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INTRODUCCIOU 

En el actual panorama econ6mico mundial en el que se ~~ 

selvuclve nuestra pats, ha sido necesario para las empresas na­

cionales adecuar sus organizaciones y replantear sus objetivos 

con el fin de aumentar su nivel de participaci6n en la economia 

nacional y en el mercado mundial. 

Es por lo anterior, que las empresas nacionales se han 

visto en la necesidad de expanderse a travGs de nuevos proyec-­

tos de inversi6n que les permitan aumentar su productividad y -

calidad, buscando diverGas fuentes de financiamiento que les -­

permitan llevar a cabo sus planes de expansi6n. 

Las grandes empresas, especialmente las que cotizan en 

la bolsa de·valores, son las que tienen la posibilidad de obte­

ner financiamiento, tanto externo como interno, o la combina--­

ci6n de ambos. 

Sin embargo, el financiemiento ndem~s de procurar recu!'.. 

sos a las empresas para sus planes do expansi6n, debe maximizar 

las utilidades de los accionistas, brindandoles al mismo tiempo 

seguridad en su inve~si6n. Esto se puede lograr a trav6s de una 

adecuada administrnci6n de su estructura de capital, la cual se 

compone de los fondos a largo plazo con los que las ~mpresas f! 

nanc!an sus proyectos de inversi6n. 

Por lo que a través de ~ste trabajo se presentan los -­

conceptos necesarios para comprender las diversas teor!as de la 

estructura de capital, y por medio de un caso prfictico, con los 

datos de una empresa cot~znda en la Bolsa Mexicana de Valores, 

obs~rvar como la administrnciOn de las diferentes fuentes de fi 

nanciamicnto o capital afectan a las utilidades de los accioni~ 
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tas, y, de ~sta 'forma dar por cierta alguna de las diferentes -

teortas. 

Con el fin de introducirnos en el tema, el primer capi­

tulo esboza algunos conceptos necesarios para comprende: el pr~ 

sente trabajo; 

&l capitulo 2 expone las caracterlsticas princip~ 

les de cada una de las diferentes fuentes de capital, as! como 

las ventajas y desventajas de ~stas. 

En el capitulo J se muestra como se calculan los costos 

de cada una de las fuentes de capital, ast como la forma_de -­

calcular el costo total de capital. 

con el capitulo 4 se empieza a tratar la parte medular 

de esta tesis con el apalancamiento financiero, que es la utili 

zaci6n de fuentes de financiamiento o de capital, para incremen 

tar las utilidades de los accionistas. 

Es en el capitulo 5 en donde se exponen las diferentes 

teorlas que existen acerca de la estructura de capital. 

El capitulo 6 trata las imperfecciones, o de otra for-­

ma, las situaciones reales, que hacen poner en duda algunas de 

las teorlas de la estructura de capital. 

Y por Ultimo el capttulo 7 comprende el caso pr~ctico, 

el cual se llcv6 a cabo con los estados financieros de la empr~ 

sa Industrias Campos hermanos, S.A •. de C.V. del trimestre julio 

- septiembre de 1984 al trimestre abril - junio de 1988, y pro­

yectando los siguientes ocho trimestres. 
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1.1 CAPITAL 

El capital son aquellos recursos con los que cuenta una 
empresa para llegar a realizar sus objetivos. 

Financieramente, el capital es el monto sobre el cual, -­
percibe intereses un depositante o inversionista o se pagan int~ 
reses a un prestatario; por lo tanto, para el costo de capital -
ser~ el monto sobre el cual se paguen intereses o dividendos a -
los inversionistas. 

Una empresa cuenta con capital que puede provenir de dos 
fuentes: por aportaciones de los accionistas o por endeudamiento 
de la misma empresa, tal y como lo podemos apreciar en la ilus-­
traci6n siguiente. 

B A L A N e E 

A p 
' ] Ji. ' PLAZO. CAPITAL ' A CORTO 
' s ' POR ' e ' I ' A LARGO PLAZO ENDEUDAMIENTO 
' V :·· 
' o ' T -------~-.;._:_·. 

e e ' ' I A o ' 'ACCIONES ' ' COMUNES .P N ' CAPITAL 
' I ·T· ' ·ACCIONES ' POR 

V ' PREFERENTES 
T A ' ' APORTACION 
A B ' UTILIDADES ' " RETENIDAS 
L L ' o ,. 

E ' ' 
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El capital por endeudamiento son todos aquellos recursos 

a largo plazo que se obtienen por medio de la venta de obligaci2 

ncs o mediante prGstamos a largo plazo. Este t!po de recursos 

tiene un tiempo determinado de vencimiento, al cual se debe de 

devolver a los prestatarios o inversionistas su capital. 

El capital por aportaciones son todas los recursos a lar­

go plazo que suministran los dueños de la empresa, ya que se es­

pera permanezcan en esta un pcri6do indefinido de tiempo. Este -

t!po de capital puede ser: acciones preferentes, acciones comu-­

nos, o las utilidades retenidas. 

1.1.l Diferencias. 

El capital por endeudamiento y el capital por aportacio-­

ncs tienen las siguientes diferencias: 

a) Vencimiento. 

El capital por endeudamiento tiene una !echa determinada 

de vencimiento en la cual debe cubrirse la suma principal obten! 

da en el préstamo. 

El capital por aportaci6n no tiene fecha de vencimiento, 

son do vida indefinida, es decir, hasta la disoluci6n de la so-­

cicdad. 

b) Derechos sobre ingresos y activos. 

El capital por deuda tiene derecho prioritario sobre los 

ingresos de la compañra y tambicn sobre los activos, s6lo si ~s­

tos se liquidaran por quiebra, disoluci6n o término de la socie­

dad. 

En el capital por aportaci6n, las acciones preferentes 

tienen derecho a rendimientos prccstnblccidos antes de las ac-­

ciotH!S cof!lunes, sin cf!lbarqo, amb<ts accionen quedan en segundo ll!, 

gar en derechos después del capital por deuda. 
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e) vo~ en la adrninistraci6n. 
El capital por deuda no tiene voz ni voto nn la adminis-­

traci6n de la sociedad, a menos que no se cumpla-en los t~rminos 
que establece cada emisi6n de deuda o contrato respectivo. En n.1 
gunas ocaciones, los acreedores pueden imponer condiciones que 
limiten las actividades de la empresa. 

En el capital por aportaci6n 1 las acciones comunes tienen 
voz y voto en la administraci6n de la compañía, a excepci6n de -
las acciones preferentes que unicamentc tienen voz. 

1.2 COSTO DE CAPITAL 

El capital que es la fuente de recursos para la empresa -
tiene un costo, ya que ~stc es un recurso escaso y por lo tanto 
debe compensar a quienes lo proporcionan por el hecho de presta~ 
lo, auque sea temporalmente. 

La ccmpcnsaci6n para loo proveedores de capital represen­
ta un costo para la empresa y 6ste generalmente se emplea como 
una tasa do inter6s. 

El rendimiento o compensaci6n que exige el inveroionista 
a la empresa est! formado por dos conceptos~ el primero es la -
compensaci6n por el uso del dinero, que es la tasa libre de ric~ 
go; y en segundo lugar, la compensaci6n por el riesgo que impli­
ca pre~ar a la empresa, que es el ajuste o tasa por riesgo. 

Cuando la empresa decide invertir en nuevos proyectos, 6~ 
tos no se eligen primero y se busca financiamiento despu6s, sino 
que es una operaci6n conjunta t.cniendo en cuenta.:..la.o.ferta_y:.ln-­
demanda que existe en el mercado financiero, el riesgb comercial 
y el riesgo financiero que ~mplica para la empresa el nuevo pro-
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yecto. 

1. 2 .1 Factores_ que af'ectan la·' oferta· y demanda. 

La oferta y-la demanda de financia~iento se.ven afectadas 

de cierto's factoreS tanto dC._ 1a misrriili empresa como d~l erÍtorrÍo ·­
econ6mico que _vive el pil1s,. que :hacen .aumen·tar- a· di,eminuir el -­
costo de finilnc.ianii~iito; 

1.2.1.1 - Factores que afectan la oferta. 

Los 'faCtOres que afectan la oferta de financiamiento son 

los siguientes: 

a) Los ahorros. 

Dependiendo de la tasa de inter~s que se pague y el ries­

go que· implique -~nvertir en los diferentes instrumentos que se 
ofre can, los ahorra.dores pondr.S:n mayor cantidad de dinero dispg 

nible para las empresas que demanden financiamiento. 

b) La polttica monetaria • 
. Esto es la actitud del gobierno por lo que se refiere a -

controlar el flujo de recursos a los mercados financieros, por -

medio de los bancos comerciales, reduciendo o aumentando la cap~ 

cidad de estos do prestar recursos a las empresas. 

1.2.1.2 Factores que afectan la demanda. 

La demanda de financiamiento se ve afectada por: 

a> La rentabilidad de los proyectos. 

Se aumenta la demanda en los mercados financieros cuando 

las empresas consideran que tienen muchos proyectos de invers!On 

aceptables y tratan de obtener financiamiento para emprenderlos. 
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b) Perspectivas econ6micas. 
cuando las perspectivas de la actividad económica en gen~ 

ral mejoran, las empresas tienden a expanderse y a realizar ---­
otras inversiones para afrontar la mayor demanda del consumidor 
la cual es consecuencia de una rnayor actividad cccn6mica. Esto -
hace aumentar la demanda en el mercado de capitales a medida que 
las empresas tratan de vender sus valores para financiar su ex-­
pansi6n. 

e) La pol!tica monetaria. 
cuando el gobierno tiene un d~ficit y lo financra emitie.n. 

do sus propios valores que compiten con los do lau empresas, el 
costo de financiamiento aumenta, ya que se tienen que ofrecer 
rendimientos m5s atractivos, porque resulta m6s riesgoso para el 
inversionista financiar a las empresas que al gobierno. 

d) la inflaci6n. 
En la actualidad en nuestro pa1s la inflaci6n r.s uno de -

los factores que mSs tiene pendientes tanto a los proveedores de 
financiamiento como a las empresas que requieren de Gste, porque 
cuando existen perspectivas de aumentos en los costos y precios 
las empresas aumentan su demanda de capital, ya que tratan de -­
llevar a cabo sus proyectos de inversi6n antes de que suban los 
precios y as1 poder pagar a los acreedores con dinero m!s bara­
to1 por su lado, los proveedores de financiamiento tratan de ob­
tener el rendimiento requerido para compensar la pfirdida en el -
poder adquisitivo que se da en los peri6dos de inflaci6n. 

Como la inflaci6n es un factor que afecta Ln gran medida 
al costo do capital se debe de tratar mSs a fondo, por lo que di 
remos que Gsta consiste en la descompensaci6n monetaria ocacion~ 
da por un crecimiento mayor de los medios de pago en relaci6n --
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con los bienes y servicios que lOú respaldan (1). 

De esta definici6n podemos entender qua la inflacit.n es -

un desequilibrio que se puede analizar desde el por.to de vista -

de la circulación monetaria y de la producci6n de m~rcanc1as. 

En el primer caso, se entiende que existe un desequili--­

brio entre el dinero circulante y producci6n, es decir, un exce­

so ~~ circulante monetario en relaci6n con las necesidades de -­

circu laci6ri d~-~ercanc!as. 

En el caso do la producci6n, ia inflaci6n se entiende co­

mo un desequilibrio entre 11.1. u[._..,i:..;. y· la ó<:mand<i :!'=1 me_rcanc1as y 
servicios, lo cual se c:-.:plica por un exceso de demanda o como·-ii: 

suficiencia de la oferta, lo que provoca un aumento generalizado 

de los precios. 

lu inflaci6n mantiene muy pcndicnteu a los inversionis--­

tas, yu que cuando toman una decisi6n de inversi6n nicmpre tic-­

nen en cut..:nta nr.tl~ factor, porquu tratar.!i.n de obtunur un rr.ndi-­

miento mayor a la inflaci6n, p."lra que sea una inV<'r5i6n rentable 

en t~rminos reales. 

Bl rendimiento real o tasa real d~ interGs dv una 3cci6n 

o valor se puede expresar de la manera siguiente: 12) 

En donde: 

R;""Rj-p 

R '. 
) 

Rj 

p 

rendimiento de j en t~rminos reales. 

~ rendimiento du j en termino~ nominales. 

= inflaci6n durante el peri6Uo. 

{l) Harr.iolti1o Gon~úlc:r.:, JI, Invl!r1>ton1>1>, tMEF, l'J87. 
(2) Vnn !!orne, J,C, Fin:inelal m.1nngeine.nt and policy, 7th. Edition, Prentice-

111111, rrn¡;. 81 
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Los inversionistas añaden una prima por inflaci6n al ren­

dimiento real que requieren para que resulte una inversi6n atraE 

ti va. 

Sin embargo, para poder añndir la prima por inflaci6n al 

rendimiento real que se espera, es necesario conocer o pron6sti­

car la tendencia de la inflaci6n, para lo cual existen t~cnicas 

para porn6sticarla en el largo, mediano y corto plazo. 

La t~cnica de pron6stico de la inflaci6n en el largo pla­

zo se basa en un pron6stico del comportamiento en el ciclo econ~ 

mico, que es simplemente la representaci6n gr5fica en el tiempo 

de los aumentes y disminuciones porcentuales del producto inter­

no bruto (1) de un pats. 

En nuestro pa!s por la gran influencia que tiene el go--­

bierno en la econom!a, el ciclo ccon6mico tiende a coincidir con 
el período de cada administraci6n publica de seis años. 

En este ciclo, al principio existe poco uso de la capaci­
dad de la planta productiva debido a la baja de manda de produc­
tos ya que el Gobierno Federal a6n no pone en marcha sus progra­
mas de gastos para los grandes proyectos de inversi6n. En esta -
etapa del ciclo existe desempleo y bajas tasas de inter~s, lo -
cual hace bajar la inflaci6n. Al empezar a realizar el gobierno 
sus proyectos, comienza la derrama de dinero y con esto la deman 
da de productos y cr~ditos, lo que trae consigo un aumento en la 
tasa de inflaci6n. Cuando el Gobierno Federal concluye sus pro-­
proyectos , comienza nuevamente el ciclo econ6mico. 

(1) El producto interno bruto (PIB) os la suma monetaria de los bienes y ser­
vicios de delll!l.nda final producidas internamente en un pa!s¡ es decir, la 
la sullUl de lo que se produce dentro del territorio nacional. Hendez, Si! 
vestre. Fundamentos de econom!a, lnteramericana, 1984, pag. 247. 
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Para.el pron6~tico de la inflaci6n en el mediano plazo, -

a nivel hnUal, existen tres indicadores claves: el d~ficit de -

las finanzas pfiblicas, medido como porcentaje del PIBr el aumen­
to en el circulante y e! aumento en el salario mtnimo. 

La relnci6n que existe entre d~ficit pfiblico e inflaci6n 

es la siguiente: generalmente en el segundo año de la administr~ 

ci6n, el Gobierno Fede\al pone en marcha sus programas de gasto 

en las inversiones que tiene programadas. Conforme aumenta la in 
flaci6n se incrementa el gasto durante los años de auge del ci-­

clo econ6rr.ico. El aumento del gasto proviene del incremento de -
precio de los bienes y servicios, y del aumento de las tasas de 

inter~s que el ~obierno Federal tiene que pagar sobre los fondos 

prestados a Gste a trav~s de instrumentos de inversi6n del 

mtsmo gobierno, Ambos aumentos, precios y tasas de inter~s, no -

vienen acompañados por un aumento correspondiente en los ingre­

sos del gobierno, por lo que la diferencia entre ingresos y ga~ 

tos crece, aumentando de esta manera el deficit p6blico, Con lo 

que el G~bierno federal tiene que acudir a6n m~s a financiarse -

por medio de sus instrumentos de inversi6n, llevando a niveles -

mSs altos a las t~sas de inter~s. 

Cuando el gobierno ya no tiene para pagar los intereses y 

el capital de sus deuda, emite circulante para absorver el d~fi­

cit, lo que hace que crezca aGn mSs la inflaci6n. 

Cuando se llega a un funto critico, el Gobierno federal 

decide recortar su gasto, lo que afecta al empleo y la demanda 

de bienes y aervicios. Esto" hace bajar la tasa inflacionaria y 

el d~ficit.p6bliccí, hasta que el ciclo se inicie nuevamente. 

Las técnicas a _largo y mediano-plazo, nos dan una idea de 

la tendencia de 18. .1nflai:16n-· ,--·o_ éu nivel relativo, pero para 

.-~ . 
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pron6sticar el nivel absoluto de inflaci6n en el corto plazo, -­
existen dos t6cnicas de estimaci6n, una de ella basada en el e~! 
culo del promedio mensual de la inflaci6n y de la inflaci6n esp~ 
rada scgGn estos promedios. la otra técnica se basa en una regr~ 
si6n lineal de la inflaci6n mensual, para de esta manera proyec­
tarla. 

Para explicar la t~cnica basada en el cfilculo promedio -­
mensual _de la inflaci6n (1) tomemos como ejemplo el año de 1956. 
Para este año la inflaci6n acumulada hasta septiembre era de ---
65 .5\. El promedio era de 5.76\ (enero a septiembre), por lo que 
tratando de componer esa tasa so lleqaria a tener una inflaci6n 
de entre 80 y 90t. Con lo anterior so calcula el promedio baaan­
dose en el inverso do la tasa compuesta (2) para diferentes ran­
gos de entre el 80 y 90\. 

1.2.2 

Con una tasa acumulada de 

6S.S1. hasta septiembre, 
p~ra una tasa anual de; 

ªº' ... .. , 
Riesgo operativo. 

Para los 6ltimos cuatro m~ 
ses de 1988 el promedio 
mensual ser!a de1 

2.25\ 
. '. 2.94\ . 

3 . .'591. 

El riesqo oparatiVo consiste en.'la -inc8.pacidad de la em­
presa de cubrir sus costos fj jos con·:ei.:vo.io.rRen 'de ·v"éntas que se 
tiene , por lo que los principales faot~~a~· qu~-·dan ,'iugii"r a di--, . . . 

(1) Heymnn,t:1111othy. Inversión centra tnfloci6n, Ja~Ed;~ Ktienio, pog. 65 • 

.• ...,.,,,....,,,=-
(2) tnvei:-so de 111 en.!Ul cc:nnpucsta po't'a la· inflac.ión; . · lnf • E& • - l ,i; IOO 

Inf .Acuui. 
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cho riesqo son la varilsbilicÍad y la incertidumbre de las ventas . 

y de los costos de_producci6n. 

Lo anterior siqnifiea que un mayor volumen de gastos fi­
jos requerir& de un aUmentO en vollllt1.en de las ventas para poder 
c'llhrir tales gastos. 

l .. 2.3 Riesgo financiero. 

El riesqo financiero estS intima:nente relacionado con la 
estructura do capital, es decir con la combinaci6n del financia­
miento a largo pla%o de la empresa, cuando Gstas ~tili:an pasi-­
voa como medio de financiamiento , se dice que tienen apalanca-­
miento financiero o simpfemento que est!n apalancadas. 

Las empresas con alto nivel de apalaneamiento financiero 
tienen un mayor grado de riesgo financiero, ya que se encuentran 
en la posibilidad de no poder alcanzar a cubrir los qastos fijos 

por financiamiento. 

El riesgo financie~o incluye dos conceptos que son: a)-­

el riesgo posible de insolvencia, y bl la dispersi6n en las uti­

lidades disponibles para los accionistas comunes. 

a) Riesgo posible de insolvencia. 

A medida que una compañta aumenta la proporci6n de sus • 

pasivo$ en su estructura de capital, se aumentan sus cargos fi-­
jos. Manteniendoloa dcrn~s factores sin modificaci6n, la probabi­

lidad de que la compañra sea incapaz de satisfacer estos cargos 

fijos tambien aumenta. A medida que continúa utilizando npalanc~ 

miento financiero, crece la probabilidad de insolvencia de efec­

tivo que la puedo conducir a la quiobra. 
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Se muestra un ejemplo con dos empresas (tabla 1) , ambas 

con':,las mismas utilidades antes de intereses e impuestos, s6lo -

que una de ellas tiene cierto grado de apalancamiento. Al descerr 

dcr las utilidades antes de intereses e impuestos en un 65% para 

las dos, la empresa con apalancamiento financiero se ve en la im 
posibilidad de cumplir con los cargos fijos por financiamiento. 

b) Diapersi6n en las utilidades para acciones comunes, 

El segundo aspecto del riesgo financiero incluye la dis­

persi6n de los ingresos disponibles para los poseedores de acci2 

nes ordinarias, esto es, en las utilidades por acci6n, 

En la misma tabla 1, se muestran dos empresas iguales, a 

diferencia de que una cst~ apalancada y la otra no lo est&. Las 

dos empresas tienen igualcsutilidadcs antes de intereses e impue!_ 

tos esperadas para los pr6ximos 5 años, por lo tanto igual media 

e igual desviaci6n cstandar. /,1 calcular el cocfi.cient.e de vari!t 

ci6n dividiendo las desviaciones cstandar de las utilidades csp~ 

radas entre las utilidades dcspues do intereses, encontramos que 

existe una diferencia de .02 entre ambos coeficientes de varia­

ci6n. 
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CAPITULO II 

FUENTES DE CAPITAL:· 

' -, '.. : 
Las fuentes de capital son los recUrsos monetarios con -

los que las empresas pueden financiar sus proyectos , ~stas pue­

den ser: obligaciones, acciones, ya sean __ comunes· o preferentes, 

y las utilidades retenidas. A continuaci6n_·se preseñtan los dif!!_ 

rentes tipos de cada una de las fuentes de CapitBl, áus princip~ 
les caractertsticas, sus estipulaciones, as1 _como las ventajas y 
desventajas que cada una tiene. 

2.1 OBLIGACIONES 

son t1tulos de cr~dito que representan una parte propor­

cional de un crGdito, concedida a una empresa organizada como SE, 
ciedad an6nima. Estos titules contienen la promesa por parte de 
la empresa emisora de pagar a los tenedores de las obligaciones 
en los plazos preestablecidos de una determinada cantidad por -­
concepto de intereses , los cuales son calculados sobre el monto 
del capital señalado, adem~s de restituir ese monto mediante --­
amortizaciones convenidas. 

2.1.1 Ttpos de obligaciones. 

Seg6n la garantia que las respalda, las obligaciones pu~ 
den ser: 

a) Quirografarias. 
este tipo de obligaciones est4n respaldadas Gnicamente -

con la firma de la empresa que las emite. No existe garantia es­
pecifica para su pago en caso de liquidaci6n de la empresa emis2 

¡-·· 
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ra. 

En el caso de que existiera insolvencia por parte de la 
empresa emisora, los tenedores de este ttpo de obligaciones par­
ticipan en el proceso de liquidaci6n de activos y pago de pasi-­
vos como acreedores comunes, sin ninguna prioridad en particu-­
lar. 

b) Hipotecarias. 
Este ttpo de obligaciones, tal como su nombre lo indica, 

est6n respaldadas con garantta hipotecaria. En consecuencia, en 
caso de liquidaci6n de la empresa emisora, los te11edores de este 
ttpo de obligaciones tienen alta prioridad en el proceso de li-­
quidaci6n, ya que el reembolso de su adeudo provendrta en tal e~ 
so de la venta de los activos gravados para tal prop6sito. 

e) Convertibles. 
Este tipo de obligacioces son convertibles en acciones -

despu~s ~de':'.un;.dete.oninado .. ti~mpo¡~.sin:-:embi:i:rgo; .-calculando todas · 
las contbinaciones posibles entre condiciones para la conversi6n 
y el tiempo del derecho, se obtiene un nOmero prScticamente !li­
mitado de diferentea tipos de obligaciones convertibles. 

2.1.2 Estipulaciones de las obligaciones. 

Debido a que una ofe!ta p6blica de obligaciones constit~ 
ye un contrato que se negocia separádamente entre el solicitante 
y el acreedor, debe existir ciertas estipulaciones o clSusulas -
contractuales, las cuales se pueden agrupar en tras categor1as -
generales: 

a) Estipulaciones de identificaci6n, 
Las estipulacioneS de identificaci6n sirven para identi-
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ficar al solicitante del cr~dito y los aspectos mecSnicos de la 

obligaci6n. El solicitante es nombrado expl1citamentc, para que 

no haya error en cuanto a quien es el responsable del pago de ia 
tcreses y capital. Se describe el ttpo de obligaci6n, su venci-­

miento y el monto de los intereses. Se señala la fecha y el lu-­

gar del pago de los intereses y capital, as! como la manera en -

que se efectuar~. 

b) Estipulaciones de protecci6n, 

Las estipulaciones de protccci6n tienden a definir las -

seguridades del pago de intereses y capital, sobre todo si la e~ 

presa se ve en dificultades financieras o de operaci6n. 

La cstipulaci6n principal de garantta destinada a prot~ 

ger el capital en caso de incumplimiento es el derecho priorita­

rio sobre activos cspectficos, Esto se expresa en el convenio m~ 

diantc una dcscripci6n detallada de los bienes gravados y del de 

recho prioritario de la obligaci6n sobre dichos bienes. El conv~ 

nio exige tambien que el deudor demuestre su legitimo derecho a 

la propiedad y que pueda ofrecerla legalmente como garantta. La 

empresa conviene generalmente que atendcrA el mantenimiento de -

los bienes, pagar~ impuestos, pagar5 primas de seguros para los 

activos gravados, y hará todo los posible para preservar el va-­

los de estos. 

Las estipulaciones para garantizar el pago oportuno de -

intereses consiste en conservar la liquidez de la empresa, con -

efectivo disponible suficiente para hacer frente a esa obliga--­

ci6n. Se puede exigir a la empresa que mantenga un capital de -­

trabajo neto m1nimo para asegurar la presencia de cl}~ctivo, o ac­

tivo circulante f~cilmente convertible. 

e) Estipulaciones de pago. 

Es~c t1po de estipulaciones pretenden garantizar que la 
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empresa estarfi en situaci6n de redimir lo& bonos a su vencimien­

to, para lo cual existen fondos de amortizaci6n, la redenci6n -­

parcial por sorteo y los vencimientos escalonados, que tienen c2 

mo objetivo aliviar la carga que significa el pago de una suma-. 

global al vencimiento, procurando repartir la liberaci6n en todo 

el pcri6do de vigencia. 

- Fondos de amortizaci6n: son los pagos peri6dicos a ca­

pital que se ponen en una cuenta de dep6sito con el-fin de reti­

rar la mayor parte o el total de la emisi6n al vencimiento. 

- Redenci6n parcial por sorteo: con el pl4n de cancela-­
ci6n en serie, la empresa se obliga a redimir_ cierta._parte · ~e.:la·· 
emisi6n cada año, de manera que toda ella quede retirBda al ~en-. 

cimiento. Las obligaciones que se habrin de redimir se eligen al 

azar. Segl1n se elige la parte a redimir se notifica· al tenédor 

y dicha obligaci6n se redime a su valor nominal. Los ·tenederos -

de obligaciones que se hayan elegido deban de recibir el pago 

aGn y cuando deseen conservarlos. 

- Vencimientos escalonados: estos consisten en vender -­

las obligaciones por etapas, lo cual significa que los:diversos 

segmentos de la emisi6n original vencen en fechas difer.entes en­

tre las cueles puede haber una diferencia de tiempo. 

2.1.3 ventajas y desventajas. 

Existen ciertas ventajas y desventajas por el financia-­

miento a trav~s de obligaciones, las cuales son: 

a} Ventajas. 

Una de las principales ventajas de las obligaciones como 
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fuente de financiamiento a. larqo: pl~zo. -~~- ~~::bajó cost.o· de.~ ca pi­

tal despulis de impuestos 1 ya qÚe _ ~1·. pa9~ _do; int'a're'se&- e~ deduci-:­
ble de taipuestos pOr. 10 'qú? e1 f1scio_:-a:~So~t>e· un POi_Cen.tilj&·· del_ f-
costo. · --·. ·.,. ·.·._:. :_..:, ·.· : :::.·.- _. .. - ·· · 

L~s obli~acion~~ p0~r _ l~- _:-g-e:ne~~ l ~o~:-mls. ~S·c:i-~-~~ -;de ·v~n-­
der y sus coStos 'de e~isi6.n son menor~s:que ·-1~~ ·d0-·1as ~cci6nes 

l. - - ·- ' ' ·-- .. ,·· ' ' - - '' ' 
adcmls'de que facilita un apalancamient~ financiero positivo, 
trayendo ~onsigo m5s utilidades por ~ccii5n (v-.~apttulo. IVJ. 

b) D1>1sventajas. 

