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INTRODUCCION

‘En el actual panorama econSmico mundial en el que se de
selvuelve nuestro pafs, ha side necesario para las empresas na-
cionales adecuar sus organizacicnes y replantear sus objetivos
. con el f£in de aumentar su nivel de participacifn en la economia
nacional y en el mercado mundial.

s Es por lo anterior, que las empresas pacionales se han
visto en la necesidad de expanderse a travis de nuevos proyec--

' tos de inversi6n que les permitan aumentar su productividad y -
calidad, buscande diverpas fuentes de financiamiento gue les --
permitan llevar a cabo sus plapes de expansibn,

Las grandes cmpresas, sspecialmente las gue cotizan en
_1la bolsa de valores, son las que tienen la posibilidad de obte-
ner financiamiento, tanto externo como internc, o la combinam-=
‘ci6n de ambos. '
Sin embargo, el financiemiento ademas de procurar recur
805 a las empresas para sus planes de expansifn, debe maximizar
las ntilidades de los aceionlstas, brindandoles al mismo tiempo
seguridad en su inversién, Esto se puede lograr a través de una
adecuada administracién de su estructura de capital, la cual se
-compone de los fondos a largo plazo con los que las empresas f£i
" nancian sus proyectos de inversibn.

Por 1o gue a travis de &ste trabajo se presentan los -=