El uso de obligaciones_coao medio de financiamiento a -­
largo plazo trae como consecuencia un mayor riesgo financiero, -
por· lo que los inversionistas exigen una tasa de rendimiento ma­
yor, dand0 lugar a un aw:i.ento en el costo de_ capital. 

El uso de una gran cantidad de flujos de efectivo que se 
requieren para mantener el fondo de amortizaci6n representa otra 
gran desventaja. 

Por 6ltimo, las obligaciones contienen una 9ran cantidad 
de restricciones por medio de cl~usulas que tienen.los convenios 
lo que trae consigo el dificultar el manejo de las operaciones 
financieras y la expansiOn de la empresa. 

2.2 ACCIOnES 

Toda empresa se forma con el prop6sito de que-una o mfis 
parsonas inviertan sus recursos de una manera organizada en el 
desarrollo de una actividad de t1po econ6mico, 

El invertir , p~r lo general se refiere a recursos mon~ 
tarios, como lo es el dinero, sin embargo tambien se pueden ha-­
cer aportaciones con otro ttpo de recursos que le permitan a la 
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empresa lograr sus objetivos. A la suma de las aportaciones de -

los socios se le denomina capital social, 

A la unidad monetaria del valor de una sociedad se le d~ 

nomina acci6n, y ~sta es un t!tulo valor que representa una PªE 
te al!cuota del capital social de la empresa (sociedad an6nima). 

Acredita los derechos como Socio, y su importe representa el 11-

mite de oblignci6n que contrae el accionista con la empresa y an 
te torceros. 

2.2.1 Tipos de acciones. 

Por los derechos que otorgan las acciohes pueden ser el~ 
·aificadas de.la siguiente forma: acciones preferentes y acciones 

comunes, 

2.2.1.1 Acciones preferentes. 

Las acciones preferentes forman parte del capit~l conta­
ble de la empresa. El ser Poseedor de ellas da derecho a las ut! 

lidades despu~s de impuestos de la empresa hasta cierta cantidad 

y a los activos en iqual forma1 esto en el caso de que se lleg~ 

r4 a liquidar a la empresa. Las acciones preferentes tienen una 

prioridad sobre las acciones comunes, ya que las preferentes dan 

a sus tenedores el derecho a recibir dividendoo anuales antes -­

de que los accionistas comunes puedan recibir alguno. 

Las acciones preferentes tienen las particularidad de P2 
seer el caracter de acumulativas, esto es que, si la empresa om! 

te el pa90 del dividendo preferente en un año, se9uir& siendo -­

una obli9aci6n que se tendr& que pagar antes de que puedan pa9ar 

los dividendos por acciones comunes. 

En muchos aspectos las acciones preferentes tienen cier-
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to parecido al pasivo a largo plazo, ya que en general, el divi­

dendo anual prometido es fijo, por lo que toda utilidad despuús 

de imPuestos superior al dividendo para las acciones preferentes 

pertenece a las aciones comunes. Debido a esta característica, -

las acciones preferentes no tienen perspectivas de crecimiento -

ya que todo aumento en las utilidades de la empresa sobre ~l di­
videndo preferente únicamente beneficiar! a las acciones comunes. 

Las acciones preferentes no confieren por lo regular de­

recho a voto para la elecci6n de la administraci6n, s6lo algunas 

de ellas otorgan explicitamente cote derecho. Sin embargo, en la 

mayor1a de los casos las preferentes tienen este derecho cuando 

el dividendo no ha sido pagado por varias veces. 

Las acciones preferentes normalmente no tienen fecha de 

vencimiento,despu~s de un periOdo de espera cspectfico son por -

lo general redimibles en caso de que la empresa lo considere ne­

cesario, aunque a un precio determinado. Tambien existen algunas 

de carSctor perpetuo que la empresa se compromete a no redimir. 

2.2.1.1.1 Ventajas y desventajas. 

Las principales ventajas y desventajas do las acciones -

preferentes son: 

a) ventajas. 

El financiamiento a trav~s de las acciones preferentes -

permite a la empresa una flexibilidad financiera que resulta ven 
tajosa en los casos de que se tenga fluctuaciones en las utilid~ 

'des y en los flujos de efectivo, ya que el dividendo de estas a~ 

cienes puede dejar do pagarse por cierto tiempo, 

Cuando para los accionistas el control de la empresa re-
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presenta un problema, el uso de acciones preferentes como 

fuente do financiameinto permite ampliar el capital contable sin 

que peligre el control, ya que la mayorta de las acciones prefe­

rentes no confieren el derecho a veto. El capital contable a ~u 

vez, permitir& a la empresa vender su pasivo a largo plazo adi­

cional, si os que requiriera de mayor financiamiento. 

En algunos casos las acciones preferentes son los Onicos 

valores de capital contable para los cuales se pueda encontrar -

comprador, cuando los inversionistas se sienten mAs atraidos por 

los valeros de renta fija. 

Los dividendos de las acciones, tanto preferentes como -

ordinarias son deducibles para efectos del impuesto sobre la ren. 

ta 1 siempre y cuando estos dividendos provengan de utilidades g~ 

neradas por la operaci6n de la empresa, y no cuando sean prove-­

nientes de la revaluaci6n de activos o capital y de otros con-­

ceptos que reflejen los efectos de la inflaci6n 11). 

b) Dcsveiltajas. 

El rendimeinto en dividendos para las acciones preferen­

tes es mfis alto que el de las acciones comunes en la mayor!a de 

los casos. Por lo que una empresa en expansi6n preferir~ finan-­

ciarse por medio de las acciones comunes a las cuales podrS ret~ 

ner sus utilidades para roinvertirlas, lo que no podr~ suceder -

con las acciones preferentes. 

2.2.1.1.2 Caracter!sticas. 

Las principales caracter!sticas de este ttipo de ac~io­

nes son las quo a continuaci6n se mencionan. 

(1) Ley del Impuesto Sobre la renta. Art. 22 Frac. IX. 
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a) Valor a la par o valor nominal. 

El valor a la par representa normalmente el importe de la 

rcclamaci6n en caso de liquidaci6n, y tambien el dividendo al -­

que tienen derecho puede ser expresado como porcentaje del valor 

a la par o nominal. 

En algunos casos las acciones preferentes pueden no ser a 

a la par, en tal caso la reclamaci6n por liquidaci6n se declara 

en los derechos, y para el caso de los dividendos, estos se ex-­

presan por lo regular con su importe en dinero. 

b) Estipulaciones de protecci6n. 

Las acciones preferentes pueden tener estipulaciones de -

protccci6n destinadas a garantizar el pago del dividendo a su -­

vencimiento. Entre las estipulaciones mSs comunes se encuentra -

la prohibici6n de vender valores adicionales con prioridad sobre 

utilidades y activos, las restricciones al pago de dividendos -­

por acciones comunes y los niveles requeridos de capital de tra­

bajo. 

c) Dividendo acumulativo. 

la mayorta de las acciones preferentes permiten la acu~u­

laci6n de los dividendos omitidos. Si el consejo de administra-­

ci6n decide no decretar el dividendo preferente, ~ste se acumul,!. 

rél en favor de los accionistas preferentes y se tendrli. que pagar 

antes que los dividendos por acciones comunes. 

d) Amortizaci6n. 

la mayorta de las acciones preferentes son redimibles a -

opci6n de la empresa dcspuGs de cierto tiempo, por lo general -­

con una prima sobre el valor a la par. Otras son de carScter pe~ 

pctuo sin !echa de vencimiento~ Algunas de las acciones prefe­

rentes van acompañadas de un fondo de amortizaci6n destinado al 

retiro de toda la emisi6n en una fecha determinada con anterio-­

ridad. 
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e) Convertibilidad. 
Algunas acciones preferentes son convertibles, esto·~s·-­

que.el tenedor tiene derecho a convertirlas en las c~rrespondien, 
tes comunes a un precio espec!fico determinado dé_ antemano~. 

f) Derecho a voto. 
Las acciones preferentes en la mayorta de los casos, s6lo 

tienen derecho a voto en las asambleas extraordina"rias, en donde 
se toman decisiones no relacionadas con la elecci6n de la admi-­
nistraci6n de la sociedad (1). 

S6lo en los casos en que el dividendo prefer"ente sea omi­
tido por un nGmero de veces, la acci6n preferente adquiere un -­
derecho a voto considerable. 

2.2.1.2 Acciones comunes. 

Las acciones comunes tienen una participaci6n en la empr~ 
ea que da al tenedor un derecho sobre las utilidades y los ac-­
ti vos de la empresa, despues de haberse satisfecho las

1
reclama-­

ciones prioritarias. Los accionista comunes poseen y controlan -
la empresa, eligen al consejo de administraci6n y reciben los d! 
videndos decretados a cargo de las utilidades residuales. 

- Los poseedores de acciones comunes no s6lo reciben los b!!,_ 
neficios de las utilidades reciduales, sino que asumen la mayor 
parte en los riesgos, que pueden llegar a significar la quiebra 
y con ella la p~rdida de toda su inversi6n. Estos accionistas r~ 
ciben la mayor p~rdida debido a que en caso de liquidaci6n tia-­
nen la prioridad m6s baja, pero en virtud de la característica -
de las sociedades an6nimas, su responsabilidad s'e· limita al va-­
lor de lns acciones (2). 

(1) Ley General de Sociedades Mercantiles y Cooperativas, Art', 87. 
(2) Ibid, Arta. 113 y 182. 
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2.2.1.2.1 Ventajas y desventajas. 

Las ventajas y desventajas de las acciones comunes sen -­
las siguientes. 

a) Ausencia de cargos fijos. 

Una de las principales ventajas es la ausencia de cargos 
fijos, ya Que las acciones comunes no obligan a la empresa a pa­
gar intereses o a redimir la emisi6n en la fecha de vencimiento, 
por lo tanto, habrA mucho menos riesgo financiero y una menor -­
presi6n por parte de los accionistas. 

b} Mayor costo de capital. 
Las acciones comunes generalmente tienen un mayor costo -

de capital que otras fuentes de financiemiento a largo pla%o 1 d~ 

bido a los altos costos do emisi6n asociados con la suscripci6n 
y venta de acciones. 

e} PISrdida del control. 

El uso de acciones comunes como fuente de financiamiento 
pueden hacer que 1os actuales accionistas pierdan el control de 

la empresa, ya que h11br& un mayor nllmero de accionistas con der!!, 
cho a voto en las as11mbl.eas ordinarias. 

d) ·Falta de apalancamiento. 

Una emPresa financiada 
puede lograr un apalancami.ento 
4). 

2.2.1.2.2 catactertsti.cas; · 

tot~lmeo"t.~·.~o~ .a,6ci~nes comunes no 

f·inanci~'ro---po~it~vo (V. capitulo 

Las caracter1sticas de.las acciones.comunes 

a} Control. 
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Los accionistas comunes son los que tienen el control de 
la empresa en las asambleas ordinarias. Eligen al consejo de ad­
ministraci6ri y nombran a los comisarios que examinan peri6dica-­
mente la situaci6n financiera de la empresa e informan a los ac­
cionistas que no participan directamente en la administraci6n de 
la compañia. 

b) Valor a la par o valor nominal. 
El valor a· la par es un valor asignado a una acci6n, es f!. 

jo y se utiliza primordialmente en la contabilidad de la"empresa 
para establecer la cuenta de capital social. 

e) Vencimiento. 
Las acciones comunes no tienen fechB de.vencimiento, sino 

que perduran hasta la extinci6n de la sociedad. 

d) Valor de mercado. 
Al ser transferibles las acciones comune.s, tienen un pre­

cio de mercado al que est~n dispuestos a negociar los.dueños_ ac­

tuales y los compradores de valores segO.n las ~xpect~t-iyas -exiS­
tentes con respecto a los beneficios futuros. 

e) Riesgos. ·- .. _ . 

Las acciones comunes tienden a sufrir las·_ rriaY::o_r13s :_ fl:Uctu.!._ 
cienes entre todos los valores de la empresa~._- PorqU~/_.ti_~'n-~~-·_1a_._,:.. · 
vida m:is larga e incierta, ya que el preé:io-_ de. mei:'c~dO·::·de ·i.as'. -
acciones comunes rcaccionarl!í a las c_ond.ic~otie's'·~eOC_Orit_~~d~-~·.:en··,.ia: 
econom1a, a las condiciones del mercado. de :-c·ip.it~-Í~s·:;y :.'~ 'il~- !~-:...­
certidumbre de1 medio en que opere la· e·mpre&B·~-: --':L'.-~~ ..... --~:\ · 

• .- - ~--:~: .. :f-:-;:·_~ ;: ·:.\« :·: ;- . 
f) Valor en libros. 

El valor en libros es le 

. , ·,-·'.,_~,:,;,"e~•.;·,~~· '..-:':- ~-' 
,-_ ·_-._'}·' .,_;': .. ~:_;_.·· .. _,._ -,'. 

participaci6n:.por :acci6n··de los 
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activo total menos el paSivo total y,la 'participaci6n ·de los ac­
cionistas proferentes en~re el número de acciones comunes vigen­

tes. 

Valor 
en 

libros 

activo total - pasivo total - acciones preferentes 

número de acciones comunes vigentes, 

2,3 UTILIDADES RETENIDAS 

Para la empresa las utilidades retenidas o super6vit son 

la fuente principal de fondos de generaci6n interna a largo pla­

zo. Suministran capital a la empresa en la misma forma en que lo 

hacen los prGstamos a largo plazo, las obligaciones, las accio-­

nes proferentes y las acciones comunes. 

En la retcnci6n de utilidades, la Onica alternativa es el 

pago de ellas a los accionistas en forma de dividendos, por lo -

que existe una relaci6n rec1proca entre las utilidades retenidas 

y los dividendos. 

Una vez que la empresa haya satisfecho sus obligaciones 

con los acreedores, el fisco y los accionistas preferentes, se -

puede retener cualquier utilidad remanente, distribuirse como -

dividendos o dividirse entre las utilidades retenidas y los divi 

dendos. Las utilidades retenidas se pueden invertir en activos -

que ayuden a la empresa a ou expansi6n o a mantener su tasa ac-­

tual de crecimiento. Si no s~ retuvieran las utilidades habrta -

que conseguir fondos adicionales por medio de otras fuentes de -

financiamiento a largo plazo. Generalmente los dueños de la em-­

presa desean alquna clase de pago o de rendimiento inmediato sg_ 

brc su inversi6n de capital y el pago de un dividendo reducirtn 

el monto de las utilidades retenidas, ademSs de la disminuci6n -

del efectivo en caja. Para aumentar nuevamente los activos de -



'ª 
la empresa al nivel que hubiera prevalecido si no se hubicrun -

pagado dividendos, la empresa debe obtener deuda o financiamien­

to de capital adicionales. Al renunciar a los pagos de dividen-­

dos la empresa puedu evitar el conseguir un monto dado de fondos 

o puede eliminar ciertas fuentes de financiamiento existentes. -

En cualquier caso, la rctenci6n de utilidades es una fuente de -

fondos para la empresa. 
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CAPITULO III 

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL 

Una vez cono.cidas las fuentes de capital es necesario 

calcular el costo de cada uno de ellos paro poder obtener el CO.!, 
to total de capital, en el caso de que se usara como fuente de - · 
financiamiento una o varias de ellas. 

3 .1 OBLIGACIONES 

El costo de las obligaciones estA compuesto por dos fact2 
res principales que son: el intcrGs anual que se paga a los in-­
versionistas o proveedores de financiamiento , y el otro provie­
ne de la amortizaci6n de descuentos o premios que se pagaron --­
cuando se contrajo inicialmente la deuda. 

Por lo que es necesario conocer ambos factores para que -
de esta ,forma se pueda calcular el costo de las 'obligaciones. 

Primeramente debemos conocer el producto neto de la venta 

de las obligaciones, que es el importe de los fondos que se rec! 
ben por la venta despu~s de todas las comisiones de suscripci6n 
y corretaje. 

El producto neto de la venta de und obligaci6n puede ser 
mayor o menor que el valor nnminal, lo que depende del inter~s -

establecido en la obligaci6n y del inter~s relacionado con ---­
otros instrumentos de deuda similares. 

Producto neto de una obligaci6n • Valor nominal·~ Comisiones 

+/- Prima o Descuento por la venta. 
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Después el costo de endeudamiento antes de impuestos se -

determina calculando la tasa interna de retorno ITIR) de los fl.!:!. 
jos de caja relacionados con la deuda, adcm~s de usar como base 

el producto neto de la venta de las obligaciones. 

La tasa interna de retorno se puede definir como la tasa 

de descuento que hace que el valor presente de las entradas de -

efectivo sea igual a la inversi6n neta relacionada con el proye~ 

to. En otras palabras, la tasa interna de rendimiento (TIR) es -

la tasa•de descuento que hace que el valor presente neto de una 

oportunidad de inversi6n sea igual a cero, ya que las entradas a 

valor presente son iguales a la invcrsi6n neta. (1) 

El costo de la deuda a trav~s de obligaciones debe de da~ 
se en base a resultados despuGs de impuestos, ya que los intere­

ses se consideran hasta cierto punto deducibles de los impues­

tos (V. capitulo 6), por lo tanto se le debe restar le tasa imp2 

sitiva marginal al costo de la deuda. 

Tal calculo se puede simplificar por medio de la alguien. 
te ecua.ci6n; (2) 

Donde: kb costo de la deuda antes de impuestos 

ki costo de la· de
0

uda desp11GB de impuestos 

t •tasa impositiva.m8rginal .de la empresa. 

(1) Gitman, Lawronco J. Fundamentos de administración financira, Harla, --~ 
pag. 325, 

(2) Ibid, pag. 379. 
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3.2 ACCIONES PREFERENTES 

Para encontrar el costo de las acciones preferentes es -

necesario dividir el dividendo anual de la acci6n entre el pro­

ducto neto de la venta de la acciGn preferente, que-es el dinero 

que se recibe depués de deducir los gastos de colocaci6n en el 
mercado burs6til. 

la ccuaci6n para encontrar el costo de las acciones prcf~ 

rentes es la siguiente: 

Pn 

donde i kp m costo de las acciones preferentes 

dp dividendo frcfcrentc 
p

0 
producto n~to de la venta de la acci6n. 

Como el pago de dividcnCos es deducible segGn la Ley del 

lmpueato ~obre la Renta (1) es nccusario obtener el costo dcs--­

puGs de impuestos, para lo cual se utiliza la formula antes mon­

cionada1 
Kc1 ~ Kc (1 - t) 

3.3 ACCIONES COMUNES 

Cuando los inversionistas quieren obtener participnci6n -

en la empresa por medio de las acciones comunes esperan recibir 

adem4s un rendimiento que les compense por renunciar al control 

de sus recursos durante el peri6do que conserven ias acciones. -

Puede suceder que el rendimiento esperado no so llegue a dar, -­

aunque para comprar las acciones exigen poder esperar ese rendi­

miento. 

(1) Ley del lDpucsto Sobre lo Rento, Art. 22 frocc. lX. 
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El rendimeinto que esperan los inversionistas est& en fun 
ci6n do los faetore& generales de ries901 tasa real de inter€s, 
inflaci6n esperada, riesgo comercial financiero y de realiza---· 
eion, es decir: (ll 

Ke r~i. + p + b + fe + m 

en dondet kc 
r.i. 

p • 

b 

fe 

m 

costo de capital coman 
tasa real de inter6s 
pri~a por inflaci6n 
ries90 comercial 
riesgo financiero 
riesgo asociado con la realizuci6n de la 
acci6n. 

Ct.talquiera de los riesgos puede aumentar o disminuir ha•­
cicnao que el costo de capital coman cambie, 

El precio que los inversionistas est~n dispu-0stos a pagar 
por los ácciones comunes es el valor actual descontado de la se• 
rio de flujos de efectivo que generan las acciones, ya que dicha 
serie de flujos se reeibir4 en el futuro y es preciso descontar­
la tomando r.n considcraci6n el valor del dinero en el tiempo. 

Los inversionistas en acciones comunes tienen que calcu-­
lar el flujo de dividendos esperado y descontarlo a la actual t.!_ 

sn de rendimiento requerida, a fin de determinar el precio que -
les darfi esa tasa en un momento dado. 

De lo anterior se pueden hacer las siguientes suposicio-­
nes bSsicas~ cada una de las cuales permite derivar el costo de 
capital implicito en el precio que tienen las acciones cuando -­
tienen: un dividendo constante, sin crecimiento; un dividendo que 
{l} Bolten, Steven E, .Admin1stroi:tón Cinanc:iern, Limusn~ pttg. ·40?, 
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aumenta a tasa constante y por Gltimo, un dividendo que aumenta 
a tasas intermitentes en momentos diferentes. 

3.3.1 Dividendo constante sin crecirni'Cnto. 

Si el dividendo actual permanece al mismo nivel durante -
la vida supuestamente perpetua de la empresa, se tiene· que;(ll 

kc • 
Po 

Lo que significa que el costo de capital comnn es igual 4 
un dividendo.constante y a perpetuidad (D1 ) dividido entre el -
precio de las acciones IPo). 

3.J.2 Dividendo que aumenta a tasa constante. 

Cuando los inversionistas esperan que los dividendos au-­
menten a una tasa constante durante la vida perpetua de la cm•• 
preso, se utiliza la ecuaci6n anterior, solo que surnandolc la t~ 
sa de crecimiento constante: (21 

3.3.3 

donde: 

D¡ 
kc • ---'--- + 9 

Po 

ke • costo de capital coman 
Po precio de la acci6n en el mercado 
o1 dividendo actual 

g tasa de crecimiento constante. 

Dividendo_ con crecimiento intermitente. 

Cuando los inversionistas esperan que los dividendos au--

(1) Bolten, Steven E. Ad~lnistraclón financiera, Li?usa, pag. 403, 
(2) lbid, pag. 405 •. 
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menten en forma intermitente se utiliza la siguiente ecuaci6n p~ 

rn calcular el costo de capital, usando para la sumatoria cada -

uno de los años en que se espera diferente crecimiento para los 
dividendos. (l) 

t °' Ke • l ··-¡;o-

donde; Po precio de las acciones en el ~ercado 

o 1 • dividendo actual por acci6n 

o 2 dividendo por acci5n esperado 

Ke costo de capital comUn 
9 1 tasa de crecimiento que se espera para ese 

año 

g 2 • tasa de crecimiento que se espera para el -­
pr6ximo año. 

Nueva cmioi6n de acciones comunes. 

cuando la empresa emite nuevas acciones incurre en costos 

adicionales que se conocen como costos de emisi6n, los cuales -­

comprcndcn1 comisiones a corredores. gastos de irnprcsi6n, gastos 

de registro de acciones, y cualquier dezcuento que se tenga que 

conceder a los inversionistas par~ hacer mGs atractiva la ofer-­

ta. El coato de las accioncnes comunes con nueva emisi6n se cal­

cula con la siguiente ecuaci6n: <2J 

Kcn 

en donde: Ken costo de ala nuevas acciones comunes 

emitidas 

o 1 ~ dividendo actual 

(l) Bolean, Steven E •• Adm1nistrnci6n financiera, Liruioa, pa•• 406, 
(2) lbid, png. 412. 
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pf ª precio ~ctual de las acciones menos cos­

tees de emisi6n; (Po-f)= Pf 

! costo de emisi6n 

g • tasa de crecimiento supuesto 

coSto de capital coman despuGs de· impuestos. 

Como el pago de dividendos es deducible de impuestos se­

gGn la Ley del Impuesto Sobre la Renta (1) es necesario obtener 

el costo despues de impuestos, para lo cual se utiliza la mtsma 
formula para este caso: 

Re, Re (1 - ti 

en donde: ••1 . costo de las acciones despulis de impUO,!! 

tos 

Re costo de las acciones antes de impuestos 

t tasa impositivo marginal de la empresa 

3.4 UTILIDADES RETENIDAS 

· Muchas empres.is en cxpansi6n retienen las utilidades al 
no pagar dividendos ya que las reinvierten en espera de obtener 

en un futuro mayores utilidades. Los inversionistas no modifican 

su tasa de rendimiento exigida por el hecho de que se r~tcngan -

las utilidades y se reivlertan, ya que esperan que las acciones 

aumenten de precio o obtengan una ganancia de capital al vender 

mAs tarde sus acciones a un precio mayor, pero si deciden con-­

servar sus acciones y la empresa empieza a pagar ¿ividendos, ~s­

tos scr6n mayores. 

Para calcular el costo de capital para las empresas que 

retiuncn utilidades se utiliza la siguiente ecuoci6n: 



ló 

Pn 
Ke • - l 

Po 

donde: Jl:e costo de capital común 

Pn g precio al que el invcrsionist~ espera vcn-­

der las acciones al transcurrir n periodos 
Po m precio pagado originalmente 

El prcc1o al que el inversionista espera vender sus ac-­

cioncs al cabo de n años resulta difícil de obtener, para lo --­

cual se hacen aproximaciones por medio de las razones Ue Precio/ 

Utilidad y Precio/Valor en libros, "P/U" y P/VL" rcspcctivamcn-­

te. 

Las razones P/U y P/VL nos permiten tener ciertos par&m~ 

tres bSsicos para medir que tan caro o barato se encuentra el -­

precio de una ncci6n en el mc::.-cada, partiendo de la co1'1binaci6n 

do ciertos hechos y la cstimaci6n de resultados a futuro. 

J.4.1 Rclaci6n precio / valor en libros. 

La rulaci6n que guardan el precio de mercado de una ac-­

ci6n y su respectivo valor en libros en un momento determinado, 

es dtil para efectos de valuaci6n del precio de una acci6n. Esta 

relaci6n se expresa en forma de porcentaje. Si el precio de mer­

cado de una acci6n supera el valor en libros de la misma, se di­

ce que 1Aacci6n se est5 cotizando con una prima o sobre precio -

de su valor en libros. Si el precio de mercado es inferior a su 

valor en libros, se dice que el precio do mcrctido se cotiza con 

un descuento sobre su valor en libros. 

3.4.2 Relaci6n precio / utilidad. 

Todas las empresas por lo general tienen como objetivo -
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principal la generaci6n de utilidades, por lo que es 16qico y.­

natural medir el precio de una empresa ( o de sus acciones} con 

las utilidades que ha generado en el peri6do_anual m&s reciente 

y contra las utilidade~ que se estima generar& en el·futuro in­

mediato y pr6ximo. 

La esencia de esta raz6n de valu"aci6ri d~ las :accfones do 
una empresa, radica en las utilidades que gi!ne·Z:.a, pOr.:·_consiguie.!l 

te cuando existen p~rdidas este indice o raz6n _n~t ttenB ninguna 
aplicaci6n. 

3.5 CALCULO DEL COSTO TOTAL DE CAPITAL 

Una voz que se ha calculado do forma individual los· cos­
tos de los di_ferentes componentes de la estructura de Capital, -
es necesario determinar el costo total para evaluar las alterna­

tivas de;inversi6n, utilizando como base para este calculo el -

promedio ponderado de los costos de capital. 

La suposici6n fundamental en todo sistema de ponderaci6n 

es que la compañía pueda obtener capital en las proporciones es­

pec!ficas de acuerdo a la estructura de capital 6ptima (V, cap!­

tulo 5) _, Debido a que la empresa obtiene capital de una forma -­

marqinal para hacer sus inversiones en nuevos proyectos, se nec~ 

sita operar con el costo marginal del capital de la empresa como 

un todo. Para que el promedio ponderado de los costos de capital 

represente un costo marginal, los factores de ponderaci6n deben 

ser tambien marqinalcs1 es decir, que tienen que estas de acuer­

do con la proporci6n de los ingresos de financiemianto que la em 

presa piense emplear. De lo contrario, el capital que se obtenga 

sobre esa base marginal estar! distribuido en proporci6n dife-
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rente a la que se us6 para calc~lar su costo, como resultado el 

promedio ponderado real del costo de capital scrS diferente al -

calculado y al utilizado para tomar decisiones. 

El promedio ponderado de los costos de capital scrS real 

Gnicamcnte en la medida en la cual la empresa cst~ dispuesta a -

financiarse en el futuro en la misma proporci6n de su estructura 

presente de capital. 

Es difícil obtener capital, por lo que tambicn no es po­

sible lograr proporciones preestablecidas en su distribuci6n, -

sin embargo con el tiempo las empresas pueden lograr un financi~ 

miento proporcionalmente adecuado, es en este sentido que se -

trata de medir los costos marginales de capital de la estructura 

financiera que se emplee. De lo contrario el costo promedio pon­
derado de capital no corresponder6 al costo real con el que se -
cstli. operando. 

3.5.l Procedimeinto para el c6lculo. 

supongamos que una empresa tiene la siguiente estructura 
de capital; 

Fuentes de financiamiento· 

Pasivos 
AccioiteS preferentes··· 

Acciones · co~~_ne~._'.-- <->: 
UtilidadeS ietenidas 

. Importe 

30'000,000 
--.·: ,·:·1Ó .' o_oo ~-o~o-· --­

. 20.•000,000 
·4:0 • i:>oó'. ó'oO -

.. - - 10~·000;000 

i:i:ioporci6n 

,30\. 

10\ 

20\ 

....!Q.! 
100\ 

Ademti.s: de.:- -~~~'._:-~j~Cu¡6.-:·Í~~-. si~uientes 'co.stos despu~s de -

impuestOs para cad8. ~nó':(J~--1.Í:s.:siguientes fuent~s especificas de 

capital: 



Fuentes de financiamiento 

Pasivos 

Acciones preferentes 

Acciones comunes 

Utilidades retenidas 

costo .. 
•• 

ll\ 

10\ 
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Con los datos anteriores se calcula el costo promedio -­
ponderado de capital: 

Costo 
Fuentes de financiamiento Proporci6n Costo ponderado 

Pasivos 30\ 4\ 1.2\ 

Acciones pre fer.entes 10\ 8\ . º·ª' 
Acciones comunes 20\ -11\ 2~ 2,. 

Utilidades retenidas ~ 10\ ~ 
100\ 

Costo promedio pond.erado de capital 8,2\ 



C A P I T U L O I V 

A p AL A Ne A,M I & N To FIN A Ne I E Ro 
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CAPITULO IV 

APALANCAMIENTO FINANCIERO 

4.1 CONCEPTO 

El apalancamicnto financiero es el resultado de la presen 

cia de cargos financieros fijos en el flujo de las utilidades de 

de una empresa. Estos cargos financieros fijos no var!an con las 

utilidades antes do intereses e impuestos, sino que deben pagar­

se ain considerar el monto de las utilidades disponibles para -

cubrir dichos cargos. 

El aplancamicnto financiero se define como la capacidad -

de la empresa para utilizar sus costos financieros fijos para -­

maximizar los cfectou de los cambios de las utilidades antes de 

intereses e impuestos sobre las ganancias por acci6n de la cm-­

presa. Mientras más altos sean los costos financieros de la em­

presa, generalmente intereses y dividendos de acciones preferen­

tes, serfi mayor el apalancamiento financiero.(11 

Cuando la proporci6n de pasivo a capital contable aumenta 

para cierta estructura de capital, aumenta la variabilidad poten 

cial que se introduce en la serie de utilidades, haciendo que -­

los inversionistas exijan mayores tasas de rendimiento ~anto de 

los .. ·alares a pasivo como de las acciones, porque estfin respon-­

diendo a un mayor riesgo de no recibir el pago prometido de int~ 

reses y capital o la serie de dividendos que se ha propuesto pa­
gar. 

4.2 APALANCA.MIENTO FINANCIERO POSITIVO Y NEGATIVO 

(l) Giti:ion, Lowrcncc J. Fundoi:icntos de adminiatroción financiera, llarlo,1978, 
pog. 100~ 
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El apalnncamiento financiero puede resultar que afecte a 
las utilidades en forma positiva o negativa. Con apalancamiento 
financiero positivo las utilidades por acci6n aumentan, si el a­
palancamiento financiero es nugativo las utilidades por acci6n -
disminuyen. 

4.2.l Apalancamiento financiero positivo. 

El apalancamcinto financiero resulta positivo cuando las 
utilidades de la cmprc~a aumentan debido a la intruducci6n de·p,!. 
sivo en la estructura de capital. 

Como puede observarse en la tabla 2, la empresa B se en­
cuentra apalancada con 20 millones en pasivos al 5\ , lo cual -­
producu un efecto positivo sobre las utilidades por acci6n, ya -
que son mayores a las de la empresa A. 

4 .2.2 Apalancamicnto financiero negativo. 

Puede resultar que el uso de apalancamicnto·rcduzca las· 
utilidades por acci6n en aquellos casos en que los ·cargos finan­
cieros fijos sean muy altos. 

En la tabla 3 se muestran las empresas e y o, una· de '.las 

cuales se encuentra apalanacada con un pasivo al 7.5~,. l.o.que. 

produce que el cargo por intereses sea mu~· alto y traig'a como -­
consecuencia una reducci6n en las utilidades por. acc.i~_n:.' 

4.3 VEUTAJAS 'f. DESVENTAJAS 

El uso de aplancamicnto 

joso cuando se puedan obtener utilidades por.·aci:i6n' _ _'rria·yóres y un 



fJ'AL'·~CIJllENIO rlNA~CltRO 

fllSITIVO 

COlltU'TD 

ACTIVíl 
Pf.Sl~tl IOiLIGACIGllESll51.I 
CAPITAL 

N~. DE ACtlQMH 

VAl.OR DE LA ACCICS 

VEMlAS 
COSTO LE VEM1AS 

UTILIDf.t HUTA 
SASTCS CE OfERA~IO~ 

UTltlDf.~ DE GfU.A~'ID~ 
l~IEHSES 

UllllDAD ANTES ~E H.futSTCS 
11\PUESrnS ll.L l~ll 

Ulll!DAD tESPUES lKfUESTOS 

UTILl~AD POR AtCJOM 

ll!fRESA A Ellff.ESA B 

u~.co<o,oco 11~ 1 cco,oco 

" 1:0,c~.r,~¡ 

UO,IJ00,,00 t;o,ooc,oou 

1,000,Joo ~oc.oco 

"' "º 

1100,000,cr.o 1:0~.oc~.c~~ 
H0,000,0~0 lt0 1000,t00 

110,eco,cco u~.oco,o:c 

1l2,coo,ooo 132 1 0~0,n: 

10,000,000 u,c:~.oco 

to u,t~o,co' 

ta,OCO,O?? 11,0C?,c~o 
1:,e~o,oco 12,4~t,o~o 

15,20 n.10 



1.Vl.L~~CAAIEMIO FlNA~CIE~O 

ll!SA11~0 

COllClFTD 

ACTIVO 
PASIVO IOBUS~CICl!tSl!7,5ll 
C;.!'l!A~ 

ttO, DE "Ctlll-~ES 

VAUIR Et LA AttlON 

VUTAS 
CD510 U VENTAS 

UTILIDA~ s~u1:i 
61.STCS t[ OPERAtl~H 

llTILll!An DE OFUACIO~ 
l~IEHSES 

UTILIDAD AllTES tE lllPCESTOS 
lllFL'ESll!S Ul ~~·u 

UTILID~D DESPJ.ff.S llll'UESTC:i 

UTILID~D fOR ACCION 

E~•~ESA C E~t~ESA D 

UO,O'J0,000 U0,000,ijO~ 

" l:"Q,MO,COC 
uo,ooo,oolJ l~ll 1 0CO,OGO 

1,000,00~ 5M,OO? 

"' "' 
llli!l,000,tO~ l!OC,'.'00,0C~ 
111,ocn,oo~ 1a,ce~ 1 0Jo 

1:~.o~c,c~~ 1:¡,,oc~.~:-0 

12~ 1 ooc,ccc U4,MO,~C~ 

12,ooc,oQO 1~.~'~•º"º 
10 11.~vc,ooc 

1:100(·,CCO 
'70(•,000 

u.~o 

1~0~. ccv 
'17~ 1 t.CO 

10.~5 



costo total de capital mtr.irr.o por medio de la combinaci6n adecu~ 

da de pasivo y capital común. 

Por otra parte, el npalan~amicnto financiero puede rcsul 

tar como desventaja cuando su uso disminuya las utilidades por 

acción o aumente el costo total de capital. 

4.~ OTROS EFECTOS 

El apalancamiento financiero ndemls de afectar positiva 

o r.cgativamentc a las utilidades por acción, afecta a las empre-

sas en otros tres aspectos. 

a) El apalancamienLo !inancicro tiene un efecto sobre el costo -

de capital con c~isión de obligaciones. 

Cualquier caml>io en las ventas o en los gastos influye -

en las utilidades du la empresa que ha recurrido al aplancamien­

to financiero, mucho mfi5 que en el caso de aquella que no lo ha 

h(.•cho. En la t;1bla 4 , las utilidades por acción de la empresa F 

vartan mfis que las de la empresa E en respuesta a la reducción y 

aumento de las ventas en un lOt, a pesar de que ambas empresas -

son identicns 1 salvo que la estructura de capital de la empresa 

F tiene ln mitad en pasivo. 

Como se puede observar el aumento y disminuci6n absoluto 

de las utilidadespor acci6n (rango de variaci6n) de la empresa F. 

se debe al npalancamicnto financiero. 

A mudidn que se amplia la variabilidad de las utilidades 

por el apalancarnicnto financiero, aumenta la dispersi6n alrede-­

dor del promedio de utilidades por acci6n, lo que trae como .con­

secuencia que 105 invcrsionifitas de estas empresas exijan una t~ 

sa de rendimiento mfis alta para la empresa F , porque la disper-
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ACTIVO 
PASIVO IDBLl&,11101 
CAl'ITr.l 

Jro, Cl ACCIO~ES 

VENTAS 
C11ST!I ti[ VENTio5 

Utlllt~D ERUTA 
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si6n es mayor. 

Al aumentar la dispersi6n, aumenta tambien la probabil! 

dad de que la empresa F afronte u.nperi6do dificil y no sea capaz 

de hacer frente a sus pagos de intereses y a sus recmbolzos de -

capital, y si no logra obtener recursos para pagar sus intereses, 

los acrecd~rcs pueden ponerla en quiebra. El empleo de aplanoa-­

micnto financiero expone a los acreedores de la empresa F a un -

riesgo mayor, de manera que cxigirfin una tasa m~s alta de rendi­

miento csp~rado corno condici6n para comprar sus obligaciones. 

b) Efecto en el costo de capital de las acciones. 

Al aumantar la variabilidad de las utilidades por acci6n 

de la empresa como causa del aplancamicnto financiero, se incre­

menta el costo de capital de las acciones ya que los inversioniA 

tas exiqirfin una tasa de rendimiento mfis 

monte la dispersi6n alrededor de la serie 

alta a medida que au--

do dividendos 

dos, puesto que aurn~nta 

ficios previstos. 

tnmbien el riczgo de no recibir 
espera-­

los ben~ 

c) Efecto del apalancamiento financiero en el precio de las obl! 

gaciones y acciones de la empresa. 

El apalancamiento financiero produce de forma directa un 

efecto sobre el precio al cual se venden las obligaciones de la 

empresa, ya que a medida que aumenta la cantidad de pasivo res-­

pecto al capital contable en la estructura financiera, aumenta -

el riesgo fimanciero para los tenedores de obligaciones, por lo 

que el precio de las acciones tiene que bajar y aumentar los 

interese&. 

El precio de las acciones tambien puede subir o bajar s~ 
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960 la rclaci6n que exista entre el efecto que produce en las u­
tilidades por el uso mayor de pasivo y el que se produzca tam--­
bien en el costo del capital com6n. El uso de apalancamicnto fi­
nanciero positivo trae consigo un aumento en las utilidades y -­

por lo tanto un aumento en los dividendos por acci6n, que hacen 
subir el precio de las acciones, mientras que ci uso de un apa-­
lancamiento financiero negativo, adcmSs de disminuir las utilid~ 
des por acci6n aumenta el riesgo financiero incremuntando tam-­

bien el costo de capital y llevando hacia abajo el precio de las 

acciones. 

Se debe aclarar que tambien el costo de capital aumc~ta 

a medida quo se incrementa ~l empleo proporcional de pasivo, in­
dependientemente del efecto en los dividendos esperados. 

Es por ~sto, que cuando se quiera obtener un apalanca--­
micnto financiero adicional se debe de estar seguro de que serS 
positivo y que el incremento en el costo de capital de la empre­
sa no ncutralizarfi los beneficios que se logren para el precio -
de las aCcionus. 

4.S MEDICION DEL APALANCJ\MIENTO FINANCIERO 

para medir el grado de apalancamiento se emplean bfisica­
mcnte tres medidas, que soni 

a) La raz6n pasivo n capital contable. 
Esta raz6n financiera simplemente mide las respectivas -

proporciones en la estructur~de capital. A medida que se incurre 
en un mayor apalancamicnto financiero la raz6n aumenta. El Oni­
co problema con esta forma de medir el apalancamiento financiero 
es que no indica el efoc~o del mismo en las utilidades por ac--­
ci6n, ni el riesgo de no poder hacer frente a mayores obligacio-



•• 
nes de pnsivo. 

b) Tasa de cobertura de intereses. 

La tasa de cobertura de intereses relaciona laG utilid~ 

des antes de intercs e impuestos con los intereses. Hace Eabcr -

el grado de cobertura de pagos de intereses que se ma~tienc a un 

nivel cualquiera de apnlancamiento financiero. Par~ el cSlculo -

de esta se divide la utilidad antes de intereses e impuesto& en­

tre los intereses. 

e) Elasticidad de las Utilidades por acci6n en reldci6n con la -

coberturn de utilidades. 

Esta raz6n relaciona el ca~bio porcentual de las utilidj! 

des por acci6n con el cambio porcentual en la tasa de la utilt-­

dad antes do intereses e impuestos. Se obtiene dividiendo el cam 

bio porcentual de lan uti tidades antes de impuestos entre el ca!!! 

bio porcentual de las utilidades antes de intereses e impuestoG: 

u. l\. 1. 

U. A. l. l. 

4.6 PUNTO DE INDIFERENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO 

Existe un nivel de utilidades antes de intereses e im--­

puestos (UAil) al cual las alternativas de emitir acciones comu­

nes o de endeudamiento por medio de obligaciones producen el mi~ 

mo nivel de utilidades por acci6n (UPA) . El nivel de utilidades 

que produce la misma cantidad en dinero que se debe pagar a qui~ 

nes suministran el capital con ambas alternativas producr. igual 

nivel de utilidades por acci6n para ambas opsiones'. Tornando el 

el ejemplo de la tabla 5, en donde las empresas A y n tienen ven 

tas de 100 millones cada una ,y la empresa B con 2 millone6 un 

cargos fijos por financiamiento, se puede calcular las utilida-­

des por acci6n a cualquier nivel de utilidades antes de intere--
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sos e impu3stos para cada alternativa, de la forma siguiente: 

Alternativa de cmisi6n de acciones; 

(UA11 ':"" I) (1 - t) - P 
"' UPA 

Número de acciones 

Alternativa de endeudamiento: 

(UAll - 1)(1 - t) - P 
UPA 

NGmero de acciones 

en donde: UAII 

I 

utilidad antes de interesen e impuestos 

intcrGs sobre la deuda (obligaciones) 

t tasa impositiva 

P ~ dividendos preferentes 

Para obtener el punto de indiferencia , es decir cuando 

las utilidades por acci6n son iguales tanto para el endeudamien­

to como Para la cmisi6n de acciones comunes, se igualan las ccu~ 

cienes du ambas alternativas y se resuelven para encontrar el -­

nivel de utilidades requerido (tabla 5). 

Como puede observarse en la tabla s, si las utilidades -

por acci6n son iguales con ambas alternativas en un nivel de utl 

lidadcs antes de intereses e impuestos de 4'000,000, entonces -­

las utilidades por acci6n dobcn ser mayores con la alternativa -

de endcudnmiento a cualquier nivel de utilidades sobre 4'000,000, 

De igual modo se pucd~ verificar que a cualquiur nivel de utili­

dades antes de intereses e impuesto~ abajo de 4'000,000 las uti­

lidadus pcr acci6n deben ser menores con la opci6n de cndcuda--­

micnto. 
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CAPITULO V 

ESTRUCTURA OE CAPITAL 

La teoría d~ la estructura de capital est~ íntimamente -
relacionad5 con el concepto de costo de capital y apnlancamiento 
financiero, ya que si consideramos a éste Gltimo para tratar.de 
hacer una estructura de capital 6ptirr.a en la que so maximizarSn 
las utilidades de los accionistas. existiría una tendencia n --­
usar pasivos en grandes cantidades en rclaci6n con el capital de 
la empresa. 

El aspecto crttico en el concepto de estructura de capi­
tal, es si el apalancamiento financiero pone o no en peligro las 
utilidades que los inversionistas esperan obtener de sus necio-­
nea ordinarias, ya que el uso de 9randcs cantidades de pasivo h,!. 
rtan que sus inversiones fueran m~s ricsgosas !riesgo financie-­

ro), y de serlo, tundr!an un efecto sobre la valoraciGn de laa -

acciones_ llev~ndo su precio a la baja. 

Por lo anterior es que se deben de analizar las diferen­
tes tcor1a.!Y supoai~iones que existen al respecto, y en segundo 

t~rmino, conocer las imperfecciones que hay en el entorno -­
que viven las empresas y el mercado burs&til, para evaluar apr2 
piadamente las decisiones relacionadas con la estrcutura de cap! 
tal. 

S.l SUPOS~CIONES Y DEFINICIONES 

Tenemos que ver sí una empresa puede o no afectar su valora 
ci6n total (pasivo mas capital) y sus costos de capital cambian­
do la mc~cla da su financiamiento, os decir, su estructura finan 
ciera, para lo cual t~n~mos que hacer las siquientes suposicio--
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nes y definiciones para facilitar dicho an4lisis. 

5.1.l Suposiciones. 

~s suposiciones que debemos hacer- para este an!lisis --

son: 
81· No existen los impuestos. 
bl El porcent'O.je entro pasivos y capital se cambia obte­

niendo pasivos para readquirir acciones o emitiendo obligaciones 
para pagar pasivos. En otras palabras se efectua de manera inme­
diata µn cambio en la estructura de caPital. 

' · e) Se tiene como poll.tica destinar el 100\ de sus utili-

dades ftl pago de dividendos. 
di' No se espCra que crezcan las utilidades de operaci!Sn. 
e)El riesgo Operativo se mantiene constante. 

Definiciones. 

Las definiciones que debemos hacer son: 

al Ki, se define como el rendimiento de los pasivos de 
la empresa, y se obtiene los cargos anuales por financiamiento -
entre el valor de los pasivos en el mercadoi tll 

en donde 

Ki 

Ki 

F 

F 

B 

rendimiento de los pasivos de la empresa 
cargos ~nuales por financiamiento 

B Valor de los pasivos vigentes en el mer­
cado. 

(1) Van Home.' James. Financial Hanagemant and Policy, 7th. Edition, Prentice 
- Hallo pag. 277 
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b) Ke es el indice utilidades I precio, el cual repreuen 
ta el costo de las ·acciones comunes. l 1} 

dondei Ke 

E 

E ... ----
s 

costo de las acciones 

utilidades disponibles para los poseedores 

de acciones ordinarias 

S •valor de mercado de· tas acciono& en circula­

ci6n. 

e) Ko se define como el costo promedio ponderado de capi 
tal. (2) 

en donde: Ko 

o 

o 
"º • V 

costo promedio ponderado de capital 

utilidad antes de intereses e impuestos 

V valor total de la empresa 

V• B + S 

5.2 _ENFOQUES PARA LA VALORACION DE LAS UTILIDADES 

Existen tres enfoques para la valoraci6n de las utilida­

des de una empresa: el enfoque del ingreso neto (NI}, el enfoque 

del ingreso operativo meto (NOil y el enfoque tradicional. Los -

cuales representan extremos en la valoraci6n de una compañía con 

respecto a su grado de apalancamiento. Como son base para la te.E_ 

ria de la estructura de capital se deben analizar independiente­

mente. 

(1) Van !torne, James. Financial management and policy. 7th. Edition, Prentice 
- Hall, pag, 277 

(2) lb. 
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s.2.1 Enfoque del ingreso neto. 

Pa.ra ilustrar el enfoque del ingreso neto (NI) debemo.s -

suponer un~ empresa con cinco grados de apalancamiento diferen-­

tes (tabla 6}, en los que el rendimiento de los pasivos IKi) de 

S\, el costo de las acciones comunes {Ko) de 15%'y las utilida-­

dus antes de intereses de 8'000,000, permanecen constantes pára 

todos los casos. 

De las utilidades antes de intereses se restan 6sto~ Gl­

timos para obtener la utilidad disponible para acciones ordina-­

rias , las que se dividen entre Ke para obtener el valor de mer­

cado de las acciones, s. (1) 

Para obtener el valor total do la cmpr_esa, al valor de -
mercado de las accion~G se le suma el valor de mercado de los -­

pasivos, B. 

Una vez calculado e~ valor total de la empresa, podemos 

obtener e1 costo promedio pondorado de capital IKo) y las utili­

dades por acci6n, las cuales disminuyen y aumentan respectivamen 

te cuando se incrementa el grado de apalancamiento (9r!fica 1). 

Como puede observarse las suposiciones criticas den enfe 

. que del ingreso neto son que Ki y Ke permanecen const,antes al a~ 

mentar el grado de apalancnmiento. A medi~a que la proporci6n de 

pasivos baratos aumanta en la estructura de capital, el costo -

promedio ponderado de capital , Ko, di.sminuye y se acerca a los 

costos de los pasivos, Ki. Entonces la' estructura 6ptima de capi 

tal serS aquella con la cual el valor total de la empresa es el 

mayor posible y el costo de capital el menor posible. Con esta 

estructura de capital sc.maximizarS el valor de mercado de las 

(1) Se divide porque: Ke • -i-- , entonces despejando S queda: S • ~e 



PASIVO lSU 
tAPl1fil. 
UHL1P411 HTES lllfUU!: 
IM':IP.D U ~tCltlM!:S 

lltU.CIOll Mr.v.~c;..i1uno 

U5U. ii 

EKíOQ'JE lt, t. 

JI0 10t~,Clltl ,z,,.;oo,t<oo 
150,00!J,OG-O na,.,~o.cD!I 

u,ooc,~o n.o~~·ºº') 
SQ(IO (:it·) 

11.lQ 0.5•) 

1~0,0~0.~.;~ 

·~~·ºº~·~"' 
u.c~;,o~o 

1JO.l' 
t.tt 

o unu~ots ~~tts 1111 ,,,ooc,eeo ia,ooo.,Nll n,o.oo,o~o 

F lllt!RESES 1%0,0·~I) H,Ot9,0~l il,5~0,0~~ 

H~ 1 tOO,o;;.¡ l5':,~%.00.t 

u~.t-(C·,:.~' •:c,c:~.1;00 
U,(:C,'1~1 19,1).)~.~c~ 

;e,: 1COQ 
:.oo 5.0Q 

1~,o~~.c:' 'ª·ºi;~,otoo 
,~,cco,oco i~.:.~~.occ 

E tH.lllS1.1ttt.01111111~111A n,so~ 1 \lfJo u,coo,o~~ H,~~t,t~~ te.~~~.Mo •h~Oo,ova 
'' ttl!llS1AATEI is.~ot 1~.c:ii 1~.001 1~.cct 1~.wt 

s VM.Qfl: l'!E~tm Att. 1~0.~0-,000 H4,bU,!.67 u:s,:s~~.n: ºº·'~~.H; Ht,Ub,bb1 
'VAltlR 11.ERt.tWIJ i'l\Sl\'tS nc,llW,000 Ht¡,~O,MO tJo,ooo.~~~ HO,OC~,()00 l~0,1'.10~,o~: 

V VA!.lll! tC1AL El'!P~tst\ 11>0,0~ll,WO IH,U6,Hl i?l,J1l,33~ t!1',o~o.c~q 1;~,tu,u1 

K11 C!l5TO CMltl\l 

VA!.lll AttlCHES 

'"'º''U•••u~•u•••••••~••••u••••••••••••U•••>UU•"'•~•••tc• 

ll.lt H.Ol to.n 

tll,!H 

56 



GRAFICA 1 
ENFOQUE DEL INGRESO NETO 

1 2 3 4 
APALANCAMIENTO CB/S) 



se 

acciones. 
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5.2. 2 
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o 
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La suposici6n critica de este enfoque es que Ko permane.=. 
ca constante, independientemente del grado de apoyo, lo que·hace 

incrementarse a Ke de una forma constante. Con esto el.uso de p~ 

sivos baratos se ve contrarrestado por el aumento en. el. costo de 
las acciones, Ke (grSfica 21. 

En la medida en la cual el costo de capital para una·em­

presa no pueda alterarse por medio del apalancamiento financiero, 

- este enfoque implica que no existe una estructura 6ptima de capi 

tal, por lo que todas las estructuras de capital. ser&n 6ptimas, 
ya que el precio por acci6n en el mercado no se ve modificado -­

por el uso de apalancamiento. 

S.2.3 Enfoque tradicional. 

El enfoque tr~dicional sostiene que existe una estructu­

ra 6ptima de capital y que cualquier empresa puede incrementar -

su valor total a trav~s de un adecuado uso de apalancamiento. 

El enfoque tradicional plantea que inicialmente se pue-­

den reducir los costos de capital y elevar la valuaci6n de la em 

presa a trav~s del apalancamiento. Aunque los inversionistas au­

menten Ke, esto no neutralizar6 enteramente los beneficios del -

uso de pasivos baratos. Cuanto mAs apalancamiento se utilice, -­

los inversionistas penalizar6n a·la empresa incrementando la ta­

sa de rendimiento que esperan de sus acciones (Ke), por lo que -

despu~s de cierto aumento en Ke, se ncutralizar!n los beneficios 

del uso de pasivos baratos para convertirse en pasivos caros. 

Para ilustrar este enfoque debemos suponer a la empresa 

del enfoque anterior, con los mismos cambios en su estructura de 

capital y las mismas uti+idades antes de intereses e impuestos -

(tabla 8). 
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Antes se deben hacer varias aclaraciones, primer"amente -

que Ki aum2nta a medida que la empresa se vuelve m!s riesgosa -­
(riesgo co~ercial y financiero), debido a que los inversionistas 

penalizaran o la empresa exi9iendo un inter~s (Ki) m5s alto so-­
bre las obligaciones que haya emitido. Segundo, que el costo de 
las acciones IKe) es un promédio de los enfoques del ingreso ne­
neto (NI) y del ingreso operativo neto (NOI), ya que el enfoque 
tradicional incorpora las ideas comprendidas entre ambos enfo--­
ques. 

Volviendo al ejemplo, obtenemos la utilidad disponible -
para acciones ordinarias, a la que dividimos entre Ke (11 para 
obtener el valor de mercado de las acciones. Para conocer el va­
lor total de la empresa, sumamos el valor de mercado de las ac-­
cioncs y el valor de mercado de los pasivos. Por Gltimo obtene-­
mos Ko dividiendo las utilidades antes de intereses e impuestos 
entre el valor total de la empresa. 

Co~o puede observars~en la gr!fica J, Ke se incrementa a 
una tasa.creciente con el apalancamiento. Primeramente el costO. 
de capital (Ko) declina con el apalancamiento porque el incremen 
to en Ke no contrarresta enteramente el uso de pasivos baratOs-. 
Como resultado el cost2dc capital IKo} declina con _el" uso de-ap_a 
lancamicnto. Despuas de ese punto el incremento en Ke hace que·­
Ko comience a.incrementarse. El aumento en Ko se hace m4s noto-­
rio cuando Ki se empieza a incrementar. 

Por lo anterior podemos deducir que e'i punto 6ptimo do -
la estructura de Capital es cuando Ko 
m4s bajo, lo que tambien trae consigo 
cienes sea mayor en el punto en q~e Ko 

se encuentra-en_ el punto 
que el precio de.las ac-­

séa·: m
0

li8 ·~~jo. 

(l) Ke • + , depejando s, _tenemos q~el 5 • ~~ , 
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s.2.4 Enfoque de Modigliani y Miller. 

Hodiq1iani y Millcr sos~ienen en su enfoque que la rela­
ci6n entre apalancamiento y costo de capital estA explicada por 
el ingreso operativo neto. Hace!'l una crítica al enfoque tradici2_ 
nal ofreciendo una justificaci6~ de comportamiento para que el -
coste de capital tKo) permanezca constante en diferentes grados 
de apalancamiento. 

Para poder explicar este enfoque Modigliani y Miller ha-
cen algunas suposiciones: 

a) El mercado de capitales es perfecto. 
b) No oxisten gastos de corretaje. 
e) Las utilidades antes de intereses e impuestos son va­

riables alQatoriaa subjetivas. 
d)Todas las empresas tienen el mismo grado de riesgo op~· 

rativo. 
e) No existen los impuestos. 

La supo~ici6n de Modi9liani y Miller está basada en la -
idea de que no ~mporta como so integre la estructura de capital 
de una empresa,,el riesgo total para todos los tenedores de valg 
res negoeiables,ño se alteran por los cambios introducidos en su 
estrctura de capital, por lo que el Yalor total de la empresa d~ 
be ser el mismo independientemente de la mezcla financiera que -
se tenga. 

El punto.sobre el que ae basan Modigliani y Miller para 
apoyar esta hip6tesis es la presencia de arbitraJe en los mercA 

dos de capitales. ·' 

Entendiendo como arbitraje al proceso de igualaci6n de • 
preciOs que toma lugar en forma natural por_ efecto_ de la oferta 
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y la demanda de un valor en el mercado de capitales. 

Cl arbitraje elimina la posibilidad de que sustitutos 

perfectos se ~endnn a diferentes precios en el mercado. Los sus­

titutos perfectos son dos o m5s empresas en la misma elase homo­

genea de riesgos y que difieren finicamonte en su estructura de -

capital. 

Se90n Modigliani y Miller, el valor total de estas empr~ 

sas tiene que ser el mismo, ya que sino, aparecer1a el arbitraje 

y loqrar1a que el precio de las acciones d~las empresas se igua­

len. El punto esencial de su argumento es que los inversionistas 

que realizan el arbitraje est5n en condiciones de sustituir el -

apalancamiento de la empresa por apalanc~miento personal. 

·El apalancami~nto personal es la suposici6n de que los• 

inversionistas individuales tomaran prestado para financiar sus 

compras de acciones de ln cmpr~sa si ~sta no utiliza su propio ~ 
palancamientos si lo utiliza , los invcrsionilitas no buscar~n r~ 

cursos para financiar sus compras de acciones porque la empresa 

tiene suf1cicntc apalancamicnto para ambos. Si to anterior llega 
r~ a suceder tal y como lo visualiza Modilgliani y Millar, habrg 

una compensaci6n exacta , de manera que la combinaci~n de los -­

dos apalancamicntos , individual y de la empresa, ser! idGntica 

para todas las empresas con la misma clase de riesgo operativo. 

Para ilustrar este enfoque consideremos dos empresas i-­

denticas A y B, salvo que la segunda tiene 20'000,000 en pasivos 

al S\, El costo de las acciones de la e~presa B (Ke) es de 16.2\ 

(promedio del enfoque del ingreso operativo neto y del enfoque -

del ingreso neto) y el de la empresa A es do 13.3\., debido al -

riesgo financiero asociado. Sin embargo, el valor total de mere~ 

do de ln empresa A, ser~ menor al de n, tal y como se indica en 

. ----·- '-•·--·-~--
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la tabla 9. 

Segan Modigliani y Millcr la situaci~nque se muestra (t~ 

bla 9) no puede durar, porque la empresa B no puede tener un -­

valor total de mercado mayor que el de A por el simple hecho de 
la empresa B utiliz5 apalancamicnto financiero, mientras que la 
empresa A no lo hizo. Tambicn suponen que como ambas empresas -­
son idGnticas en todo lo dcm5s 1 su valor total de mercado tambien 
debe ser idGntico y los inverionistas mediante la venta de ac-­

ciones de B, que se consideran sobrevaluadas, y la compra de ac­
ciones de A1 que se consideran subvaluadas, harSn que los valo­

res totales de mercado se vuelvan iguales. Esto 50 logra median­
te el uso de apalancamiento personal que opera del modo siguien­

te. 

Si los accionistas de la ompresa B venden el 1% de sus -
acciones recibirán $432,099 que invcrtirfin en la empresa A ya 
que se encuentra subvaluada. Sin embargo antes de invertir en la 
empresa A habrán notado que dicha empresa no tiene pasivo ni -­
riesgo financiero que tiene la empresa s. Por lo que conscgui­
rfin por su cuenta recursos suficientes para volver nl nivel de -
riesgo que tentan como accionistas de la empresa s, e invertirfin 
el producto de la venta de las acciones de B ast como los recur­
sos adicionales que obtengan como prGstamo, en acciones de de -
la empresa A, Los inversionistas harfin lo siguiente; 

n) Venderfin el l\ de la empresa B recibiendo $432 1 099, 
b) Tomarfin prestado una cantidad igual al 1% del pasivo 

de la empresa B que scrfi de $200,000 (proporci6n de pasivo igual 
al que tcntan con su invcrsi6n en la empresa B, Le tasa de inte­
rGs serfi del 5%, igual en ambos casos), 

e) Comprarfin el 1,05\ de las acciones de la empresa A_-­
por $630 1 000 1 quedandoles $2,099. 

Esto permite a los accionistas cambiar su l\ de partici-
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paci6n de la empresa e por el l. 05\ de la empresa A. Esta situa­

ci6n (l't. a 1.05\) coloca en mejor situaci6n a los inversionistas 

que vendieron acciones de By compraron acciones de A (tabla 121. 

SegGn el enfoque de Mod1gliani y Miller la situaci6n en 

que los inverionistas de la ernp%esa A est~n obteniendo un rendi­

miento mayor ($73,790) con el mismo riesgo medido por la raz6n -

pasivo / capital, no podr! durar mucho sin que los inversionis-­

tas vean la oportunidad de obte ncr m.§.s por igual riesgo con la -

misma inversi6n. Por lo que sec;;uir.1n vendiendo acciones de B y -

comprando acciones de A hasta hacor que se igualen tanto precios 

como rendimientos. 

En el proceso de igualaci6n de rendimientos de ambas em­

presas, los inversionistas tenderlin a iqualar el costo de capi-­

tal. 

En la tabla 9 se puede apreciar que no importa cual sea 

la estructura de capital de la empresa B. SU costo de capital es 

constant!!_despuGs de que los accionistas han ejercido su apalanc_!. 

miento personal, porque compensan exactamente el apalanca.miento 

financiero de la empresa con el propio. 

el 
La conclusi6n a e~tc 

arbitraje existente en el 

enfoque es que teniendo en cuenta -

Eercado de 

puede cambiar su valor total. o su costo 

valores, una empresa no 

p~omedio ponderado de Cl!, 

pital por medio del apalanca.miento financiero. Consecuentemente 

la decisi6n de apalancarse fLnancieramente es indifere~te desde 

el punto de vista objetivo de m~xirnizar el precio por acci6n en 

el mercado, con lo que cualquier.estructura de capital es tan bu.!!_ 

na como cualquier otra. 
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5.2.4.1 Imperfecciones del mercado. 

Bajo la suposici6n de que existen mercados de capitales 

perfectos, el argumento de arbitraje asegura la validez del enf2 

que de Modigliani y Miller, para poner en duda este enfoque son 

necesarias ciertas razones para que el proceso de arbitraje no -

pueda funcionar de manera perfecta, tales son las imperfecciones 

del mercad~, las cuales son: 

al Si existe la posiblidad de quiebra y los costos admi­

nistrativos y otros costos asociados con la quiebra pueden ser -

de significaci6n, la firma que ha recibido apoyo puede ser menos 

atractiva para lQs inversionistas que aquellas que no lo han re­

cibido. Con mercados de capitales perfectos, los costos de qui~­

bra se pueden suponer iguales a cero. Pero si los mercados de c~ 

pitales no son perfectos, se puede incurrir en costos de quiebra 

y los activos tienen la posibilidad de tener que ser liquidados 

por debajo de sus valor en libros. 

En caso de quiebra los accionistas reciben menos de lo -

que hubieran recibido en ausencia de los costos de quiebra o ban 

carreta. 

b) Los intereses para las personas f!sicas pueden ser m~ 

cho mayores que para las empresas, ya que existe·mayor riesgO. 

c) Los riesgos percibidos por el apalancamiento personal 

y por el apalancamiento de la empresa, pueden ser diferentes. Ya 

que en el caso del dinero obtenido por medio de la empresa, el -

inversionista tiene una responsabilidad limitada, sin embargo, -

si obtuvo el dinero por medio de un pr~stamo personal, existe la 

posibilidad de que pierda su inversi6n de capital y que sea res-
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pensable tambien por el dinero recibido-en pr6stamo. 

d) Las restricciones en el comportamiento de las inver-­
siones pueden retrasar Ll proceso de arbitraje. Huchos inversio­
nistas institucionales no pueden formar parte del apalanca:niento 
personal. 

e) Los costos de corretaje tienden tambien a limitar el 
proceso de arbitraje por las comisiones que se tienen que paqar 
por la interrnediaci6n. 

Las imperfecciones mencionadas inciden sobre la efectiv! 
dad del proceso de arbitraje. Si el proceso no es totalmente e-­
fectivo, una compañta puede estar en condiciones de aumentar su 
valor total por medio de una cantidad apropiada de apalancamien 

to. En la pr6ctica se est! en favor del enfoque tradicional por­
que las imperfecciones del mercado de capitales impiden el fun-­
cionamiento del proceso de arbitraje. 
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CAPITULO VI 

IMPUESTOS 

Ademas de las· imperfecciones que existen el en el mercado 
citadas en la parte final del capitulo, existen otros factores -

que afectan se manera siqnificativa en la busqueda de una estrus 
tura de capital 6ptima en la prictica. Estos factores son el im.::. 
puesto sobre la renta y la participaci6n de los trabajadores en 

las utilidades de las empresas, ya que una ve~ disminu!dos de la 

utilidad estos conceptos, quedar' la utilidad disponible para -­

loa accionistas, y adn as1, esta utilidad repartible puede ser -

disminuida de la base qravable sobre la cual se paga el impuesto 
soPre la renta para los ejercicios fiscales posteriores, obte--­
niendo asi una disminuci6n ~n el costo de capital de la empresa. 

6.1 ORIGEN DE LOS IMPUESTOS 

Los impuestos constituyen los recursos que el sector pr!, 

vado entrega al Estada para Aste encuentre la posibilidad de --­
prestar los servicios de beneficio que la colectividad requiere. 

El Estado para realiZaElos gastos requeridos para la --­

prestaci6n de los servicios pQblicos, necesita contar con los r~ 

cursos que s6lo puede obtener de las siguientes fuentes: a} ca-­

brando el servicio a valor realt b) obtener recursos a trav&s de 

los impuestosr e) solicitando pr~stamos¡ y di emitiendo moneda. 

Cada una de las fuentes plantea ventajas y desventajas si se les 

pretendiera usar como forma exclusiva para obtener recursos. Por 

lo qua es normal que cualquier Estado use una combinaci6n de las 

diferentes fuentes de financiamiento para contar con los recur-­

sos que necesita, entre las cuales la m!s importante son los im~ 
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puestos. 

Para determinar el monto de la aportaci6n vta impuestos, 
de los ciudadanos-para ~on el Estado, es necesario tomar en cue.n. 
ta la capacidad que la poblaci6n realmente puede aportar, o sea, 
aquella que obtiene ingresos de la realizaci6n de alguna activ! 
dad econGmica, pues es la Gnica que tiene la posibilidad de con­
tribuir con parte de su ingreso para cubrir esos gastos. 

De lo anterior se desprende el principio que se conoce 
como "equidad horizontal 
la ConstituciGn Polttica 

de las contribuciones•, consignado en 
de nuestro pata, el cual observa que t2, 

da persona que perciba inqresca debe contribuir con el gobierno 
para que Gstc a su vez le preste los servicios que requiere. 

Un segundo principio que se apoya en la equidad y compl~ 
menta al anterior es el rQlativo a la " equidad vertical de l~s 
contribuciones", que señala quu la contrubici6n de cada persona 
depender~ de su capacidad contributiva, o sea,· del nivel de in-­
gresos que obtenga. aunque provengan de diferentes actividades, 
cutdando a la vez que quienes mlis ingresos perciban, aporten pa­
ra los servicios pGblicos en mayor proporci6n. 

Existen tr~s tipos de ingresos en nuestro pa!s, y sin ~:... 

agruparlos por los diferentes criterios que existen, son: · 

at Los que toman como base de c&lculo los bienes.quepo­
see la persona, el principal exponente de éste es ~l impu~Sto ·~­
predial. 

b) Aquellos·que se C~tcú.18.n:en. base ii .. 10s· b.ienes y serv! 
cios _Que. consume .1~··.po~~~na;.:·que·. re~·i.be, el -n~m:bre~ de Impuesto E.!. 

pe"cial ·sobre _P~duC~i6n '..Y.:·: ~e.i:v'iCiOS; 
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e) Aquel que se calcula de manera progresiva sobre los -

ingresos o utilidades de las personas f1sicas o morales que son, 

sin lugar a dudas, los principales indicadores de su potencial 

econ6mico. Este t1po de impuesto se aplica sobre cualquiera de 

las fuentes m~s importantes de la actividad de las personas: 

el trabajo personal independiente o dependiente, 

- de la inverei6n de capital que se tiene en: 

inmuebles para venta o renta, 

acciones o partes sociales de sociedades o aso­
ciaciones, 

valores de renta fija, dcp6sitos a plazo o prG~ 

tamos que generen intereses, 

cualquier otra inversi6n de capital. 

Es por esto que todas las personas que obtienen ingresos 

de cualquier actividad productiva estfin obligadas a pagar este -

ttpo de impuestos,cuyo principal exponente es el Impuesto Sobre 

la renta. 

De~dc el punto de vinta del Impuesto Sobre la Renta (I.­

S.R.), la forma de medir la capacidad do contribuci6n de las peE 

sonas ftsicas, es tomando en cuenta la totalidad de los ingresos 

que obtenga en un pori6do determinado de tiempo aunque provengan 

de distintas fuentes. 

Existen otros contribuyentes que tambien pagan impuestos 

que son las sociedades mercantiles, sin embargo, aunque est6n o­

bligadas a cubrir el impuesto sobre la renta, no existe la misma 

necesidad de tomar en cuenta su capacidad econ6mi~a, por que la 

Ley del Impuesto Sobre la Renta parte del supuesto de que la so­

ciedad mercantil es s6lo el vehtculo para que las personas ftsi­

cas que son los accionistas realicen la actividad mercant~l. 
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6.2 OEoacratLIOAP DE LOS DIVID:ENDOS 

La consecuencia 16gica del plcnteamiento anterior, es que 

el impuesto debe incidir de manera definitiva en la persona flsi­

ca y no en la sociedae mercantil que es s6lo el medio. Ast a tra­

vAs de las utilidades o dividendos distribuidos por las socieda~­
dcs mercantiles, se logra que sus accionistas reconozcan la part! 

cipaci6n que tuvieron en la realizaci6n de la actividad mercantil 

de la sociedad. 

Por lo que la Ley del Impuesto Sobre la Renta permite a 

las sociedades mercantiles la deducci6n de los dividendos o ut.!,. 
lidadcs distribuidas, tal y como podQmos apreciar en el articulo 
22 fracción IX: 

Art. 22 Los contrlb..iyentl's podr
0

lín efectuar 111s deducciones 111--­

gutentcs: 

IX. Les d1v1d~ndoR o utilJdndcs distribuidos en efectivo o en bi~ 

ncs cr. til 1'jerc1cio por el contribuyente, incluyendo lo;1s de::iás -­

conceptos que de coníor~tdad con esto Ley se consideran dividen-­

dos, correspondJentes a ejercicios anteriores, sin que para estos 

ültimos sean aplicables los requisitos que psra la deducibilidad 

de los pri~cros establece esta Ley. Lo~divtdendos a ~ue se reíi~ 

re la fracción II del arttculo 152 de esta Ley, se dcducir&n en 

ejercicio en que se generan. En ningGn ca~o serán deducibles los 

dividendos o Utilidndes distribuidos en efe~tivo o en bienes in­

cluyendo los reembolsos generados por la revalunción de Bcttvoa 

y de su capital o de Qtros concaptos que reflejen el efecto de -

la inflaci6n en los estados íinancierosde la sociedad. 

En loa cnaoa en que la ganancia se distribuya mediante au=ento -

de las pnrt~& sociales o entrega de acciones, por concepto de C,!. 

pitaltz~ci6n de ~eserva!o pago de ut111dndes, o bien cuando den­

tro de los aigulentea 30 d!as siguientes a su distribución se --



reinvierta en la auscripc16n o pago de aumento de capital en ln 

mis=n sociedad, la deducci6n se efectuará en al ejercicio en que 

ae pague el reembolso. por reducción o por liquidacián Je la mi~ 

1lln sociedad, 
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La primera parte nos indica la deducibilidad de los div! 

dendos o utilidades distribuidas de ejercicios anteriores ya -­

sea en efectivo o en bienes, siempre y cuando sean generados por 

lao operaciones normales de la empresa, en nin9Gn caso ser! dedg 

cible la utilidad distribuida que provenga de los ~fectos de la -

inflaci5n en los estados financieros de la sociedad. 

Permitir que la sociedad dedu2ca los dividendon que pa-­

gue a sus accionistas, sean personas f1sícas o moralen, produce 

un efecto que anula el gravamen sobre la sociedad mercantil, pa­

ra que sean las personas f!sicas quien en Oltima instancia re--­

sientan el gravamen. 

La segund~ parte de la fracci6n IX hace ln ac1araci6n -

que los dividendos en acciones no son deducibles, as! como tam-­

bien los dividendos en efectivo que se reinviertan para aumentos 

de capital dentro de los JO d!as siguientes a su distribuci6n, -

s5lo ser!n deducibles cuando se pague el reembolso. 

6.2.l Obligaciones para la deducci6n. 

Las obligaciones a que est4 sujeta la sociedad que dis-­

tribuye dividendos sé encuentran citados en el articulo 123 de 

la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Para efectos de este trabajo 

la parte medular es la fracci6n II, pr-irner párrafo, en el cual -
se obliga a las sociedades a retener el soi del pago del dividen 

do para los siguientes casos: personas f!slcaa, personas morales 

con fines no lucrativos, reservas para fondos de pensiones o ju-
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bilaciones de .. personal y primas de antiglledad. LOS 0.nicos que e~ 

t!n exentos de la retenci6n del So\· son la· sociedades' de inver-­
si6n .. y .. 1as ·personas morales con fines lucrativos, ya. que ~stos -
acut:1ular.S.n el ingreso er. dividendos. 

Are. 123 Quienes hagan pagos por conceptos a que sa refl.et• l!Bte 

ca~ltulo ~endrán laa 1Lguient•a_obllgaclones: 

It. Retener en todos lo• casos en el momento da hacar los pagos 

el 50% del dividendo o utilidad pagado. Tratandose de d.ivl.dendos 

o utilidades destinados par• l•a ra1ervaa para fondo d~ penaia-­

n•• o jubilaciones da -per1>onal y primas de antlgtledad q,ue ae '!. 

fiere el art.lculo 28 de esca Ley, aa! co1DO de los qua 'Par.uen a -

las personas morales aai\aladaa en los artlculos 70 y 7:3 de la -

propia Ley, la retención sera el SO% de dichos dividendos o uti• 

lidades. No se efectuari la r•tencUin a l\Ue ae refiere 111ta fra~ 

cUíJ)cuando loa ingresos sean obt•nidos por sociedades d1 inver•• 
ai6n o por loa contribuyente.a a que ae refiere el tI.tulo 11 de e!. 

·ta lAy. 

6. 3 ~ LEY DEL IMPUESTO soeru:. LA RENTA y LA IN FLAC:CON 

A partir de 1987 la legislaci6n fiscal sufri6 una de las 
modificaciones rnSs importantes de los filtimos años al incorporaE,. 
se en la Ley del Impuesto sobre la Renta un mayor reconocimiento 
de los efectos del proceso inflacionario en las principales par­
tidas -de ingreso y deducci6n que se toman ~n consideraci6n para 
deter'Jllinar la base del grava~en a las sociedades ~orcantiles y a 
las personas f1sicas que realizan actividades empresariales, con 
el objeto de elimi~~= las distorciones que se p=oduc1an 1 logran­
do con ello devolver al impuesto las caractcristicas bfisicas de 
neutralidad y equidad que se habian perdido en los años anterio-
res. 
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Las modificaciones al I~puesto Sobre la Renta al avanzar 
en el reconocimiento de la inflaci6n, si bien 9enerali2an las m~ 
didas que favorQcen al contribuyente, introducen tambien medidas 
que favorecen al fisco , como serta el reconocimiento de la ga-• 
nancia inflaeionari~producida por los pasivos, por lo que se pu~ 
de decir que se trat6 de una reforma con objetivos recaudato---­
rios. 

La introducci6n de estas reformas a la Ley, se hacen en 
forma gradual para evitar la afectaci6n brusca a la planta pro-­
ductiva, ya que no estarta ett posibilidad de cambiar su estruata 
ra financiera con la rapidc~ requerida, por lo que surgi6 la n!t 
cesidad de un peri6do de transici6n de cuatro años que contiene 
ahora la Ley. Este peri6do abarca cuatro años que se iniciaron -
el lo. de enoro de 1987 y concluyen el 31 de diciembre de 1990. 

Durante el peri6do de transict6n, se mantienen vigentes 
pr6cticamente la totalidad de laidtsposiciones con las quo hasta 
el 31 ec diciembre de 1986 deter~inab~n su impuesto las socieda­
des tr.e~cantiles, pero cada vez ir4n perdiendo importancia en la 
determinaci6n de su base do gravamen. 

eor otra parte se introducen nuevas disposiciones que -­
trunbien estar4n vi9entes durante ese peri6do e irán aumentando ·­
su importancia respecto a la determinac:i6n de la base 9ra.vable ·-: 
de las sociedades mercantiles,hasta que se llegue a convertir én· 
1991 en las Gnicas con las que las sociedades mercantiles calcu­
len el Impuesto Sobre la Renta del ejercicio. 

Estas reformas ae encuentran contempladas en el Titulo tt 
de la Ley del Impuesto sobra lu Renta y se adiciona un nuevo·-T.t::..·­
tulo VII el cual contiene las disposiciones viqen_tes h~st~· _1986. · 
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El mecAnismo de transiei6n entre ambos Tttulos se encuan 
tra requlado dentro del Tttulo VIII de la antes mencionada Ley~ 
y dentro d~ ~ste, el articulo 801 menciona los porcentajes en -­
que debcrS~ aplicarse a~bas bases. A continuación se cita el ar­

ticulo 801 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Art. 80l. Ula aaciedadea =ercantiles apl1carBn por separado. las 

diapoatcionea contenidas en loa T{tulos II y Vll de la Ley. El -

i1Z1pueato conjunto del ejercicio ser& la cantidad que resulte de 

sumar loa montos de impuesto deteri:ztnadoa de confot=ldad con C!, 

da Título en las siguientes proporciones: 

Año de calenda~to TS:tulo 1I Ti'.tulo. VII 

1987 201 80% 

1988 •01 'º' 
1989 'º' •01 

1990 801 201 

El peri6do de transici6n se encuentra plenamente justifi­
cado, ya que la Léy contiene ahora una filosofta que a difercn-­
cia de la anterior no premia a las empresas que est4n m!s endeu• 
dadas1 sin embargo no resultarta f!cil para dichas empresas cam­
biar ~u estructura financiera en un peri6do corto, es por ello 
que resulta razonable la forma que se va presentando el cambio. 

A pesar de la plena justificaci6n que tiene este peri6do 
de tranaici6n, tambien produce problemas b6sicamentc por la com­
plejidad implícita en la operaci6n simultanea de las dos siste-­
mas de qravamen, por lo que para efectos de esta tesis se hace -

la suposici6n de que el peri6do de transician ha terminado, y se 
encuentra al 100\ la aplicaci6n del Tttulo Ir de la Ley. 

6.4 DEDUCIBILIDAD DE LOS INTERESES 

EST~ 
s :il.!11 

TESIS 
QE LA 

rri ~-:~É 
t.:;~;VI t~~ 
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Para entender la forma de hacer deducibles los intereses 

segfin el T¡tulo (Base Nueva), primeramente es necesario definir 

lo que para_la Ley son intereses: 

Art.7-.\. Para los efecLos de esta Ley, se considerán intereses, 

cualquiera que sea el nombre con el que se les designe, a los -­

rendimientos de créditos de cualquier clase. Se entiende entre -

otros que son 

pGblic.i, de 

intereses: los rendimientos de la deuda .:. 

loa bonos u obligaciones, incluyendo descuentos, 

primas y premios; los premios de reporto; el monto de los comi--

alones que correspondan con i:notivo apertura Y ga--

rant!o de créditos; el monto de las contraprestaciones correspon 

dientes a la aceptación de un aval, del otorgamiento de una go~ 

rant!a o da ln responsnbilidnd de cualquier clase, excepto CUO!!. 

do dichas contraprestaciones deban hacerse a instituciones de S.,!! 

guros o Cian%as; lns primas que se deriven de enajenaciones a [,!!_ 

turo de moneda nacional o extrunjern, o lo ganancia en la enaje­

naci6n do bonos, valores y otros t{tulos de crédito, siempre que 

sean d~los que so colocan entre el gran pGblico inveraionista, -

con[or~e a lns reglas generales que al efecto expida la Secret.!!. 

r{a da Hacienda y Crédito Público. 

La deducibilidad de los intereses se encuentrn an la --­

fracci6n X del articulo 22 1 que dice: 

Art. 22 Los contribuyentes podrán efeCtuar las contribuciones s! 

guientes: 

X. Los intereses y la pérdid' inflacionaria determinados conforme 

a lo dispuesto en el articulo 7-B de esta Ley. 

En,el articulo 7-B se incorpora un núevo concepto que se 

denomina componente inflacionario, que al disminuirse de las de­

ducciones por intereses, 'hace que la deducci6n real por·oste con 

cepto se haga tomando en consideraci6n los efectos de la infla--
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Art:. 7-B. 1.as sociedadC-s 111ercanc11ea'y:laa-porisonJis. f!aicas -que 
realicen aciivid4dea empre~ai.ialea -_d~til.rmi.narJn Óensualmente les 

int':reaaa y la Pérdida ;f:nfiaci'á~a~i~·.- --ª-~-~~1ab1e~· o_ deducibles, 
cc111D sigue: 

:·:_ : .. __ -;. . 

I. De loa_ int:a·r~·~~S a. ~itVOr-;~ en lea 'tiin:it~Oa del articule 7-A de 

esta Ley~ --dCveng8"dos en: cada ·uno·- dil 1~8- ~~sea-_del. ejarc_icia. se -

reatar& eJ.·:~~111pón~ñte ._i~f~~Ct~nari~ de' la totalidad de loa eré--

ditoa, inclusive· loa.que ne generen inteiesea. El re&ult.ado aerS 

el interés acumulable. 

En el caaa de que el co111ponente inElacianario de loa crédito& 

sea auperior a loa. interesas a Eavor, el resultado será lB pérd! 

do inflacionaria .·deducible. Cuando los créditos no generen int,! 

reses • favor* ·el itiporte del c,0111ponente inflacionario de dichos 

créditos serli la piirdid.11 in!lacionaria deducibh1. 

Il, De los intereses a cargo, en loe términos del arttculo 7•A • 

de esta Ley. devengados en cada uno de los meses del ejercicio -

se reatari el componente inflacionario de la totalidad de las -­

deudas. inclusive laa que no generen intereses. El resultado se• 

r& el interés deducible. 

Cuando el componente inflacionario de las deudas sea su~erior a 

loa intereses devengados a cargo, el resultada será la ganancia 

inElacianaria acumulable. Cuando las deudas na generen intereses 

a cargo, el importe del componente in[lacionario de dichas deudas 

ser& la ganancia inflacionaria acumulable. No se ac~lará la S! 

nancia inflocionaria derivado Je las deudas contratada& con fon­

dos y !ideico~isos de fo~cnto del Gobierno Federal. 

Bl 
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El procedimiento para el c3lculo del component~ inflacio­

nario, consiste en determinar los activos que se pueden conside­

rar como financieros, ya que se supone que su sola tenuncia, por 

diferencia de fechas en que se generan y en g~e se logran conveE 

tir a efectivo, produce una p~rdida en la empresa igual a la p6E 

dida de poder adquisitivo de ;a moneda durante este pcri6do, me­

dida por el Indice N~cional de Precios al Consumidor que calcu­

la mensualmente el Banco de México. Para efectos del c<ílculo 

del componente inflacionario se consideran todos los activos fi­

nancier~s, generen o no intereses. Entendiendo por activo finan­

ciero los oiquientes (fracci6n IV del articulo 7-B de la Ley del 

Impµesto Sobre la RentaJ; 

A) Las inversiones en t1tulos da cr6dito, distintos de 

las acciones, da· los certificados de participaci6n no amortiza­

bles, do los certificados de dep6sito de bienes y en qenoral de 

tltUlos d~ cr~dito que representa la propiedad de los bienes, 

b) Las cuentas y documentos por cobrar a exccpci6n de; 

- Cuentas y documentos por cobrar a pta~o menor de un mes 

o cuando siendo a plazo mayor se paguen antes del mes, salvo que 

el deudor sea una sociedad mercantil. 

- Cuentas y documentos FOr cobrar a cuenta de socio3 y ac­
cionistas personas f!sicas, residentes en el extranjero o persa-­

nas morales con fines no lucrativos. 

- Cuentas y documentos por cobrar a carqo de funcionarios 

y emplea~os, as1 como de los pr~stamos efectuados a tercero~a t.!, 

sas de i~ter&s menores a las pagadas por la propia sociedad. 

- ~a9os provisionales de impuestos y saldos a favor por 

contribuciones as! como est!mulos fiscales. 

- ~najennci6n a plazo por la que se ejerza la opci6n de -

acumular como ingreso efectivamente percibido, a excepci6n de 

las derivadas de los contratos de arrendamiento financiero. 
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- cualquier cuenta por cobrar cuya acumulaci6n estG cond! 

clonada a la percepci6n efectiva del ingreso. 

- El efectivo en caja. 

La otra partida importante es el pasivo, ya que la p6rdida 

del poder adquisitivo de la moneda por el peri6do trancurrido de~ 

de que se origina el pasivo hasta que se paga, genera una u~ili-­

dad al deudOEtambien medida conforme al Indice nacional de Pre--­

cios al Consumidor, que debe reconocerse para fines del Impuesto 

Sobre la Renta. Para lo anterior se toma en consideraci6n todos -

los pasivos de la sociedad ffracci6n V del arttculo 7-B de la -­

Ley del Impuesto Sobre la Renta), independientemente de que gene­

ren o no intereses, a excepci6n de los siguientes; 

Provisiones y reservas no deducibles. 

cr~ditos fiscales. 

Participaci6n de los trabajadores en las Utilidades de 

la Empresa (PTU). 

Expresamente señala que deber~ tomarse como pasivo a las 

aportaciones para futuros aumentos de capital y los anticipos r~ 

cibidos de clientes. 

El componente inflacionario se calcula de la siguiente m.!, 

nera (fracci6n 111 del arttculo 7-B de la Ley del Impuesto Sobre 

la Renta): 

a) Se calcula el saldo promedio mensual de los cr~ditos o 

deudas contratados ~en el Sistema Financiero Mexicano o colocados 

con su intermediaci6n (bancos, aseguradoras, organizaciones auxi­

liarea de cr~dito y casas de bolsa). Este saldo promedio mensual 

ser~ la suma de los saldos diarios del mes dividida entre el nCim~ 

ro de dtas que comprenda.dicho mes. 
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b) Se celcula el saldo promedio mensual de los dem~s cra­
ditos o deudas da la siguiente forma: se sumh el saldo inicial y 

el saldo final~ pAra despu~s dividirlo entre dos. 

e) La auma del saldo promcdio.mnosual de créditos o deu-­

das contratadas con el sist~ma financiero mexicano y de los de-­

Jl\lis cr~ditos o deudas, se multiplicar& por el factor de ajuste -
mensual, el cual se obtiene dividiendo el Indice Nacional de Pr~ 

cios al Consumidor (INPC) del mes, entro el I.N.P.C. del mes in­

mediato anterior, manos l. 

·d) Una vc2 que se ha calculndo el componente inflaciona-­
rio tanto de cr~ditos como de deudas, se comparan contra los. in­

tereses a favor y a cargo para obtener el intorGs acumulable-o -
el inter6s deducible, tal y como se muestra en la tabla.·siguien­
to. 

I.nteroses; 

menos 

Componente 
inflacionario de: 

Da corno resultadot 

Interés mayor que com­
ponente inflacion~,-

rio -------------
Inter6s menor que com­

ponente inflaciona 

rio --------------

A favor: 

Activos 
F'inaneierOs 

A cargo:_. -

, Pasivos 
Finlincieros 

1nter~s acumulable InterGs deducible 

P6rdida 
inflacionariar 

Ganancia 
inflacionaria .. 

Por lo anterior podamos concluir que al reconocer la Ley -
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del Impuesto sobre la Renta los efectos de la inflaci6n, trae c.Q 
mo consecuencia que para los intereses a cargo, s61ó-serSn_dedu­
cibles aquellos que _sobrepasen la infl.aci6n que_-~xisti6 en el P.!! 
riodo. 

6,5 LA PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES DE 
LAS EM.PkESAS 

La participaci6n de los trabajadores en ·las utilidades de 
las empresas os: 

La cantidad de dinero que el patr6n o empresario entrega al trab!!, 

jador en función de los utilidades obtenidas en el ejerciCio anual 

de una empresa, independientemente del salario, y sin obligaci6n -

por parte del trabajador.de participar en los pérdidas y cuya obli­

gatorledad (para el patrón) elll.ilno de una nortl)ll jur1dica. Ea por -­

tanto, una parte de la utilidad de las empresas, que yo no es ex-­

clusiva=ente del capital, sino que tochien pertenecea la fuer~a de 

trab_ajo. (l) 

El porcentaje con el que to~ tr.abajadores participan de -
las utilidades de las empresas lo determina la Comisi6n Nacional 
para la Participaci6n de los Trabajadores en la Utilidades de -­
las Empresas. Este porcentaje es del 10\ scgfin la resoluci6n pu­
blicada en el Diario Oficial del 4 de marzo de 1985. 

El porcentaje del 10\ se calcula sobre la utilidad fiscal, 
obteniendola de la disminuci6n de la totalidad de los ingresos ~­
acumulables obtenidos en el ejercicio, las reducciones autoriza-­
das por la Ley del Impuesto Sobre la Renta (art1culos 10, 10 Bis 
y 22). 

(l) Alv!reit Friscione, Alfonso. La participación de utilidades, Porrua,1976.'. 
pag. 36 
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Para observar de qUe f~rmií 1nfl.uy~ el apalancamionto fi­

nanciero· a las -utilidadns'. Por ·aCCi60 se llev6 a cabo el caso 
pr:5.c_ti~o, tomand0 ú·na -·_emp'rOsB q-Ú~ cotiza en la Bolsa Mexicana de 
Valores con ei fin -d~ ·tener: 'iil iÍi.formaci6n necesaria. 

La '.!mpresa· e-~~o~'ida - f~~ 'Industri8.s campos Hermanos, S.A. 

de c.v. Sie~do·-"-1a'· info~~Ci6n obtenida de
0

l trimestre julio_ - se.e. 
ticmbre -de; i"9e4 --al tr·imestre abril - junio de 1988 (V ~Anexo I.V). 

7.1 PROCEDI.MIENTO 

. cOn la informaci6n obtenida se procedi6 a hacer un an4l! 

sis del apal~ncamiento financ~ero de la empresa en.base· a su CA 
pital social y a sus obligaéiones en circulaci6n •. Para lo cual -

so Procodi6 a'realizar lo siguiente: 

a) Se condensaro'n los datos trimestrales de la empresa -

en una s01a tablá para facilitar su an6lisis {tabla de datos re~ 
les, pag. 89). 

b) Se hizo un.an6lisis (tabla An&lisis Apalancamiento, -

pag. 90 ) 1 para observar'de forma detallada como el apalancamien 

to por medio de las obligaciones en circulaci6n afectaba a la e.m 

presa en sus utilidades por acci6n, tomar.do en consideraci6n el 

impuesto sobre la renta {ISR) y la participaci6n de utilidades de 

los trabajadores (PTU).' 

A partir del ler.· trimestre de 1981 se aplic6 el T1tulo 

:II de la Ley. del Impuesto S-obre la Renta, que toma en considera­

ci6n para el interEs deducible o acumulable {V. Capitulo 6) a la 

inflaci6n (V. Anexo 't) y·el inter~s o rendimiento de las obliga-
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cianea en cada periodo tv. Anexo III. 

el Con los mismos datos se hizo variar el apnlanc~miento 
por obligaciones, primeramente con un aumento del mtsmo en un --
20\ (tabla de aumento de apalancamiento, pag. 91 ), aumentando -
el monto de las obligaciones y disminuyendo el capital socialr -
despuGs se disminuy6 el apalancamiento (tabla de disminuci6n de 
apalancarniento, pag. 92 ), para lo cual se disminuyd el monto de 
las obligaciones y se aumento el capital social. 

d) Se hizo una proyccci6n de los datos por medio de re-­
gresiones lineales (V. Anexo IIII de los siguientes conceptos: 

activo total, 
- activo circulante, 
- pasivo total, 

pasivo largo plazo, 
- pasivo corto plazo, 
- capital contable, 
- ventas, 

utilidad antes de intereses e impuestos, 
inflaci6n y 

- rendimiento do las obligaciones 
que se resumieron en la tabla de proyecci6n de datos (pag. 93 ). 

Con el fin de hacer un an~lisis del efecto del .!!_ 

palancamicnto sobre las utilidades por acci6n, de igual forma -­
que los anteriores, se observar6n a los datos proyectados sin V!!,_ 
riar (Analisis apalancamiento, datos proyectados, pag, 94 ), po~ 
teriormente se aument6 el apalancamiento financic~o (Datos pro-­
yectados, aumento apalancamiento, pag. 95 ) y disminuy6 (Datos -
proyectados, disminuci6n apalancamiento, pag. 96). 

e) Por Gltimo se concentraron las utilidades por acci6n 
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en una tnbla compara"tÍvit. (tabla· comparativa 'ae.u.~~A., pag. 97_) 

para observAr las variacióñes que.hubo al manipularse el apalan­
camierito' financit?ro. 

7.2 COMENTARIOS 

El aumento de apalancamiento hizo aumentar ~as utilida-­
des por acci6n, aan de'los datos proyectados1 sin embargo en los 
casos de p6rdida, r!stas so hicieron m.S.s significativils con el 'a­
palancamiento financiero, tal y como lo podernos observar en las 
gr.S.ficas 4 y s. 
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~mno ~E LAS OEUE~CIO~ES 
1 ASA 1'f. OBL!G. 
iNi5, /0fll6AClU!iES 
CA?lT~L CONrnELE 
CA?l\HL SCC!Al 
!\'J~ERO CE HCCICNES 
·;~:..OR cc1:rnBLE POR ACCIC!I 
VENTAS Mn~s 
u •. :i.1. I. rnE5ULTADO OFER~CIC:O 
l!HtRESES !iOTA!.. DEUDAJ 
RESUL TACO CES?UES DE t. l .F. 
P.ES~'l.TADQ MUES I.5 .. ~ Y P.T.U. 
R~SULTA5Q NETO DESPUES 1.5.R. Y P.T.U. 
VALOR ACCIG~f5 !CAP .S8C. /NIJ,,, ACC!üllESI 
C~?IlAL OE lRAE~JO 

UTIUOHQ POR ACCIC!t IU.P ,Al 

RAZONES OE APALANCAfüNlO 

r;s1va rnTAL ; ;mva lülAL 
PASl1/0 TGT~L A CKPITAL CCNTAELE 
H.511/Q LAF.60 PLAZO H CAPITAL DE TñHBHJO 
VEMTAS .~ETAS A FHSIVO TOiill 
PfüC!ON APAl.A~CAM!Eff10 ICBL!G. A CAP. SOC.! 

tASO F~hCHCO 

lABIJi ~E D.'.iiGS 
RE~~tS 

!GlFP.AS EH lUllGNESl 

89 

JL'l.-SEP 84 OCT-Dlt 84 Etit-llZO 55 AEF.-JUN SS JUL-:Er ES act-Dit ES E~E-~rn 66 AS,C\-JU,, 65 JiJL-SEP Sé GCT-DIC S5 E!:E-~IQ 87 A9R-füN 67 JUL-Sfr' 87 DCT-DIC Si ENE-Hrn 63 A~R-JUN s; 

Uí 1íl3 Ul,651 s2~. ni S2S 13Ei C0,~00 !33,720 SH,iJC S4b,ZIC ~48,5U lS3, 357 ,65,í.;5 ss4,os:; HQ0 1HJ '120,025 $1531280 Slt:0,9i: 

S4 10SS s~,zqo SS,6l5 Sb,éiB SE,713 s~, 4SS n:,jT; S\3154) H2,2Cl si2 1s21 ~ \ i, 141 i2(•,H2 CZ,362 l2t,itb S2?,~S2 

S5, tí\ S0,522 S7 ,119 17,t.67 15,60~ S10,t.i7 '11,Sb~ Cl,311S \IE:,S9! s:o, s~; \14,361 s:: ,2i:b '37 ,551 Ho,aso s;7,05C SS2, 2ii 
U 1 íS~ Sl,472 U,9!~ '2,Hi 12,SE1 s3,:s2 s~ 1 1s1 Só,~~Q 1~ 1 127 ss,zn S12,SS7 $15,931 HS,653 U9,2:5 '20,611 
H 1l'i! tS,CQS S5,Z37 SS,4~0 '6,EO SS, li2 p ,~~E HI, 151 112, 7:7 1!~, 319 uc,:so Sl3,ó1Z 121,251 S25 1\C4 S25,934 

SñCO s:oo ~g~,; ~;rn itlJO s:co 1ecc ss·;o S2, 7\•j sz,:ec. S2 1 SSO S2,4:0 S2,CO s2,:~Q 12,261) f2, t0i) 

\2,Q4l 12.04: l7 .~;: 17. ~3: li .11! !7 ,:3;, \5. 7A! !B.4i! 22.13I 2s. :s¡ 25.177. 2~. 717. 24.0:I ~7 .45'i. 35.37! 16.SZi: 
116 S:i.4 , .. .o S:f: SJ6 S" S36 s:¡ il52 H62 Sl62 s::·:· sm !\SS s:r;o Bi 

st3,eoz 113 1121 SIS,916 $17,J:;j S2!, 11i $2J, 103 s2a, l7•J · t3l ,G!B s:9,º62 n:,~so Hl,557 SS~,::; '62,911 sei', liS 110(.:10 ite~ 1 :56 
S\ 1 550 \1,550 u,ssc n,ssc 1: .55C Sl 1 :~~ H,550 s :,s:0 u ,::::e H,550 '1,550 SI,::~· s ~ '550 SI, 55~ s: ,s~c u,:so 
u.;JJ H.33) H.333 H.3i3 47 ,3¿; 47 ,J;J H.J33 ~i .333 U.333 u .333 H.333 4¡- ,J;: 47. ;3: 47. 333 17.333 n .:33 

S291.51 s211.:a S336.30 \'::11.:1 ~~b0.50 s~a6.09 ISS.15 5fl:'.22 S633,{;0 Sb94.02 S5i7.ii '1,115.í~ Sl 1 JZ1.:'~ '1 1 EH.7~ S2 1 ~~!.H \~,:~~.4: 

'7,35b SIQ,418 S3, íS! se 1:21 513,337 14,11:7 S9,0J5 Sl\,Z39 HC,G13 \5, lE6 \10,~l: s~~,;.~: sq 1;Ji t!i ,b!Z H~, ~~2 Si8, iSl 
Sb)S Sl,SH SI, 097 S2 10t0 l~:G U 1Pi:J H56 nis ts::~l (SI ,S3il us=~¡ 1555 /IZESl ~l. í!b Si 1516 

Sl, 797 $21319 s~ss U,302 n,so~ \722 \2,220 S2, í53 SS,27~ S2 17M \S 1 í:~ S'.•J,9C5 '15,-:5: \5,162 \H,S~7 111,235 

lst,1351 IZ!l S~!í Sl,3~2 5132 ':e H22 $1t? {11,3341 {\2,Hil \U ,57:) U!,21Cl '4,143 '~105~:i SS,HS 

111,1611 l!Bl IS&l Sl 1 5~9 \2,046 U 15jS S'Z.H s3:4 !241 !U,OS4 l tS2, 7Sf.l \\\,i~?l (S\,S~-~l S3,27i H,121 \2,GH 

Ul,1241 l!Bl \5é9 '1,2~1 11,m 1105,Hll S207 p<:';" 

'" !1201 tU,0541 u2 1i:i1 Hl,nii \SI ,5~6) S3,'Z.77 H,lZI S2,87~ 

S32.75 S32.7S S32.iS SJ2.7S SJZ. 75 S32.15 532.75 S32. iS \32. ;5 m.11 ,3z. 1s S!2 .75 \31. 75 s¡¡,7¡ lll.7S S!2.75 

S2,t3t S2 181S S3 172~ S4,J3\ $S1S24 Sb1 103 \6 124S H,2CO $0,002 14,Ze1 $4,~=~ S4 1E1l Só 1i:9 '7,4é0 '7,671 

1115.011 !l.85 $12.02 m.3i Sll.Ql 111,BOS.lll Sl.37 S7 .ló 115.!SJ U22.2il 1153.231 (\40,ill { $33, os l 111.li se; .Oé s~o.e2 

l0.91! 11.m 31.20l 30.ZV! 18.30! 31.blt l!.!Ol l!. !Sl 38.!ól 3B.43l 36.98Z 37 .157. 37 .JE! JI.m ll.OOl 32.~Si. 

11.Ból l!.ó8l IS,JSl ll.l7l 11.m ló.lll 11.0ll 15.15! ól.Qll ;1.m se.69i. Sí.Fil ~í.6SI lb.e&! 17.Qll 18.0!l 

m.m m .m 110.m !20.501 llb.lll 134.00l !ll .!!l 151.bll 210.0;1 335.721 35~.~E¡ 3'&.Ebl l!S.811 llb.511 llB.08! 

!.!! l.bO Q,55 !.l! l.55 O.JI C.75 1.0-0 l.Qb o.is 0.11 o.ao l. ll 0.11 O. !S !.SI 

51.bll 51.611 51.m 51,6U 51.b!l 51.m 51.óll 51.bll m.m ¡¡¡ .. 5¡ lbb.4Sl m.m l5b.!3l 145.Bll 115.B!l !35.18! 

.. ---------· - . --··--~-----·--- --- ---···---·····- --------- .. 



TRI~EST!iE 

rn5A DE lAS 0Bll6ACIONES 
!NfLHCIDN 
rnltt iEDUCIBLE 

IMfLACIDil 
INTfü5E5 DEDUC!tLES ITIT. 111 
TAS~ I~FGSiillJA 

P. T .U. 
CAPITAL SOCIAL 
NO. H~CIO!IES 

"mno OE LAS OEL!SACIONES 
RELACIDN APALANm!EllTO 

U.A.!,!. !RESULTADO DE DPERAC!Dlll 
INTERESES DEOUC!BLES !1!1. 111 
Ulll:OAD ANTES 1.5.R. Y P.T.U, 
!.5.R. 
P .1.U. 
F.tSULTAOO NETO DESP. I.5.R. V P.T.U. 
ummo POR AtCIDll IU.P .A.! 

AMALISIS - A1'lAN(H"1ESlü 
rnELIBAC lfiNES 1 

1ClfRl5 EN "lllli!lESI 

90 

lUL-SEP BI OCT-DIC BI EME-tlD as AER-JUN 85 JUL-s;p ~5 CCHiC B5 ENE-!lC 86 ASR-JUN B! J~_-![I' B& DCT-D!C 1! m-"ZD 97 AER-JU.~ ¡; JUL-SEP 87 m-DIC 87 m-"ZD 58 AER-JUN 85 

12.01! 11.0ll .11.m 11.m li. ~3! 17 ,93¡ 15.241 18.17! 12.m 25.151 Z5.17t 21.71! 21.08! 11.m lS,lll I!.52! 
23.53I 25.ZiI 21.!B! ll.!ll ll.47! 1. t6I 

12.0ll 12.01! 11.m 11.m 11.nz 17 ,;31 18.lll 1S.4iZ 22.lJt 2S.15l 1.m -O.SS% -o.m -!.701 3.'iOI 1.361 

16,311. ·IS.20'! 10.m 21.81! 2J,53t 25.27? 24.0BI ll.151 31.471 J.l!l 
l!é m 1113 1113 HL3 1143 11!0 s· 4E lbOó S6H 111 lllll llISI 111511 188 1197 

12.001 12.001 12.001 12.00! U.t·O: 42. voz 12.001 42.00I 42.0&l 42,COl 15.001 lS.OOI lS.00! 35.COt lS.QOl lS.001 
IS.001 IS.001 10.001 10.001 10.(•-)I !O.COI 10.001 10.m 10.001 10,0Ql 10.00l I0.001 10.00! !0.00! 10.001 10.00I 

11,sso 11 ,5SO 11,SSO S1 ,::o u,ss~ n,sso 11 ,sso u,sso St,550 11,S50 U,550 U,550 fl 1 550 Sl,55•) 11,550 11,SSO 
47.333 47 .333 47 .lll 47 .333 47.333 47.333 47.33J 47.333 n.JlJ 47.333 U.333 47.333 47 ,¡¡¡ 47 .333 47.333 47 ,333 

1800 1800 IBOO 1eoo s;co IEOO 1800 1900 52 1740 52,SBO 12,SBO 12,420 f2,420 121260 12,lbO 12, 100 
S!.b!I 51.61! S!.!!! S!.!ll SI.b!l S!.b1:; S!.!!Z S!.b!! 176.77! Hb.45! 166.~51 !Sb.131 !S!.!ll !IS.81! !IS.S!I !lS.48! 

lbl8 ll,ll! ll,O!l 12,0bO 10 S6!a '1,190 '~~b S269 llBSbl 111,8171 llSE!l SSSD 112851 Sl 17!6 17,5% 
m S9b Sl43 1m 1113 1111 111! l!IB l!Vb 5647 112 11131 ($151 !l!S!I 188 l!í7 

ISl2 11,21s 1951 u,~ti ll!lll ms 11,Cll IS08 IS33Bl lit ,SOSI ISl ,E71J {!5731 1571 111371 11,816 11,m 
me ms 1101 180S l!ll 1139 12!3 1200 lblO 12,SíO 
IS! m1 m 1192 117 1101 IS! ISJ 1183 1710 

1233 me llSB mo 111131 ma ISO! 1111 lll361 111,SOSI 111,0791 US13l 1311 111371 11,005 11,070 
11.íl 111.se 1¡, 67 m.14 lll,031 11.9! 110.Sí IS. !S 117 .!S! 1111.m 1131.701 1112.101 lb.!l 112.BB! 121.21 IBS.í8 



TR!ll!SrnE 

C~?ITAL SC:l~L 

NUll. HCC!ü!i€5 
r.t!iiG üt LAS GEU6Ht:Hi!iE5 

U.A.1.1. !F.ESULT~:·O LE OFERHCiONl 
1Sit?.tSE5 DEDUCIBLES liIT. lll 
UHUDAD H!iTES l.S.P.. 'i F.T.U. 
l.S.F.. 
p. T.IJ. 
RESULi. NEiO DES711E5 l,S.R. Y P.T.U. 

Ul!LICID fCR ACCIOH IU.F.A.I 

REU1CION HFHLHSCh~iENTO 

CHSG F!\í1CílCO 

ttSh~::¡: - ~rilLANCH?HE!iiQ 

tii~LI ~~cr!i 1::; 1 

AU1'1E~1G üE HPALil!iCil~iE!\70 

(DIS~.l!füC!GS CHtii~.~, ilU.~ENiü us;.rsAC!ú!iESl 

91 

JUL-SE? 5~ (~T-OIC s~ E~;E-IEG E: H5R-Jmi es JU~-5t:P 5S c:i-[·tt s: E~:t-~.~G ªº r~~R-JWI e~ JUL-5E~ e~ OCi-DlC Só EHE-H!O d7 HE?.-Jtm ª' JUL-5EP 87 GCT-OlC 87 Etit-lllO E2 kS~-JU~ ea 

il ,2~0 Sl,HO 11,ZIO Sl,240 s:,:~; 1: ¡:·te St,2~0 Sl1240 U,24~ Sl,240 ll,240 Sl,2,0 S!,240 11,240 Sl,240 S1 ,240 
Ji.800 l7.fü 37 .Béb Ji.e:.: 37 .E:: 37 .E6!: 37.E6~ J7 .e:& ¡¡,¡;; 37 .S60 l7 .Sóó ¡7,e;; Ji.86b l7.6ó0 37 .E~é 37,a;é 

1%0 S7é0 SióO S1ét; s~:0 S9bf, me S9~0 S~ 1 2SS u,010 SJ, 09f. s2,;~~4 12,104 s2,n2 s2, 11: S2,5'ZO 

Sb38 S1 ,371 S1 ,017 S2,0é0 10 i:it 11,110 iéSb s2;a llBlól Ul,6HJ tSSE~l S55b 112iSI 11,116 n,sqb 
1111 l!ló 1172 1172 '172 sn~ 1171 SI"'"' ·'' 572~ 5779 111 lllól 11181 111621 llOó 123; 
1522 11,215 $925 u,eea 1Hi2l 5~4r: '1,0!5 1m tS~COl tll,llll t\t ,Si!BJ 111701 llil lllObl 11 ,BIO S7 ,J-50 
s:11 1517 me 1713 115' 1m 5201 llül 'b34 12,576 
$76 llBS m it81 11; 1101 '~= 157 llSI 1m 

12Zl mo 1414 S10b tH7ZJ s:i..: 1167 SZJ 1
) (54601 {'1,6351 111,6651 111701 ·5315 lllOól 1m 54,0~E 

11.ll 111.2; 111.72 $23.13 111.551 IS.él 112.Si 5b.Gi 1111.111 llll.171 1m.a11 {$15,05) SS.33 112.Bll m.11 llOó.10 

11.m 77.m 77.m 11.m il.m 77.!Z! nm 11.m 215.lél 219.161 m.m lll.111 m.m 218.711 218.Jll 203.lJI 



92 

A~itltStS - M?itLAliCA~!E!UD 

tnEllbACHiS!$) 

Dllfü\iCiO.~ DE éP;LAN:AttlEHTO 
IAUfülO mm_, Oli!íNUCI01 Oil!&1C!OiESI 

:Q,0)'¡ 

mm; EN MllGiESI 

rnmsm JUL-SE? 64 OCT-DIC 64 EHE-1110 as AER-JUN 6~ JUL-!:ff 65 GCi-I!tC S5 t!i!-IUO 66 Hg~-.il!N Bó JUL-SEP Sb on-atc 56 ENE-1110 B7 A~R-JUll 87 JUL-SEP 87 OCT-Dll: 87 ENE-~IO BB itEi\-JV~ SS 

cmm socm u,e;o 11,lba 11,6ó0 u,soo n,s:·l U,5:0 Sl ,BóC H,E60 11,SóO U,650 u,aw u,srio '11B&O Sl 18b0 n,a&o u,a~o 

liUI\. ttCCtaliES 5ó.SOO Só.600 56.SOO 5ó.E•l0 Só.iOO 56. E~O Só.600 5ó,EOO 5ó,SOO 56.EOa 5ó.500 se.eoo 5ó. BOO ló. 600 5ó.SCO Só.ECO 
KOHTO DE LAS OBLISAC!CHEl mo 1640 lólO H4V IMO '~~º 1610 mo S2, lí2 SZ 10b4 ,2,0t4 Sl, q~é: st ,93fi SI ,SOS '1 1BCB U,&SO 

U.A.1.1. IRESULTAOO UE OPERHC!ONI lól6 st,371 11,0!7 S2,0b0 10 lólB 11,m 1m S265 !165ól U1,B37l 115Bó 1 155ó 1 ll681 U,1116 17,5% 
ISTERESES OEOUCISLES ITIT. 111 177 177 1115 1115 lill '115 1117 1116 1161 llll 131 11111 11121 111211 171 1157 
UTILIDAD ANTES 1.5.R. Y P.T.U. llól 11,m s122 11,m 111151 1501 U,Ci3 ma 112171 111,1751 111,6711 115751 15ó6 lllóll 11,6\l S7,439 
1.S.R. S23á lfü 1411 1617 S2l1 1151 122ó mi lóló 12,óOI 
P.T.U. 181 llíl S1B 1115 m llQ7 151 157 1165 1m 
RESULT. NEJO DESFUEI 1.5.R. Y P.T.U. 1211 1551 1471 1m lSilSI 1212 1115 s2sa 112171 111,llll t'1,6ill 111751 S31'Z lllóll 11,015 S4,091 

UT!LIDAD POR AtCION IU.P .A.1 11.21 19.60 IS.lo lló.11 112.021 11.2; 19 .07 11.51 lll.!21 1121.211 1112.111 Utü.:31 15.SO 112.rn m .a1 172.0l 

RELACIOH APAlAHCAMEHTO ll.lll ll.11! ll.lll ll.m ll.11! l\.111 11.m ll.11! 117.SSl 110.m 110.m 101.09! 101.0!l 97 .201 !) .201 90.121 



tASll PllACtlCO 

TABLA DE llATOS 
~R!IYEtTADOS 

ttlfRAS EN lllLLOMESI 

TRlllESTRE JUL•SEP U lltt·Dlt EB EKE·lltll H Alll·~UN n JUt.·SEP B9 DCT·Olt B9 ENE•llID 90 UR·JUll 90 

AtltVG TOTAL 1142,850 1152,059 t\61 1267 '170,415 117'1614 llEB,892 l"B1100 '107,109 
Atll'IO CIRtuU.MTE 1211,532 12810911 nt,i111 nt1225 n2,1n U41l5l '351917 lll,481 
PASIVO TQTAL UB,496 151,60 154,n5 1571944 161,11'4 U4 12U U7139S U0,542 
PASIVO A tCllTO PLAZO nt,on n0,412 121,110 121,on 12' 13U 125,1181 1u1 na ne,so 
lllllllll DE LA5 oeL16ACJQMES 12, IOO 12.100 u,100 12,100 n,100 12,IOG 12,100 121\M 
PASIVO A UMIJ PLATO 114, 734 f26,247 127,731 129,214 U0169B 02,181 U31H4 ll51tu 
CAPITAL CO~TABLE 19413U 1100,407 11011,46& 1112,524 1118,561 1114,641 1130,700 11U,75B 
CAPITAL SOCIAL H,550 11,550 11,550 11 1550 11,550 11,550 IJ,550 11,550 
llU~ER!I DE AtCllJMES 47 ,]31 o.sn 0.333 47,311 u.ns o.sn 47.113 47,333 
VALOR CONTABLE fCR ACCION lt,993,SG 12,121.n 12,24,,30 12,317.2! 12,505.2, 12,n1.2e 12,761.29 s.2,an.n 
V(hlt.5 NElt.S H5,906 UB,984 152,061 155,138 158,116 n1,2u 164 1370 lhl,44! 
U.A.!,), !RESULTADO OfERACJONJ 12, 191 n,118 U,40 U 116B 14,0U 0 1420 141745 15,071 
VALOR ACC\OMES !CAP.SOC,/llU!\, ACCICKESI 112.15 132.75 lll.15 112,15 n2.1s n2.15 n2.15 •n.15 
CAPITAL tt lRABAlO H1 4ll 17 1H4 17,931 1& 1\lB 15,824 16,103 n,21e 

P.AI!IM[S DE. APAUMCAlllEllTO 

ft.S\VO tOaL A ACTIVO 101AL 33.951 33.9At u.ni ll.ti1 34.001 34,011 34.021 lt.on 
PASIVO TOTAL A C~PilAL CONTABLE 51.401 5\.441 51.01 51.491 51.511 51.541 . 5t.5n 51.581 
PASIVO LA~.so PUJO A CAPITAL ti[ TRABAJO lll.581 30,581 349.651 357 ,231 . EAR 552,Sbl 551.601 sn.sst 
V[MTAS hUAS A PASIVO TOTAL 0,95 0.95 0.95 0,95 o.n 0,95 . º·" º·" 

~ 
w 



CASO PAACtltO 

UTOS PROYECTADOS 

AMALISIS - APALANCA"J[MIO 
IDBLl!iACJQNlSI 

!CIFRAS [11 "llLOllESI 

TRlllESTRE Jtn.-stP 8B OCT-OIC es EKE·llZO 89 UR-JUM B9 JllL·SEP 89 . OCT-DIC 89 [!1[·1110 'º UR·lll'N 90 

TASA OE US Q!Ll&ACIC.~S 29.801 l,,711 J0.67t 31.611 ll.551 ]],,'1 H.431 ]5,]Jt 
INfLACIOM 21.571 26.611 n.u1 l0.701 31.741. U.JU ll.Ul . H.an 
TASA DEDUCIBLE 1.231 1.121 1.011 0,911 o.en 0.101 O,iOl. 0.01 

lllíUCION 27.511 lB,6tl n.01 J0.701 JI.JU 12,711 11.n1 14 .en 
IMTERlSES MOUCUlES un. 111 .,, 

"' . 121 "' 111 "' "' '" TAS~ l~POSITIVA 35,001 35,001 15.001 15.001 15.001 15.0Qt 15.001 15.001 
P.r.u. 10.001 10.001 to.OGt 10,0Ql 10.001 10.001 10.001 10.001 
CAPITAl S~CIAL 11,550 U,550 111550 ti ,550 11 ,550 111550 0 1550 '1,550 
NO, ACCIO~ES 47.lll 41.333 41.lll 41,lll 41,]]l 41,333 O,lSJ 41,Jll 
11011111 DE LAS 09Ll6ACIOllES 12, 100 12, IOO 12,100 n,100 12,100 12,liXI n,100 12, 100 
HlACIOll APAl~NC~IENIO 115.0l 115.4&1 . U5,0t 115.481 1]5.481 135.01 115.481 135.481 

U,A,1.1, tR!S.ULTADO CE OPEllACIOMI 12,192 U,tlB U 144l n,1u 14,094 H,420 14,145 t5 0 011 
INIEP[SES DEDUCl!LES ITIT, 111 "' 121 lll "' 117 "' "' 1\0 
UTIUDAO MllES 1.s.R. y p.1.u. n,7611 n,ou U,422 n,10 t4,017 H,405 u,112 15,061 
l.S,R, UH 11,cn 111198 11,112 11,427 11,541 11,656 U,711 
P.r.u. 1211 1109 un 1315 HD9 140 1171 t50& 
llESULTAOO lltto DESPUfS 1.s.R.' P,f,U, U,'521 tl,702 S\,BB2 12,on 12,242 12 1UJ •?160l t.2,7Bl 
UllLIDAD POR ACCIOM IU,P.11,1 132.14 tl5.96 tl9,76 UJ.56 147,37 f51.lt 151.99 t5B.90 

~ • 



TRlllEST~E 

CAP11AL SDCUd. 
llUll. ACCIONES 
llllNTD DE LAS OILl6ACIOMES 

U.A.!,!. IRESULTAllO DE OPUACIDMI 
lllTEP.ESES DUUCUl.ES nn. 111 
U11LIDAD AHIES 1.s.R. y r.1.u. 
l,S,R, 
r.t.u. 
RESUl.UOO llETO DESPUU 1.s.R. t P. t.u. 

UTILUAO fDR ACCIDM tu.r.A.I 

REl.ACIDM APALANCAlllEllTO 

CASO fRACtltO 

DATOS fROYEtUOOS 

A!tALISIS - APALAMCAllJElllO 
IOBl.IUCIONUI 

AUllEHID DE AfALA!tCAlllEMtO 
IDISlllMUCIDH CAPlnL, AUllENTO C91.16Atl0MESI 

20.0lit 

!CIFRAS [11 1111.LllNESI 

JUL·SEP 8B OCT-OIC H Oí·IUO 8' AiR-lUM a• 
11,240 11,20 11,240 U,HO 
31,BU 37 .8&6 l1,B66 37 ,BH 
12, 520 12,520 12,520 11,520 

12,n2 n,1111 n,4u U 11H 
m "' "' "' 12,161 ll1HO U,4111 n 1ns 

H66 11,0BI 1\ 1\U u 1n1 
'216 1309 '342 UJ5 

11,519 
. "·'" tl,BBll 12,060 

10.10 10,BB in.u 15,,40 

20l.2l\ ~J.211 201.1n 2Dl.2ll 

JUL-SEP B9 OCT-DIC 81 EllE·llIO !O A!R·JUll •o 
ll,240 U,240. H 1240 tl,240 
l1,Bb6 lJ,866. l7,h6 37.BU 
12,520 12,520 11,s20 n,520 

u,ou 14,420 '41745. .15 1DJI 
120 "' "' 112 

14,0H 14 1402 141130 15,059 
'1,'16 U,541 tl,655 . 11.111 

un U40 nn ·. 1506 
l~,240 n,n1 '21601. 12,782 

15~.n 163,U .-· ua.10 113.41 

203.231 lOl.lll. . 203.?ll 201;1n 



TRlllESTRE 

CAPITAL Sot!Al 
NUll. ACCial!E:S 
llDNIO DE LtiS O~Ll&ACIONES 

ll.R.1.1. IRESl/LTUD DE OPEl!ACIDlll 
INTUESES OfDUClltES ITIT. 111 
UTILIDAD ANHS l.S.R, Y P.T.U, 
l,S,R, 
r.r.u. 
RESULTADO NEfD MSfl/ES l,S,R, Y P,T,U, 

lltlLIDAn POR RCCICll IU.P.R.I 

RElACICll RPRl~NCAlllENHI 

Jut.•SEP B8 

11 1uo 
56,BOO 
11,680 

t211U 
m 

U,771 
n10 
1277 

u,sH 

126,U 

CASO PRA:TICD 

!DATOS PROYECTADOS! 

ANAtlSIS - ~fAlA!itAlllEllTO 

IOSLl6ACIO•E51 

Dl511lh1JCIOll DE AfALAllCAlllENTD 
IAU~tNIO CAPITAL, Dl5111h11CION OBll&.\ClllNESI 

20.00t 

!CIFRA~ EN lllllDMESI 

DCT•DIC ea UE·llID 8' RBR·Jtlll B9 

11,860 11,860 n,Ho 
56.BOO 56,BOO 511,BOO 
11,llH 11,uo ti 1680 

U,111 n,•u U 11t9 

"' ll7 "' H,on H,426 u 1n1 
11,oss u,1n t1,3ll 

UIO no 1315 
tl,705 1l,H4 1?,0U 

IJ0.01 f]l, 17 136.34 

90,321 90.JZt 90.321 90.321 

~UL·SEP H DCT•DIC Bt 

11,860 11,860 
56,BOO 56.eoo 
u ,no tl,680 

H,094 u,420 
111 112 

u,oso 14 1408 
11 1428 •1,543 

1408 UH 
t2,2U n,us 

U9,SI 142.69 

90.321 90,321 

ENE-1110 tO 

u,no 
56.eoo 
11 100 

14 1745 
'10 

14,735 
•1,657 

U73 
n,~o• 

IO,B5 

90,UI 

A!R·Jllll tO 

U,850 
36.800 
11,uo 

t5,011 

" n,on 
tl,712 

1506 
tz,785 
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aso F~.ti:HCl'I 

U&lA CCf!PA~ATJWI ~E U.P.A. 

ll.~.A U,P.A 
U,P,A, i;¡¡K[1110 Dl5,,llllltJtlM 

TRUíESTRE "'' ~JAlMIC~fEll!tl 

Jlll.-SEP 8' u.u .,,,J n.2s 
otT-DIC 11~ llJ,SS $\•.26 o.eQ 
I11t·1111J n U.H •u.n n.!ll 
~~~·JVJI B~ 11'1,,C 123.'13 llb,O 
~Ul-SCI' U 113,C!I !U.~~l U2.CZI 
otT·Dlt es u.si 15.::5 H.o¡5 
n:r-1m1 ei. llC,59 uz.e1 o.o 
A$!1.·Jllli a~ u.is H.07 H.~( 
Jl.1!.·S!I' 11~ UT,151 11!2.HI 1n.u21 
OCt·DIC 86 tlH,nl llH.111 n:•.~ii 
OE·JllC er HH,,D) lH~.BSl CH(,"(! 
ABR·JU!t Bl 111:.101 (f)~.~~) 1110.:11 
Jut.·Sfl' 111 lt.~l l!i.H 15.~~ 
Otl·Dlt llT 11i.Sal ll2,S\l !12.~(j 

EllE·,l!JO f~ '1\.1( t:!.29 in.a• 
AU·JUU U ns.~a ll~é.'i~ '7~.,)J 

\f,P,A 11.P.A 
U.P • ..;. A~~tMTO O!Sll!lil.'C/Cll 

JlllllESTRE (Sr!l':~:A .Vr.LAMt~~ltliTG 

JUl.·stl' SS U2.H . uo.10 $ZL3C 
tltJ·Dlt U 135.'6 Hl.H· no.~1 
[ltE·llZD 89 nt.n U'l.~C f3!,J7 
HR•JUll 6t HJ,Sb $~4.40 U~.H 
J!!.-SIP lil UT.l7 u~.n H'l.51 
«r·lllC S9 151,\'I nl.,4 H2.119 
EME·lll!I '10 H~.n U.B.JO $4~.iS 
HR•JUlf 90 \~S.60 t1l,U 1n.02 
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e o N e L u s I o N E s 

1.- Es necesario conocur las caractert~tica~ de cada un~ de las 

fuentes de capital y,1 que de ellas se desprenden ventajas y 

desventaja~ en su uso, como pueden &cr el delimitar o res--­

trinjir la libre administraci6n de la empresa por las cstip:,! 

laciones en la cmisi6n de obligacion~s, ta pé~dida del con-­

trol de la administraci6n por el voto de nu~vos accionistas 

o el aumentaren alto grado el riesgo financiero de la empre­

sa. 

2.- Del uso de apa1ancur:1icnta !inanci.urv se pueden obtener rcsul 
tados positivos o negativos, por lo que se debe de cva.lua:::' -

si rcsultarS bcnefiCioso o no para la empresa. 

J.- Los diferentes enfoques acc:::'ca de la estructura de capital -

expuestos sirven de base p~ra el ostudio du ústa, sim embar­

go distan mucho de poder ser aplicados en la realidad debiCo 

a las suposiciones que p·ara su dcmostracil5n se hacen. 

4,- Los impuestos afectan de manera determinante en dos aspectos 

principalmente: 

- Deb~~o a que los dividendos son deducibles para efectos -­

del impuesto sobre la renta deben de tomarse en considera--­

cil5n para el c6lculo del costo total de capital, ya que di--

cha deduccil5n'"har6. 

- El tttulo II de 

que el costo se vea reducido. 

la Lay del Impuesto Sobre la Renta hace -

que los intereses deducibles sean Gnicamentc aquellos que -

sobrepasan el componente inflacionario de los pasivos finan­

cieros o deudas, por lo que no todos los intereses a cargo -

de la empresa ser6n deducibles, haciendo que el beneficio 

del apalancamiento financiero sea menor, sin que llegue a -­

ser negativo. 
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S.- Con el caso prSctica expuesto se puede observar que el apa-­

lancamiento financ~ero rosult6 de beneficio para los accio-­

nlstas, ya que incremento las ganancias por acci611, s6lo en 

los ca~os en que las utilidades no alcanzaban a cubrir los -

cargos financieros fijos, la p6:dida era m~s significativa. 

6.- Se puede afirmar que existe una estructura de capital 6ptirna 

en la que el uso adecuado del ap~lancBmiento financiero lo-­
gra incrementar las ganancias por ncci6n. 



ANEXO l. 

l. N F L A C I O N 



102 

lllFLACIOll 11[1151.IA!. t AtUllUlADA TRllltSTRAL 

~5 Y AJO l!lfLAC!Oll INFUtlOll nrs y AJO IMfl.ACIO~ lkflACIOM 
MKSUAL TRlllESTRAL lltllSUAL TRIKESTRAL 

••HH•••••-.•-••H•••••••••••••••••••••• ----------------------------
Ju11·U 3.Ht lul-86 5,001 
Jul-U 3.301 Aug·B6 8,101 

'4\u,·84 2.601 StJ-86 6.001 20.12: 
S1p·U J,001 9.3U Dcl•B6 5.701 
lkl-84 3,5n liDT•86 6.801 
llav•BI 1.101 01c·ll6 J,901 21,Bll 
Otc•BI 4.201 lt.511 J1n·B7 8.101 
J1n·l5 7.401 flb-87 1.201 
r111-a5 4,21)1 l!n•U '6,601 23,531 
111r•85 3.901 11i.2n Apr•81 8.7Gt. 
Apr-85 3.101 lliy-87 7.501 
ll1y-8S 2.101 Jan•87 1.201 25.271 
lun·n 2,501 8,'211 Ju1•91 e.101 
Jul-65 3.501 Au9·B7 B.201 
Allg·a5 1.01 Sep·B7 6,601 24.681 
S1p·B5 4,001 12.361 Gcl·87 1.301 
Gtt-85 3.601 llov-97 7.91)1 
llov·B5 4.601 Ott·&7 14.801 34.151 
Ctc·&S 6.801 15.961 Jin-SS 15.501 
Ju•B6 8.801 Feb·BS 8.301 
Feb-66 4.401 llu·BS S,!Gl 11.111 
111r·86 4.1.Gl u.111. Apr•BB 3.101 
Apr-86 5.201 1111-ee 1.901 
llay-86 5,61)1 J1111•H 2.001 7.161 
JW1·86 6,401 11.201 Jul•88 1.101 

Aug•BB 1),901 
S1p·6B 0.601 3.231 
Otl·H o.ao1 



A N E X O II 

RENDIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES 
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ttliGl1t1u10 tt us aEUt~trnllis 

lllS Y .Ull ll[llUlll!t!iltl UllQHHClllll llIS 1 ~Jt. RODllllUHD RtllQll!IEliTD 
lt!llS~ tli!llUT>~l l'l!!iSl:Al l~llltSTR~ 

Ju11·SI l.11!1 ,foJ-U 6.Ul. 
J11l-5' J.sn ~;·lit ¡,,'1l 
~u;·6( 3.!Wt Stp·ll~ J.lQt n.u1 
Srp·Sf 3.1141 12.011 titt·li6 1.1~¡ 
!kt-21 3,11¿1 N11.-H 1.n2 
Nor6' l.1141 t<~~·Sb 1.n: 25.151 
Crt·Sf 3.6~1 12.lla J¡"·li7 1.1n 
J1n·B~ 5.~Sl ftt·e1 1.111 
ft~-a~ 5.~~1 11.r·Sl 1.1n is.111 
lbr·BS 5.451 !i.~~: Jlpr·BT J,lCl 
Apr-65 S.651 l\iy·lii 1 .l~t 111,-es 5.ltS: J~~·li1 J.!H 2•.111 
J~11-~!l s.01 11.'Ht Jul·&l 1.5U 
J>Jl·B.S S.451 A.iJ;-llT J.t!>l 
A~a-6! s.~s1 Stp·li7 J.lU 2~.051 
Sr~·e5 s.~st ll.~31 lltt-e;i 1.~s¡ 
Dd·&S 5,4Sl ir:~-e' 8.lli< 
~r&S S.651 h~-BT 9.1a 21.01 
~rt·~ 5,651 11,931 hn-Se H.TU 
l1n·66 s.ru r,~-ea l1.4U 
frb'·&I. 5.1JI 11u-es 1.141 l5.l1t l!¡r·B6 5,13% 111.i'U Afr·n ).231 
Apr-e& $,lr.. 1111-ae S.2lt 
ft1y-6b 5,6!1 Jun-89 '5.2n lb.'521 
Jun·e& 6,(141 Ul.~it 



A N E X O III 

PROYECCION DE DATOS 



ACllVO lOTAL 

--------------------------------------------------
l111EfJ'OLr.t1'lll ----------------------------------------------

CATIUD CE f'l.IJllDS ttll!l!:ltCSI tb tRlll!SIRt 
100.f'tll!lDt 1 ltll.·S~? El 
l trlL t'WllD 1 19,9U OtT·tlt 81 

1 Dtl. PlllllD 2 
{li'f.·MR 85 
UR-JUI es 

l ta. PlllllD 2 19,b:il Jtn.·SEP ES 
OCt-Clt a~ 

1 DEL PlllHD l l EllE-~.A.~ Eb 
l DEL PUllHl l 11,n1 Aiil.·J~M 8& 

JlJl.-StP H 
1 ru. fUllliJ 4 1 Ctl·Clt Bb 
Y ~EL PUlllD 4 25,387 lll.;-1!"-~ Sl 

~aR·JIM 111 
l en Pll!HD s ;Ul-SH 87 
T DEL fUlllO S 30,40~ OCT-Dlt eT 

ft.1-~~R 2~ 
t ~El PL'lllD b AliR-JUM es 
l PU fUlilO b n,1i;~ JLJL-SfP g; 

oc1-01c es 
1 DEL fllllTO 1 l Ui!.·Mli n 
l CU PU1110 1 39,no ABR-Jllll 69 

JUL-~EI' &¡ 
1 llU FU!ll(I 8 • li~l-D\t 8~ 
l DEL PUNlD O U,21b E~-IW! ~o 

ltiR·J~'M ~O 
1 DtL PUlllO 9 ' l UL PUlllll 'I 48,1!13 

l DEL PUlllO lO " l DEL PllHlO 10 53,357 

l DEL Pll111D 11 11 
'f DEL PUMlO U 65,U6 

1 DEL f\ll.TO 12 12 
'f DEL PIJltln 12 u,Ga.9 

l11ELl'U«1013 1l 
Y DEL PlllllO 13 100,470 

l DEL l'llXTO U " l l!El Pll!'10 H 128,026 

l DEL FlllllD 15 15 
Y DEL PUNTO 15 153,Zh 

l DEL fUllTO 16 " 'f fil fUllTO 16 160,97} 

fUl• •136'!0,27 t 192eB,2'1 1 ll 
tDUICIEllTE DE llEIUll\llACICll 111ª21• .85Ui73 
tOEfltlElllE DE tCAAELACtOM • .'12H21t 
E511MCIOll DE ERRllR ESlAKDll • 18385.38 
------------------------~---·---

ACTIVO TOU.L 
11, 1a1.~11 
4, J2b.J2 
IJ,~l4,62 

ll,!42.~i 
31,!~\.1! 
41,551.51 
50, 167,BI 
59,,111.10 
!9,164.40 
76,392.10 
S7,éO~.'i~ 

H,1iOi,2'l 
106,011.tO 
115,12S,'i.J 
1n,1si.:, 
1n,én.~ 

142,liS~.~O 

15l,C5i. \0 
161,lH,40 
170,HS.70 
179,~84.00 
189,8'12.!Q 
l'le,100,;o 
107,308.90 
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--------.. ·------•••-•••••••••u•--·-·-•-••---··--
llE6MSIOll LINEAi. INIHfOLACIClll ------------·-·------------------------------
C~lJDAD DE FUlllOS COMOCID051 U. IRJllESUE 
1 NL PlJ!(TD 1 1 WL·Sif U 
y en P\lNTQ l 4,0a5 OCl·OIC 14 

ENE·llAA 85 
1 Dn PUlllO 2 AIR·,U!t 15 
Y DEL P\11110 2 4,?Yo Jlll·SEI' &5 

OCT·lllC 85 
1 UL M.llltO l . OE·llAR 86 
Y 'EL FU1110 l 5,665 AU·J~M !6 

~~'L·SEP 86 
1 DEL l'UllTO 4 OCT·DIC Bb 
Y DEL FUNTQ 4 6,67& EN[-p.;R 87 

AIR·JUN 81 
l DEL ftlNtD 5 Jl!L·SEP B7 
Y DEL PUNTO 5 1,ns llCT·DIC E1 

UE·llAR ea 
1 Oíl PllllTO 1:. ' A!R•JUll B8 
Y Díl FUltTCI 6 1,111 Jlll·SEP 6S 

litT·DIC as 
l DEL PUNID 7 1 r.E·llAR 69 
Y DEL F~lllO 1 9,495 UR·JtlN 11 

JUL-SEP 89 
l DEL Fllll!O 6 OCT·OIC H 
Y DEL PUNTO 1 11,1n (N(·llAA ~O 

Aill-JllM 90 
t DEL PUNTO 'i • Y KL l'Ult!D 9 ll,540 

J DEL MH1 10 " Y KL PlillTO 10 12,269 

l DD. PUlltO 11· 11 
Y N'.L fUllTO ti 12,521 

1 Da. PUllTO 12 12 
'I' nL PUlllO 12 11,IU 

l MI. ruittO ll ll 
Y ML P\11110 ll 20,lU 

l DEL PUllTO 14 .. 
Y DEL fllllTO 14 n,382 

l DEt PUllTO IS " Y tEt PUllTO IS 26,716 

I DEL Pt.'1110 16 " Y Da. 1'111110 16 28,482 

FUI• •57,44922 t 115U,134 111 
CllEFICIEllTE DE DETERlllNAtlO!( 111"21• .92QS2U 
CUEFICIENTE ~E CORREl.ACION • .95HlU 
ESTIMtlOll DE ERRUR ESTAMDAA • 22H,,Q2 

ACTIVO ClRtul.AUE 
11506.U 
l,070,SI 
4,6i4.95 
6,tn.os 
7,761.22 
~. 111.ss 

10,891.19 
12,455.62 
14,01'.76 
15,583.U 
11,ue.02 
IB,712.U 
20,276.29 
21,840.41 
21,4~4.56 

24,96a,U 
26,512.61 
28,0U.U 
29,Ut.IO 
ll,225.23 
l2,7H.l6 
l4,l5l.~ 
15,917.61 
17,481.76 
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fllSl'ID TOTAL 

at&USIDll LIMEAt. 

CATIOA! CE f'UllTOS COltOCIDOS1 16 
lfilFlMTOI 1 
., un PUMto 1 6,191 

IOQl'UICT02 2 
'I DEl PUITQ 2 6,522 

1DnPIJNT03 J 
T Da FtlllTD l 7,119 

1 DEL PUNTO 4 • Y Da PL'lllO 4 7,6'7 

1 llEL 1'1111Tll 5 ' T DEL Pl!llTO 5 B,604 

J DEl PUNTO 6 ' Y DEL l'Uh10 6 ID,6n 

IDELl'Ulllll7 7 
Y DEl PUNTO 7 11,560 

IDELPUJIHJS 
YDElf'UllTOB u,na 

1 Df:l PtlWTO 9 • TDELl'UllT09 18,881 

1 m M:TO 10 IO 
Y llEL PUNTO 10 20,507 

¡'DEL Pl.'1110 11 11 
Y PEl PUllTD 11 24,lSi 

1 on f'llllTD 11 12 
Y MI. PllllTD 12 31,1'6 

1 on l'UlltD 13 " Y m PtlllTO ll 37,551 

1 Dfl. MIO 14 11 
Y DEL POOD 14 40,850 

1 Dfl. l'UllTD 15 " Y DEL PllNJD 15 49,C:i6 

1 DEL l'UllTIJ 16 " Y DEL PUllTO 16 52,277 

TRIJl!SIRE 
JlA.-S!P 84 
OCl·DIC 8& 
EJIE·MR 65 
ABR·JU~ E5 
JUL•SE? es 
OCT·Dlt 65 
Ek!:·l!AA 56 
A&R·JL'lj E~ 

JUl.·SEP 86 
OCT·DIC 8~ 
E.ti!·~~~ E1 
AU·JIJN 87 
Jll.•SEP 87 
OCT·DIC B7 
ua:-~A~ 88 
UR·JUk ea 
Jlll.•SH Ea 
OCT·DIC &a 
[N[·/IA~ e; 
UR·JUN 89 
JUl.-5IP Ei 
OCT-~IC n 
UE·l'.AR iO 
A!R·Jl111 ~O 

---··-----------------------
FUI• -5044,!.51 • 13149,481 1 U 
COCFICIEJITE DE DETERl'llkACIDN IR"21• .9027002 
tDEFICIEICTE DE CORRELACJON • ,,50105' 
ESll"ACION DE ERROR ESTMDAR • SOU,637 ------------------------·· 

PA51~0 10T'L 106 

tl,B;5.16l 
l,151.l2 
C,IOl.H 
1,SSl.27 
10,102.1~ 

ll,852.24 
11,001.n 
~c. 151.2l 
2l,'lt,0.6S 
2~.,~~.u 

2;,Sii.6C 
l2,70,12 
J~ 1 &9a.to 
3~,048.09 
u,1n.s1 
45,JH,05 
49,06,Sl 
51,~C6.0I 

54,HS.O 
57 190,97 
61,09&,'6 
64,20.9l 
67,lil.41 
70,542.90 



flSIVO CORTO f:tAlQ 

lt&WlllN lllltM. l•TllPtllAC'll»I ·------··- ----------~---tA110AC Ct PIJMll)S CCl!otlto$1 16 Ul!ESlHE 
1 tEL rw.o t 1 .1'111..-SEI' 94 
Y Kl PllllfO 1 l 1U4 DCf·Cft 14 

Ellt·llAll tt 
1 M1. tllNTO 2 2 UR-J\lll ~ 
fMlMT02 1,02 N..-StP 85 

Dtl-DIC U 
J: ~l.. PVllJD l ' EM:-~QR 66 
l 00. f'tlllTD J. ,,,16 Alil•Wtl 86 

lll!..•SE' 8& 
1 ttl. M:TO 4 GCT-Clt U 
Y tU. PllMlD • 2,10 Dí[·UR &1 

UR-JlN 11 
1 Da PVllTO S ' lllL-UP 81 
'f Dn t\lllTC 5 2,516 !lCT•tlt 11 

U(·l!AR a& 
J:Otll'UllJO' • AU•JUtl U roo. runo• 2,an JllL•stP fl& 

CCl•Olt 85 
l Dtl MIO 1 [l[·llAI! &9 
Y KL PWJO 1 3,la:? .UK-lUIC H 

JllL-Str lit 
1 Mt. PUllTD 8 • otl·lllC H 
YHll'llflTO& 5,151 Efl[·l!Ah 'l'O 

AJ~·JUN 90 
ltttlfUllJOV ' f «t. PU111D '9 6 1 l~O 

I Dtl PliJITO lO " r m PU1110 to 6,IU 

1 ca. M:111 n 11 
Y Dll Flltl.Tll 11 l,'237 

t en. 1'111110 n: " y OCt. """º 12 12,551 

1 fin f'\lllTO U 13 
Y ttL P1.111ro n l~,tll 

l Mlf'tllltll H " Y DU MTll H 151653 

I t(t. f'U»TD 15 " Y Mt. f1llfl0 IS 1'17S6 

I OEL f!lllTD 16 " Y ltt. P11111D a 298,tll ----------·-------"'·---------------------.. 
FUh ·U'i6.:71> t illl7,l!l l ll ' 
CotFltlhtE nE flE1ERJll~AClllll lll"?ls ,Q13H2J. 
CQtFICIENlf nt tllRRELAtlQM • ,'1'345Ul 
[SrtMCIDN ~[ ERROR ESTAJll!~ll • '2U5.8?$ 
-------·-----------------~h-------

'1SIVO C~lO P 
IJ,'1'7,.0,) 

IUl,,2l 
~.26 

l,'72.H 
3,2&9.62 
4,606,&~ 
5,91J.98 
71241.U 
B,559.~4 

'l',875.S2 
11,nz.10 
IZ,~9.U 
n,sn.~ 
15,IU,H 
u.~61.u 
11,111.1.60 
19,0'9S.JS 
?00412,U 
1! 17311.H 
n,on.u 
24,~~." 
25,6&1.U 
26,ne.as 
28,316,0l 
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PASJW.UE:Sn..fW1-•• ·-··-····-····--···---·----------·----···---REiilSIOll' lUtEAL IUUFot.r.;:IOW. 

CATIOAO DE M ICS C!:XOCIOOS1 16 TRll!ESIRE 
1 fil PUNTO 1 l JUl.·W' 64 
f DEL Pll!ITO 1 4,191 DCT·Dlt U 

00:-llAR 85 
1 DEL PUllTO 2 , A!ll•JU!i U 
l DEl f'llJITO 2 5,CQ5 JUl.·5(P ~ 

OCT·DIC llS 
1 DEL fl!ITO l , [!l'E·~ll 56 
T DEL PUNTO l 5,237 ABR·JUll !6 

JL'l·SEP S6 
l DEL flllHD 1 OCT•DIC 116 
Y ML PUNTO 4 5,460 OE·MR 67 

AIR·JllN B1 
1 OEl PllllTD 5 JW..-SEP ar 
Y OEl PUNID 5 6,114 OCT·OIC ar 

EWE·M~ Ba 
1 DEl fL'lllD 6 • AB~·JUH 89 
Y KL PUllTD 6 &,ns JUL·SEt E3 

DCT·OIC U 
1 fil '111110 1 EWE-~AR 6' 
Yttl.PUllT07 8,11a Ai~·JLlll n 

ilUL·SU' &'I 
1 DEL PllllTO B ' OCl·DIC 69 
f ~El PUNTO & 7,9711 OE·llAR n 

UR·JllN 90 
I~Elf1111109 ' Y tEL PUNTO ~ 11,132 

1 DEL PUNTO 10 JO 
Y Ul PllNTO 10 12,777 

1 on PUNTO 11 11 
Y DEL fllNTO 11 12,JH 

1 DEl fl!MTO 12 " Y ~El runo 12 16,350 

tOnfllMTOU " Y DEL PUNTO ll 18,612 

1 DEL PUllTO U " Y &El PUUD U 21,251 

t DEl PUIHD 15 " Y DEl PUNTO 15 25,104 

1 GEL PUNTO llli .. 
Y ML fUNTD 16 25,,34 

Flll• ·453.2754 t 11463.4 l 11 
COEIICIE!ITE Dt DETERJUNACION 111'21• .,213343 
COEFICIENTE EE CC~REL~CICH s ,9S9B616 
ESTlllACIOM DE ERRO~ ESTAM~AR • 2136,081 

PASlvtJ W61l fU.lO 
l,OJD,12 
2,513.52 
J,H6.92 
5,1!0.ll 
6,9U.7l 
B,447.ll 
9,930.52 

11,413.U 
12,&H.ll 
14 1180,73 
1s,eu.u 
11,H1,5l 
IB,&!0.92 
20,314.32 
21,iH.1l 
23,2Sl.ll 
21,7&4.5l 
26,247.93 
27,731.ll 
29,214.n 
30,6'i0.ll 
l2,l&l.5l 
ll,U4.'i2 
U,148.lJ 
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llllEFJ'llUCIDll 

UllOAO DE PtllilOS C!JlllXIGOS1 16 IRlftE5TRE 
· 1 OH fllNTll 1 1 lUl.•SEP U 

Y UL PUllTO 1 11,802 OCt·DIC U 
HC·!WI 65 

1 on PUICIO 2 , UR·JUIC &S 
Y tfL PUNTO 2 13,129 Jlll.·5CP 85 

OCt·OIC as 
1 Ot:L fUMTO l J EllE·MR lU 
YULl'UJHD3 15,918 ACR·lUN U 

JLA.·S[P 66 
1 Ml PWITO 4 • OCl·Olt H 
1 mEL PUllTll 4 11,1~ tllt·nñll ¡7 

UR·lUN 87 
1 DEL 1'1.11110 5 ' JIJl.•SEP 87 
YDnPIJllTQ5 21,197 DCT·DIC 87 

Ellt·llAR te 
1 DEL PUlltn 6 • AaR•JUI( BS 
TDnPUllTD6 2311Dl JUL·SEP B8 

OCT·DIC B9 
1 Dn l'UJITll 7 ' EllE·~R H 
Y eEL FUlllO 1 zs,110 UR·JUN 89 

Jlll.•ffi' 89 
1 DEl FUllTO 8 • OCT·OIC n 
l UL PLPilO B 31,BU [li[•!WI 90 

MR·JUH 90 
l tEl.PlllllD 9 ' ' on ru11111' 2',942 

l mn PUJITD ID 10 
Y DEL PLllllD 10 32,850 

1 ~ PUllTO 11 11 
Y DEL PUllTO 11 42,557 

l OU PUllTD 12 1l 
1 ~PUNTO 12 52,B2l 

1 W. PUNTO 13 " Y Nl PUNTO 13 n,Tn 

1 ~rL Pll'llTD 14 14 
Y Ul PUNID 14 B11175 

1 m PUliTD 15 " Y DEL !'UNTO 15 104,210 

1 Dn PUllTD 16 " Y tn PUNTO 16 IOB,6U 

Flll• ~BU3.3H t 16058.407 1 ti 
CIJEflCIEllTE DE l!EIER"lllACIO!i IR"21• ,&210131 
CQ{FltlENTE DE ttlRRELACION • ,90940a 
ESTlllACll!N DE ERll~I! ESTAMDAfl • ll654.77 

Ct.PIT~ COITUlE 
12,584.991 
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l,471.42 
9,531.82 

15,590.23 
:n,ue,u 
27,707.05 
ll,765.U 
lt,823.86 
45,Ba?.17 
Sl,~40,67 

s1,vn.ce 
.U,057.49 
70,115.90 
16,174.ll 
e2,112.11 
BS 12'1.12 
'4,1'9,52 

100,407,90 
106,466.10 
112,524.70 
llB,91.20 
124 1641.60 
130,700,00 
lllt,158.40 



YEITAS 110 

REHESIQI lllltAL IMTE;.POlACIOlt 

CA11DA11 llE P\111105 COM1!CIDDS1 16 1Rlr.CS!RE VEllTAS 
1 ML PUllTD t 1 JUl·SU' 84 t3,:lo.es1 
'f Dtl PUNID 1 7,~6 OCl·Dlt 84 1753.,21 

Ut·11A1' es 2,B2l.B6 
1DUM102 , ABR·JUll 85 5,,01.21 
Y DEL PUllTll 2 10,4111 JllL•SU' 6S B,'ilB.57 

OCT·lllC as 12,oss.n 
I Dn PUllTO 3 ENE·MR 66 15,133.2S 
Y DEL PUllO 3 3,,SI AB~·JUN n 111,210.u 

J!!L·SU' B6 21,287.'i' 
1 DEl f!JllTD 4 ' OCT·lllC Sfi 24,3~S.3S 

Y DEL Pl.1110 4 e,~21 tlCE·Mfl B1 27,442.70 
A!R·JUN B7 l0,S2<l.OS 

1 Mi. f'l.'llTD S ' JUl ·SEP e7 33,5'i7.41 
Y DEL fUllHI S tl,337 OCT·DIC 81 16,614.74 

ENE-llJIR 611 l,,752.12 
l DEL flllltO 6 tlBl\·JU~ 89 n,e2,.n 
Y M.L PUNTO li 4,IH lut.-SU' en 45,,C6,113 

Otl·DIC sa 48,'i84.U 
1 llEL FUllTO 7 1 ENE·"AR 89 52,061.51 
Y DEL PllllTO 1 ,,035 tlBR·JUN 61 55, !lB.Ei 

· JIJl ·SEi' 5¡ SB,216.24 
1 Da. PllNTD 8 ' OCT·DIC B9 &1,2'3.60 
Y DEL FllllTO 8 14,ll9 UIE·KAR 'i~ 64,370.'i~ 

A~R-JUN 'º 67,HB.31 
l DEL PUNTO 9 ' 1 11a. l'lllllD 9 20,0'i3 

1 DEL PllNTD 10 " 1 DEL l'UllTD 10 '5,188 

1 DfL fllMTO 11 11 
Y DEL PUNTO 11 10,&11 

1 DEL PUMTO 12 " Y DEL PUNTO 12 24,~02 

1 DEL PUllTD ll " y DEL PUNTO n 41,013 

1 llEL fUllTD 14 " Y DEL PUNID 14 n,•12 

l DfL PUNTO 1'5 " Y DEL PUNTO 1'5 u,u2 

1 DE\. PUllTD lb " Y DEL PUNTO 1• 78,781 --------------------------------------
FIJI• ·UOB.201 + 13017.355 111 
c11EF1c1E111E DE llETERntNACIO!C tRA21• .5337765 
COEFICIEMTE llE COAR.ELACION • , 1306001 
fSTlllACIOI DE tlif!Oll [STANOM • 14113,?a ---------------------



UtlLIOA\l AlílES INIE~ESES E l~PUESIOS 

RE6RESl'Jll Llxt~l llllERPOLM:IDti 

IRlftESli\E 
CATIOt.0 DE PtJllTOS CO•OCIOOS1 ti OCl·OIC 85 
1 OEL PUll.10 1 12,oss,91 EllE·IWI ib 
l DEL PUllTD 1 618,00 UR-JIJll 8b 

Wt.-SEP 66 
1 OEL flJ!j,10 2 15,\il.Z9 OCl·UIC 86 
Y tEL fUll.10 'Z 1,1~0.oc EllE·l\AR 81 

ABll-JIJ!j, 87 
l DEL PIJllTO l te,210.u Jlll.·SEP 87 
T DEL FUlllO l 6~.00 OCT·UC !i7 

ot-llAR ea 
l CEL FUKTD 4 21,2u.n AIUi-JUll e9 
TOnPUll104 2u.oo JUl·SEP ea 

DCl·OIC !B 
1 ~EL f¡¡lllD 5 24, l45. 35 EliE·llAA B9 
T OEL PUNTO 5 IBS6.001 HR·JUM 6! 

JIJL·SEP 8' 
1 DEL Pil!llO 6 21,4'2,70 lltl·OIC 89 
y OEL hlllTO 6 u,eu.«11 EllE·ftAR 90 

ABR·JUll 90 
1 DEL fUNIO 1 l0,520,00 
l DEL PUNID 7 1566,00) 

I DEL PU!tlO 6 · ll,591.0 
T DEL PUNTO 6 "6.00 

1 DEL PUltTO 9 l6,U4.7b 
l nL PtJllTO 9 1280,001 

t ~n 1'\lllto 10 19,152,12 
Y DEL PUlllO 10 1,916.00 

1 DEL t'UlllO 1l 42,629,41 
'f GEL PUIUO U 7,5u,oo 

Flll• -206l.s7t • 1.1os1e11 ' 11 
totFICl[NT[ OE OETEP.ftlllACION tR"21• ,\9111142 
CatflCIUTE DE C~P.F.~UCIDtl • ,4lHBH 
ESl\"AtlCll DE ERHlR EST~KtA~ • 2315,671 

VEMlr.5 
12,055.'3 
15,lll.26 
11 1210.6' 
21,287.'9 
24,l65.35 
21,,n.n 
l0,520.05 
ll·,591,U 
16,674.16 
n,1s2.12 
42,129.0 

45, 'º"·Bl 
u.~u.1e 
51,061.Sl 
55,ue.n 
5B 1216,24 
61,291.60 
U 1lJ0,96 
6l144B+ll 

lll 

-------.. ---------··· 



tkfLAtlllll 

-----------------·-·-·-··-·--·----···---··-·-··-··-··· 
l!E&R.tSICll LlllE~L llllUfOIJ,C!Oll 112 -----------·-··-·-·-····--·--···--·-·······--·-
CAllCAO Ot fUllTOS t1lllOCIO:JS1 16 1111~.ESIRE l'fUtlt!I 
1 DtL fUllTO l 1 Jll-ru> 81 10.8621 
Y OEL PllllTO l 'l.lB OCT·~lt 81 ll.'10t5 

E•E·l\Ail B~ 1~. '1~~9 
1 OEL PUNlll 1 ' AtR-Jl'll 65 U.'1'152 
Y DEL PUNlO 2 tl,51 Jet·SEf' n \5,03911 

OCT-UC 85 H.oa10 
t »EL fllll10 3 l EKt·~~~ Bb 11.nu 
YOnl'llllT03 lb.2B ASil·JUll 8b lB.1725 

Jllt.·SEf Bb n.1111 
1 OEL MIO 4 • lltl-lllt Eb 20.:Zb\5 
Y OEl PUNTO 1 e.:zt UE·llAA 87 21.3C5T 

AiR·JUM 87 22.l5Ql 
i on P'JMto s 5 JUL·SEP 67 13.390 
Y DEL P\lTHO 5 \1,18 0~1-Dlt 87 'H-4?91 

EM:-RtJI 86 25.18!1 
1 on P1J1110 6 • ~SR·Jllll 68 16.5??S 
Y DEL P\11110 6 15,U Jl'L•SEP BB 11.s1n 

OCT·Dlt BI! 26.6\U 
l ~EL fUNTO 1 1 ['lt.·1\A.q B9 19.UIO 
Y ~EL f'UlllO 7 IB,&I ASR·Jllll I!~ l0.70~1 

J\IL·SEP M 3\.HH 
1 DEL PUNTO B ' lltl·DIC B~ 31.HH 
YDELf'tmlOB 18.10 UIE·~~R ~O ll.9365 

AlR·JUM '10 34,¡a:z; 
1 DEL l'\JKTO 9 ' 't DEL PUllTO 9 10,ll 

t Ml PUllTQ 10 " 'f DEL fUNTO 10 'l\,81 

l OEl fUlllD l1 11 
Y m. fUllTQ 11 21.53 

1 on PUllTO 11 " 'f DEl fUllTO 12 15,'l1 

t DEl PUllTO 13 ll 
Y DEl P1J1110 1l '24,69 

1 DD. f'UNTO U 11 
Y DEL l'UlllO 14 14.1~ 

1 DEL MTO 15 " YDELPll!CTil15 ll,0 

l UL PUllTO 16 " Y OEl PLINTO 16 7,16 
-·--·-··-·-·-·---------------·-·-----·-
FUI• ,,811148 f ll,OH38l 1 11 
COEFICIEN1E DE DETEPJ\lllAtlOll lR•21• .38'!8~~ 
CDEFltlENTE DE CDRRELAClll!t • .624218 
ES111\ACIOM DE ERROR ESlANnA!I • 6,'41022 -----·---------·-----------

····-·-·-- ·-·--- -··· ·-·-·· ·--·-----·--· -· ·-- ·-----·¡·· 



Rhl!lt\\UlD Dhllit.CilllltS 
----------------------------------·-··----------------
RE6Ri:SIDll LllltAL iUE~FDll.t!DI -------------------------------·-----------------------
t•lll!AD DE PtllllOS t1J1.0CIOOS1 U 1RIP.ESUE 
1 Kl fllll10 1 1 Jll.-SEP ti 
Y DEL l'UlTO 1 u.01 Btl·Dlt 11 

Ellt·l\tJI B5 
1 DEL fUllTD 2 2 liR·JUll ~ 
l DEL PllNTD 2 n.01 JIL-SEP &5 

OCT·lllt 15 
t DEL flllllO l l [ll[·"AR 86 
Y l!EL fUllTD l 11.0 UR·JUN B& 

JUL•stP 86 
1 on finito 1 1 otT·!JIC 66 
Y OU. f'UllTD 1 11.,l (llE·~AA B7 

UR•Jllll 67 
t lllL PUNID 5 ' JUL·SEP 87 
l DtL PUNID 5 11.n otT-Ht B7 

EIE-.IWI B!I 
l DEL PIJllTO 6 • AU-J\111 88 
l Ml Pl!llUI 6 11.,1 WL•SlP &a 

OCT-llJC 8& 
1 DEL Pl.11110 7 1 [llE·llAR B9 
l oEL P1nnn 1 l&.24 A!ll-JIJll ª' 

J\l.-5EP 89 
l M1. PllllTO 8 • otT-lltC 89 
Y tEL PUlllD 8 111.0 [ll[·llAA 911 

UR•J\111 90 
1 tEL f'llllD 9 • Y DEL 1'111110 9 22.u 

1 ML rt.lllB 10 to 
Y OEL. PUlllO 10 25.15 

1 a!L. PUNID 11 11 
Y M.L l'l/NJO U. 25.17 

1 DEL PUlllO 12 12 
y M:L f'\11110 12 21.11 

1 llEL flMTO 1 l ll 
Y tEL l'UMIO 13 21.oe 

1 DEl fllWTD 14 ti 
Y OEL PUNTO 14 27.45 

1 DEL PUltlO 15 " Y DEl l'UITO 15 35.37 

1 l![L PUllta 16 .. 
Y llEL fUMTO 16 16.52 

FUI• 12.111519 t !,93913lb 1 ll 
tOEFICIEUE 11[ llETEllll\Mt.tlllM IR"ll• .55~'2824 
CtlUICIEMIE llE l:nliREli\tlQM • .1158435 
ESTll\AtlDll Df ERROR ESTAltl!fJt • 4.lllU --·-----------·-·--------------

llEMOllllOTO OtLl6AtlDllES 
n.77&6 
14,JUJ 
15.652& 
16.5920 
17.5311 
18.4102 
1',IOH 
20.3485 
21.D76 
22.2269 
23.1659 
24,IO!IO 
25,DH? 
25.'831 
21..•221 
27 .8616 
2B,BV07 
2'!.1198 
l0,6190 
lt.6181 
32.5572 
ll.061 
31.4155 
3'.lHJ 
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A N E X O IV 

DATOS CASO PRACTICO 

IND. CAMPOS HERMANOS S.A.c.v. 

l~H) 

. . 1 . 



"' - CllfiE 
E11lSOflll lCH 

CONSULTI\ OllTOS DE lll\Ll\NCE HORA 13:40 FECHA 23'11/BO 
CONSOLlllllllO NO EJERCICIO 84-04 Tfilt'IESTfiE 3 lfifiEGULl\fl: NO 

CONCE,.TO t1PORTE CONCEPTO lt1PDRTE 

ll-01 l\CTIVO TOTllL 
e-o:? llCTlVClfiCULlltHE 
to-03 llCTIVDISf'ONl&LE 
11-0 .. c111s11occoocLcor 
ll•O:> DTCH\SllOCCDllCOP 
11·06 lNVENlllfiJOS 
ll-07 kEVllLINVENTl\filO 
e-oa OTACTlYCJRCUL!".H 
ll-0? Cll\SllOCCOl<L:LL,..P 

fl-20 Pl\SIVO TOUIL 
Ei-:11 f'l\S.Ctfi=ULllNT[ 
b-:?:: PfiOVCEDOfiES 
11-:!3 CREDofl<'\NC.C,p, 
B·:Z<I OTROS Po'ISoClRC, 

l?o'i'93 
... oo:. 

:;97 
1,:.:u 

::17 
10677 

" 

11·2!. f'llSoL,.RO,PL,.ZO "•t91 
llESE,. ""s lNfORK,.CJDtn (51/NOI T 

ll-10 llll'IUEPL<'INTEOUIP 
B-11 l1Eí'Rl\t'IORTflCUl'IUL. 
ll-12 fiEVl\Ld•CTlVOS 
B-13 DCí-fiEC,fiEVllLUllC 
ll-1S lNVCflSUllSOCVflL 

X MCTOOPl\fiTCIDH 
ll-17 CONSToEll PfiOCES 
P-tO o'ICTIVO DJF.HCTO 
ll-l'i' OTROS ACTIVOS 

ll-26 tfiCl.loDl'INC.L.P• 
ll-:':7 CfiEO,NO lli'INCllR, 
ll-~o pr.r,.G.CREO,OJf 
B-29 ESToP,.5,PERt,.nll 
B-30 PflSlVO COHTINO. 

l o!.Bl ... 
280346 
13,77¡ 

• 

•• 

CBRE CONSULT#I Jll'ITOS tJE llflLflHCE HORfl 13!"0 fECHfl ~3/11/Sll 
Er'llll0R" JCH CONSOLlllflllO NO E.JERCIClO 04-84 TF1lt1ESTRE 3 JRREGULflRt NO 

CONCEPTO lKPORTE CDllCEPTO lt1PORTl 

11·31 Co'IP. CONTo'IBLE 
11·3" Co'\PoSOCoo'IUTOFclZ 
ll•:!:i Co'\P, SOC,f',.OñOO 
Il-36 PAUlll VTt'loo'ICCSo 
11-37 UT IL.o'ICUtlULt'll.lo'lll 

Y RVllSoE.J,l'\NlER 
El-:38 llCTUl'\LZoCt'IP.CON 
D-39 flCTUl'\LZ.tf\PlTl'IL 

13,802 
lr:050 
l o!i?.O 

'" 
10.016 

DESE" Ho'\9 JNfORl1,.C1011'1' <Sl/NOI T 

11-"0 EXCESO <INSUf,J 
toCTU,.LZ,Co'IP1Tt'IL 

1:1-4 1 RES, ,.CUH, POR 
f'OSlCot\OtlETl'\Rlll 

ll-"2 RESoKOHoPo'ITRIH, 
ll-43 RE.So TEH.o'ICTIV. 

tio l'IONETo'IRIDS 
B-4" fiESULT,.DO E.JERC 
e-":; NUl1,,.CC10HE.S 

3,790 

:'15 

1 rHl" 
"'•333 

- C~RE CONSUL.Tt'I Oo'ITOS DE RESULTo'IDOS HDRI'\ 131"0 FECtto'I 23/11/BB 
EnlSCRo'I lCH CDNSDLllJl'llJO 1io E.JEF<ClClO º"-º" TR111ESTFIE 3 IRRE!JULo'IFll NO 
:CONCEPTO 1HPORTE CONCEF'TO ltlf'DFITE 

R-Ot VEHT,.5 NETo'IS 713:i6 R-tB P,.FITlClOMFIESoMO 
R-0;! COSTO [IE VENTo'IS :;,7?6 I•lSTRoSUt.s,.soc, 
fi-03 01'\SlOS llE Or"ERo 9"2 R-:?O kESotiETCJ EJtr1c, lo lB" 
Fl-04 RESUL To EN OPER, 630 
R-05 COST,JHT,FlNl'\NC -1r7?4 
R-06 INTERESES ·lo797 0001 R(SoFlSCoTRlH• 1118" 
Fl-07 PERDoEH CAMBIOS • ~3 0002 11TOoClFIC,ODLlúS 800 
R-oo DEFTENEo'ICTHOKON 0003 HTOoClRc.P.COH. 
k-09 RESoPOFI POS,MON 000" Po'ISoHOMEXT,CoPo "3 
R-10 RESo DESPoCOSTD ·lo13:i - 0005 P,.S,nOllEXT,1...P, 

- -- -lN.tUUo.-DE-F-UlAH - --- - - ---01"06--Pl'\91--\IOe-f=-lCOf+Ol'r----- ~1-<J?- • 
R-lt OtoGTQS,yCPRODI "9 0007 DEP•COSt.CoFIES, 66 
R-12 Pl'\HTSoEXTFlo'\Okl!, 0008 DEPof\EVoCoRESo • 600 
R-13 R[S,,.Nf,¡SRYPTU 1ot04 - 01•09 PRODSoFlH"NCS• 63 -
Fl-14 PRDVIS,Pt'lfio'I ISR OD10 lNTo Cl'IPITl'\LIZ, 
R-l:i PROVJSoPo'IR,. PTU 0011 Ci'IPITl'IL Tfio'\So'IJO 2r131 
R-16 RES.NETO lJESPo \118" 

Dt: ISR Y PlU 



115 :---=;-une·-----­
E"1sor.11 1cu 

CONCEPTO 

CDNSULTl'I P"TOS DE 11111..l'INCE HORll 13141 íECHll 23111/99 
CONSOLlflflltlO NO E.JEfiCJCID 9-4-B<I TRltlESTfiE 411 Jf..-Et.UL ... R: tlO 

1nf·ORTE CONCCF·To Jltf'OfiTE 

:::_ :a-01 o\CTIVO TOTllL. 
B•02 llCTlVClkCULflNTE 
M-03 o'ICTIVPIBl'ON18LE 
D-0<1 CTl\SDCCCO&CLCOP 
8-05 OTCTo'ISOOCCOBCOf' 
a-06 INVCNTl'!fllOS 
B-07 REVllLJl¡VEHTl'IRIO 
.e-ce OlflCTIVCJRCUL.llN 

- - Jl-09 CTASDOCCOBCLLllP 

9·20 Pl\SIVO TOTl'IL 
9•21 PllS,CJRCULl\NTE 
9·2:? PkDVEEDORCS 
ll-23 CREti.D/\tlCoCof', 
9·24 OTROS Pl'IS,CIRC, 

19,LSJ 
4r2YO ... 
1.517 

197 
¡ ,7::;9 

:!Ol 

8-25 PAS,L.ARO.PLllZO :;,oo:; 
DESEI'\ 11115 lNFORttllCJONT <SI/NO) " 

ll•lO INl'IUEf'LllNTEOUJP 
11-11 UEl'Rl\H0RTllCUt1UL 
11·12 REV111..l\CTtVbS 
l:l·t3 OCl'REC.flEV,r,Lu ... c 
8-15 INVERSUf'ISDCVl'IL 

X l'IETOilí'l'IFITCIOt4 
ll· 17 COllST .EN f'RDCCS 
ll·JD l\CTIVO llJf'.NETO 
8•19 Off.OS l\CTJVOS 

CfiEtl+BflllCoLof·, 
CR([l,UO l'l\NCllR, 
0ToP"S,CRE:l•o1tlF 
EST,f'o'iSoF'ERCMH• 
f"'SlVD co11tltlQ, 

:,:;39 
'33 

::!J.1:?2 
'i,:;90 

'" " .. 
.. 

CllRE CONSULTll [l"lDS C.E 11/\LflllCE 
EtHSDfil'I ICll CCNSOLlI.11\tJO NO E.JEf¡CIClO 0.ol·Bol 

Htlill'I 13:<\:? FECHI\ :23/ll/BB 
TFU11"-C>lfiE oll< JRF:EliUL/líll NO 

CONCEPTO 111POHTE CON CEPTO tl'IPORTE 

B•31 CllP, COHTl\&LE 1:1, 1~9 &-oio EXCESO C ltlSUF, 1 
B-:lol C"'J'.60Col\Ul0fi1Z ¡,:;:;o llC TUl\LZ ,Cf>P 1 Tf\L 
111-3::; Cf\P, soc,p,.,0111.10 i,:;::;o 51-·'1 F.ES, "CUl"I. f'Dfi 
B-:J¿ PRil'l11 v1,.,,11ccs. f•OS I C, 110NETf\í,¡" 
ll-37 UTILollCUtlULfll•f\6 "' fl-ol:? f<ES, l'ION, PlltRt 11, 

' Rv ... s • .:.J.MHER B-4:3 fi[!l. T[N,,,CTIV, m 
11-36 llCTUllLZoCllP.CON '' •"ª::? NO tlOllETllRIOS 
11-39 /\CIU/\LZotAPJT.-L P-"<I F.[6ULTA1>0 EJERC .. , 

11-4::; llUl'1,f\CC10N[S •7,33:3 ----------
DESE/\ l'IMl INf'ORl'IACJDN'!' tSl1t10) " 
- CllRE CONSULTA DATOS DE RESULTllI.105 HORA 13l4::? f'ECH ... 23111/00 

El1ISOR"' ICH CONSCLitJ,.,I.10 HO E.JEr<ClClO El4•ü4 TRll'IESlRC olll lkf;EGULl\fit HO 
CONCEPTO If'IPDRrE CONCEPTO ll'IPORTE 

R-01 VEllT"'S NETAS 10,418 FC-lB Pl\RT1CIOHRES.tl0 
R-02 COSTO lJE VEHT ... S 7,7e;¡ l•lSTR.SUJ<S ... SOc. 
R-03 CiASTOS llE OPEk. 1,:;:¿,4 R-::?o ni::s.11ETO E.JLkC· 
R-o .. RESULf.EN OPER, 10371 
R-o:¡ CDST,Jtlf,FINl'INC l,090 
R-06 lHfERESES 2o:ll9 
A-07 PERitoEN C,.,11lllOS ;¡;¡ 
n-oe DEFTEHE ... CTNO"Oll 73::? 
R-09 RES.POR POS,"OH 1 o931 
R-10 RES, [IESF'.COSTO ::?91 

lHTEOR,I.IE FIN/\H 
R-11 OToOTOS,ytPAOD) 
A-12 f'ARTSoEXTR,.,ORit, 
R-13 RES,,.,NT,ISRYPTU 
R-lol f'ROVlSof'l\fi"' ISA 
R-1~ PkOVlSoP"'R"' PTU 
R-16 fiESoNETO DESP, 

v."=, !S~ . .!. ~TU. __ 

... 
"' 

OllOI RES,flSC,TRJf'I. 
000::? 11fQ.CIRC.OIJLlOS 
OOO;J 11TO,CIRCoP•COl1o 
0004 P,.,S,"CllEXToC,p, 
ODO:O P,.,S,f'IOHEXfoL.,f', 
0006 PASIVOS FICDRCf\ 
0007 DEPoCOST,CoRES, 
0It08 DEP,REV,c.RES, 
OD09 F'ROOS,fHlllNCS, 
OCllO IHT, C"'PllALlZ+ 
ODtt Cl\PlTl\L. TR"'B"'.JO 

102 
eoo 

•• 
3o3:04 

IOO 
:061 •• 

20818 



Cl>RE 
EnlSOfi#\ lCH 

CONCEPTO 

u-01 l'ICllVO TOTAL 
lt-0:.! l'IC1 IVClllCULl'IHtC 
11-03 hC11VlJ1tiPONIJ<LI: 
l<-04 Ctl'ISDOCCOl<CLCOP 
l<-O:; ore 1 l'ISl•OCCOl•COP 
fl-06 lrl'J(IHl'lfiJOS 
ll-07 fiEUl'ILlll\IEHT#\nto 
ll-OU OTl'ICTl\ICJRCULl'll> 
1!-0'f CT"SllOCCOl<CLLl'lf" 

11-:?U l'l'ISIUO TOTl'IL 
l!-21 Pl'IS.CJFICULl'IHTE 
ll-:.'2 PROIJF:EtlOR[S 
&-!.'3 CkUJ.bAllC.C,f'o 
ll-24 OTltOS F'#\$,Clf<C. 

COHSULTl'I ~l'ITOS 11E l<l'ILl'INCE HOfi#\ 1314~ Fii~l'I :.!J/11/88 
tOHSOLltil'IUO HO C.JERCltlO D~-B!! TRll'\ESTl!E 1 lflflEGUL/'lfU NO 

IP\POfllE CONCEPTO l11PORTE 

23,137 
~.66!! 

"º 1. 90!! 
329 

2,342 .. 
(1-10 l!U1UEf·L"HTEOUIP 
l< -11 [o[F'Hl'IMOl'ITl'ICUl1UL 
l'-12 flEVl'ILo"CTlVOS 
l<-13 OtP~tC,flEVl'ILUl'IC 
l<-1~ ltl\ltk!.:Ul'ISOCVo'IL 

~ HETU0f'l'lfi1C101¡ 
ll-17 CONST,EH PRQCES 
i<-16 l'ICl llJO flll' oNElO 
i<-19 OTRO!; l'ICTllJO:> 

i'-:1'6 CfiEDof< ... NCoLoF• · 
11-27 CkEDoNO f<l'INCl'IH. 
i'-!.'9 OToP/\SoCRED,t1IF 
l<-29 EST•P ... $.PERC#\l'\ll 
t<-30 Pl\SIUO COHTINU, 

1 o!!64 
44~ 

:r1,143 
t 1 o:i39 

" '" " 

l<-2'!; f'l'IS·Ll'IRO.PL1'120 :io237 
DESE/\ 11/'IS tHFOtv1 .. cIDH'I' tSIIHO) '!' 

Cl<F.f CONSULT'°' lll'ITOS UE 1'1'1Ll\/IC[ HOhl\ 1314!! FECHl'I 23111/96 
[M1GOHl'I ICH COHSClLIDl'llJO NO E.JEkCICIO o~-e~ TftlME\olf,[ 1 lfiREGULl\IH NO 

CONCEPTO lHPORTE CONCEPTO 11\f'ORTE 

J<-:n CM·, COtHlll<lF ¡!;,919 l<-40 [l(C[SO <lHSUí • 1 
f<-3o\ c111·.soc.,o¡uror;iz lo~SO "C TUl'ILZ ,Cl\P 11 l'IL 
l<-3!! C/'IP, SOC,f' ... Ol'l[i0 1,!i!OO l<-41 f:ES. l\CU1'1, '"' Jl-36 f"htM,o¡ v111.11ccs. íO!HC, r10HCTf1Rl1'1 
b-J.7 LIT l L, l'ICUMUL"'1•"S "' &-e• kE:S. MOtl. f-"1'11 RI M, "' ' f¡•)/l¡":,,F..J.1'11-4!tr. l!-"3 RES. lt:H .... c11v. 2ts 
9-JO l'IC1U ... L2, C ... P .CD N 1lt"1:=? "º HO//ETl\RIO!! 
11-39 l'IC1Ul'll7 .Cl'IF'l Tl'IL 9-44 fiEtUL T"'t10 [JERC !i69 

l<-4~· NUM.l\CC!Clll[!j "7oJJ3 

t•ESF"' 1111:; ltlFORl'll\ClOll"' C5l/ti0) '!' 
- CH;E 

EMH10hll tC•t 
COHSUL.11'1 D"'TOS l!C Jtl:ZULTl'IDOS HORl'I 13:4:;. FECHI\ 23111100 

COtH.OLllll\lJO uo E.JERCICIO o::.-B!i ll<tMr:~lft( 1 lkRl:OULMU NO 
co•1ctf·To 

fi-Ot V(l;1/'l:i IJCl ... S 
fi-02 COSTO tiC Vtllll\5 
F;-OJ GM,fOS 11E Of'Ei<• 
fi-04 fit'.>U\. 1 .Et/ Of"[í., 
k-o::. c;osr.11n.r1t11'1t1C 
f"l-06 IHlEfitSES 
ft-07 f[k[l,[N CMH1JOS 
ft-00 DEFTEtiLflCltlOHOtl 
R-O'i l'ES.f'Gf! POS,r10H 
R-10 R[S, O!::Sf',COS10 

lNTEOR.lJE FIH/\H 
r;-11 0T.G10S.YCf'ROill 
k-1!.' h'IRTs.cii:tfil\OflD. 
R-13 ht:S.l\tlT·lSRYPTU 
Ft-14 íROVJS,Pl\íl"' HiR 
fl-1~ l'f,OV15·f'llRl'I PTU 
fl-lh flF.S.tlElO tiESPo 

·- . ___ !J!:_!~t~_!_PJi! __ _ 

IHPOf1l[ COl~CEf'TO lr1f"0RTE 
3,9:'.4 H-18 f'"fiTJClotlf,ES.NC 
2t431 PISTfi,SUl<:il'ISOC, 

426 fl-ZO f,(S.ffElO EJEhC, 
t.097 

!.79 

••• OilOl l'iES .r I~•C, Tfiif"·. 

• ario:.> 1110, CHIC .OllL IGS 
01'03 11to.c1Rc,P.COM0 
OD04 P"S o l'IOllEXT, C. f', 

:;19 OD05 P"S ol'ION[)l;l ,L, P, 
Oll06 f'o'ISIUOS FICOflCl'I 

" 01'07 i1n·. cosr .e, fiES. 
OllOO t;Er",flE:U.CofiC!>o ,., 0[109 pnoos.r1111111cs. 
OlllO lNl, C"'Plll'ILlZ, 
Olllt Cl\f'l 11\L Tfi"ll'°'JO ••• 

... . .. 
800 

"' 
3,607 

" 182 



"7 - CBRE COllSUL Tl'I l!l'ITO:; U<: IJl'ILl'lt«'. .. ( 
COhSOL.11.u'lt:O "º EJEkC1CtO e:;-m:. 

HOhl'I l 3l 46 H.!'lll'!. 23/I \/'&B 
El'llSCfltrt. lCH 

COHCEf'lO 
lfilMES.lhC ~ 1khLC.IJL. ... hl NO 

ll'IPOílTE COll Cl:f'TO 11'\POfCTE 

lo-01 l'IC:TlVO lOTflL 
,ll·OZ flCT?VClfiC1JLt11HC 

51 .. 03 /llCTl\ltllSFCNll<l..F; 
f<-04 CTA!'.IJOCCO!lClCOf' 
1:1-0~ OlCTflSIJIJCCOl•COf• 
l:t-06 JINENll'lf<IOr. 

-fi-07 kEVt11.lt1VENT,.,RH; 
ll•OB OTl\CTIVCiflCULI'.!/ 
B•O? CTnSOOCCOt.ClLl'Of' 

ll-ZO P11st1.•n 101111 
ll-21 PflS.Clktl!L/'ll'lC 
11-:z f'flO'.'tCtrm-Lr. 
B-:3 C:Rtti.u,..uc.c,f'. 
&·Z'I orr.o:; ~·,.,s.ctr,c, 

t:-:;:!; f'f'l'.'•Lf'l;,f,,fl•'l0 
t!CSEI\ ""S 11;! CLl'i'ICIOW' (C,l/,.~, 

;?~,Jll7 

t>.676 
1 ,Joe 
1 ,114:• 

'"' ~. 741 

"• 

l<•lO ltH'IVEft.M'1(0Ulf' 
fi-11 IJEf'f,/lni•l>TflCUMUL 
l!•I;! f.EVAL•l'lt.l IVOS 
ll•I! l•(f'Fi(C,fiEYfl~\1111: 
l•-1::. JN 1.'Ei<SUl"t.50CVflL 

:.: ~t: 10\tf f'líilCrn1i 
L•li COUST.tN f'fiOCtfi 
l<-18 "ClIVO lJH oNflO 
!<-19 OH<O~ ,.,CTIVOS 

Cf..Cp,¡. .. t;C.L,I• 
Cf.El•.tl'J ¡ . .-.... ':llJ,, 
01, f'l\,.,Cl,,_l<, lilf 
ES T .t'/\S. f f h(..-PI!• 
f'o'ISl\JO CQflll!41;. 

lt5B7 

"' 30,04:! 
1'11679 

,, 
•• IZ::O 

60 

.., Cl!RC CUl'SUC.IA ¡1,.,1{1,-, [•f J<l'\L,.NC.C 
EHJSaf,.., ICJ-1 t:cw~u:..11.'<:.0ll rm EJCl.ClC!O 

1<0"~ t:>:~l rEc1111 nl'itJ'aa 
t•'...-0!. lf¡tr11:SlhC ~ lHhl:üULfllU NO 

COllCífllJ lnfüh1( COllCE!10 l/iPOfol'Tf_ 

tl-31 Cl\P-. co.-~""fLE 
fl·3<i c11r-.sac .... u1t11,i ~ 
1<·3!'> CM, bOC./ f'll:•'!'J 
P-36 PR11'11' ~•¡f,,1'.C.:;s, 

11•:17 UTtL.llCll'l:.JLl'lt1fll<¡ 
'f f<VMl,[J,M<TCI; 

l!•"lO l\CTUl'IL:,Cfllf'.CO" 
D-39 l'ICTUfllLt,cll!-I'Tn~ 

OESEI\ 111\S INF!'f,r>flt; llitr' t S l /llcl, 

17. -~f, 
: , ~:;e 
1 .~:.¡, 

i>•'lO E~Cf:';Q (Jf!Sur.' 
""~ T l•flL~. Cfllf'I T "L­

),· ~l i<[;.. /\CUM, ~OH 

fo:; ¡e, MONC Tl.lil f• 
Fl-'12 \;fG,,,ON.f'fllfiH'I. 
l!-'l:l r.r~·. ll'.tl,fl\ClJV. 

'ID "lilli::lf\1<10'.'.: 
1-'-~4 f..E:":ULT ... l•C' Ll[I<,:; 
1-'-~~' NU,,.l'.l'ClOllE!; 

- Cltl1E C(lt .. ~lll-1 ... ¡,1\1(1', :.~ r.\''.,UL1t'l(o(l'.:· HOf1fll LH~7 íECHfll 231111ee 
[rt)üOhl\ lCH COllZ,ULH•fH.t; "º l:.JEhCICHl 11~-ll!'; tf;It1EStl\E :> lfiHE.GULllRl toiO 

COl'lCEf'lO ltlf'ORTE f:OHCEF'lO IHPORT( 
R-01 IJEHT ... S rn:r ... s r,.=.~1 h-19 ! .,f<ltCI(llmEs.1-10 
R-o:: costr, 11[: 1,PflHllS ~.:o: l•lStk. !>Uf<Sl\SOC. 
11·03 OflSlOS I1E. Q!-(f,, ~bl J.-;:¡, f.,ES.!!EtO EJEfiC. 
R-0'1 R[!;ULl,[!¡ Of[f., 
k-0'!5 COSl. tln oFlllllhC 
R-Oó 111tE¡,f~['.' 
ri-07 f'Ehl>.EH c ... t1t•JO'., 
R-09 PEFlENE ... CHm .. ou 
k-09 f<ES.fOñ f-'os ... u11 
R-10 f,f.s, 1•rsr·.r.osr;:1 

-- - - IUt;..¡;.h-t•l<-1'-iM ... f,l -
R-l l Of.GTOS,~(f·f,O!rl 

k-12· f'MtlSoE)(lkflOl<I'" 
k-13 REGol\HlolSRYf·Tu 
R-14 f'fiOVIS,PM<fl ISf< 
fl-1'!5 f-'F;OIJJ5,Plll\fl f·Tu 
k-16 kES.NElO !JE5C, 

to[ !SF Y_f-'lU 

;:, Otí'.' 
71;.: 

1,JO~' O['(JI hES.FlSC.lfilM• 
3 DIJO;: MTO,CH;C.O&LlüJ 

;-zo ONl:i t11o,r:tnc.p,coM. 
!JI;, 01•0<1 f·flls,¡.,~,NE"•t.c.f-', 

1,3~\.. OttO::; ff1S,r1'l•ICJ:l,Lof'. 
•• - --O(•Qb·f'fl"IVO!i- f-ICOfiCf"I. --

1" ot•07 I•c~·.co51,c.;.Es. 

1, ~<!)' 

OIJ~O IJ[~.H~v.c.HL5, 
Ot•09 PkODS.FIHflNCS, 
OIJ10 Ilfl, Co'lf'lll'iLIZ. 
ot111 Cfl\Pllo'lt. l~fll&l'IJO 

1.~ .. 9 

800 

3•"1'3:!·- -., ,,. 
" 



... 
l?i~i~t \~l'l¡·.~1 r.~ ~~[~e1e11r.c e:.-B6 lfil~~~~fit=-'i:.'º1t~É~01-~i{ 1 h6ªº 

to-01 llCTlVO 101111... 
1<-0::' f\CllVCH:CULfllll[ 
l•-03 l'ICltV[llSf'OIUl!Ll: 
t<-04 C 11\SllOCCOl<Cl..COf' 
l<-tl:O Oll!Tf\SllOCCOl<COf' 
}'-Oó lllVCIHAíllOS 
t<-07 í<EV/\LlNVENlM<ID 
P-08 OlllCTlVClfiCUUVl 
l1-C9 Cl/\StiOCCOl•ClLl'lf' 

t<-:;?O Pl'ISn•o 101 ... L 
¡.-:;>I 1-Mi,Cll<CllLl'l,.;t[ 
!•-~::' ffiOVE.El<OHtS 
l·-::J Cl<E:l•·l•l'IUC.C.<', 
}<-:'.! OH-·OS Pl'ISoCH·c. 
!<<.'~ h"3,L/\kQ,f·Ll'l;:O 

1!1f'OfiTE CONCEPTO ll'IPOkTE 

3:! 0 7UO 
ll, 'l I J 
:.> ,'::61 
: ,(l:.'ó 

"' : ,6~(1 ,., 

10 ,677 
3,989 
3,¡¡99 

;, • ?t9 

t<-10 
l<- ll 
&-1:' 
l<-13 
1'-1!. 

1'-17 
fo• IB 
t•-19 

l<-JO 

JNl"IUEf'LflN1EIJUJP 
!!E:f'F>,l\l"lrlfiTl\CUl"IUL. 
fiEVflL.. flC1 IVOS 
[oLPfiEC. hEVl\l Ufl( 
l NVChSUll.SOCVl'\l 

' 11r.1orwflf,1c1ou 
COUST, E.ti r-r:ocr.s 
f\C1tVO lolí .Nt:TU 
OTfiOS l'ICTIVOS 

cr,r1,.1.M1c. 1.. r-. 
Cf<El1.trn l<l\NCl\.f<o 
01.F!'!~,Cl<Eli,MF 
[S T, f'llS, f'E:hCl\1"11< 
f'l\SIVU CONlIHQ, 

1 ... a ... 
~6" 

u,001 
1a, 796 

• 
'" ,. 
" 

¡1[.!jf(1 l'lr.S UIFOfil'll'lt,;!OtP' {511H0l 
¡;L'f,[ CO'l~Ullh [• ... TO!> M:: lll'ILlll•CE ~<Or,,., 1':.>l;'B íECttl\ ':.>9/11/B(l 

O~-llb 1fill'IESTRE l lflfl[~ULl\Rl HO f.r!ISQRl'I lCli COt<!>Ol.Ifor1t10 HO L!EfiCICIO 
COtlCEf'lG lMf•UHlE COtlCEF·lO ll'lf'Ofl1E 

l<-Jl tllJ·. CONll'l[IL[ 
i'-J-1 Cl\f·,~QC,l'IU1Cfil1 
11-J:. CM·. r.oc.1· ... Qf,J>O 
t<-36 f'fil."1" VTl'l./\CC<:, 
l•-"17 Ul IL • l'ICUl'IULf\1111<; 

T fiVl\S.[J,riNHft 
t•-JP 1'1Cl 1 Jl'ILZ.Cf1P.C0'1 
t<-.;!'f /\CTUllL.Z,CM·ll .. L 

;!J. 1(13 
l ,'5:;0 

1 .~'"'º 

ti-40 EXCCSO t ltisur.) 
l\ClU"'L.Z .Clli·l TML. 

it-"I F<C<;, l\CUI'\, F'OR 
fOSlC,MOtü~ll\f-.11\ 

fo-~':! f•í.s.r.~m.r·t1TRlM. 
fo-":3 R\::5, lCN,f\ClH', 

1rn t1tmcrt1r,1os 
l<-44 hESUL. Tllt•O EJ[hC 
!•-~',; i.Ul'loM.Clür~:.•~ 

.. , 
,. 

ol7,:333 

- f.H;l. COll!>Ul TI'\ l•f\105 l•to l,LSul lhl•u» Hüf<!'! 1';.>:';.>y f!::CHf\ ';.>'i'/ll/00 
E1"11S0f'<A 1Ctl COHJO!.ll•M•O t~Q l:.JChCICIO (!o¡-u¡, TRll'ltSlflE 1 lflREGUL.l'llH HO 

CUNCtf·TO 
H-01 Vf.•HAS NE1A5 
í<-0:.' c1'.lS10 Vi: VU!ll\S 
fi-03 C:l\<:;10'.;. l•I: Uf·[I<, 

- -- 1<-0.--r,~sut r.-u1-nM:r:-: -
~-o~. cus1.11n.F1N!'!UC 
f:-OO JtHU<lSES 
R-o7 f·E.1<u.r.11 c,.,l"lt<:us 
fi-00 1•EfTEtiCf\C1 NO,.,O!l 
r,-o9 hl'.s.F·Of.. Fos.11:i1i 
fi-10 Ht'.!i. t•rst·.cos10 

ltHLGfi,l!E FINAN 
R-11 OT,GTDS,nf'f<Ol!I 
fi-1:! f'M<fS,!:.X1Rl\Oh!•, 
F..-13 f<E:Sol\Nl .I!.>hT~lU 
R-14 f'fiOVIS,f'l\kh lSR 
R-1~ f'ROVIS·f'flf<I\ f'lU 
R-10 fiF.S.llE:TO t•LSf'. 

-· t<E: ISfi l fTU 

1 t1 •. u h 1 E e o H e c 1· 1 o 1 ti r- o R T F. 
4,11>? 1>.-10 r-M-111c1m;r,;::s.110 
J,:.>ot UISll,.flli•S!'!~OC, 

l>\0 R-':.>O f<Es.r1t:TO [:JEf<C, B~ -
-·34;t----

J~':.> 

7:.':2 OftOI kl:.S.flSC.Tflll'I• 

" Ot•o:.> 1'110, C 1 hC, ot•L. I GS "' Ot•OJ MlO, C JRC • I', COI'\, 

"' OIJ04 f'"'5 .tlO!lEXl .e. r. ':.>20 
01•05 í'llS.l'IO!lEXl ,L,f', 
01•06 Pl\~IVOS flCOí<CI\ 4 ,909 

1'5 0[•07 !•Ef', COST • C, fiES, " 01!08 111:::r·.F-;EV.C,REs. "' •• Q[IQ'jl HCOUS, t l lll\HCS • "' " 01.110 un. C/lf'111\LIZ, 

=· 01•11 CM'ITl\L. HH'llll\JO ..,,a2~ 
'5 -

----~---~ 

---- --··-··· -··-----·- -·- -- ·----1-·· 



- CltRE 
El'llSOf<fl lCH 

COHCEPTO 

t<·01 f\CTl\10 10Tl'IL 
lt-O:' l'ICTIVC1RCULMl11: 
ll•OJ l'ICT1Vlllsf'ml1l<Lf: 
fl-O'\ Cl,,Sl•OCCO(<CLCO~ 

t<·05 0lCH15liOCC0t•Cl:f 
t<·O.l:i 111\Jl:tlTflRlOá 
t<·07 FtE\ll'ILlhVE!HflktO 
t<-00 0111CT1VC1F..!:ULl'IN 
1•·09 Cl f\Sl!OCCOl•CLLflí· 

1<•:10 f'l\SlV.J 1 OH\L 
l••:!I f'flS.Cl!<!;ULlllllF. 
f'-::.>:.' f'FIOllEEUOí•C$ 
1•-::.>J ci:.cti.t•l'ltic,c.1·, 
1<-:!" 01~.c..-; f11c;.c1r.r. 

L9 
c.mir.uLTl'I (ll'llO!i tiE l<flLMIC[ llORl'I l:.'l'..'!O Fl:Ulil :'"11~199 
C~NSOLltifltiO 1io E..lEkClC.10 85•96 tr;l'1CSTf;E. :? lkfil.'iULhH: HO 

ll'lf'Of;tE COtlCt:..~·tO ltlf'Uf.TI: 

39, ;·~o 
9, 'lt!S 
::.>, 4?'1 
3,'!i:'7 

:'01 
;>,ü49 

"~;" 

11.~1.o 
3, )ll:' 
J, 3[·:" 

t<-10 1 Nl'IUEf'Lll/lfC.OU ll' 
l·-11 (•EHilll'IOf, l flCUtll)L 
ll·t:' f,[VllL.f\ClIVíl5 
1<-1 J l'C! fiEC.f,(Vl\U._1hC 
1--15 lt1V( ... SUf\SOCW•L 

' tlClutH,,hlCIOI• 
lo-17 CONr.1 ,F.11 ffiOC.F.5 
¡. - l{l .. CttVO tHF./IUO 
f'-19 oH.·os llCT l\105 

!<-';:6 CfH'.l•ol<<"NC,L,I, 
f<-';:7 !;l.~l•-•Hl l<"llCN!, 
1'-:8 0\ ,¡ n~.f.hU•.hlf 
fl-:''f C::.1,1-11<:..H'.hCl'll'll< 
J•+J~ rfls1vo cri1n11 .. ;. 

1 ,9J:! 

'°' ~:.146 
:'4,0J\l 

Li-:?5 f·l'l~.1. .. 1,r..1·1.1"1:0 (;.170 
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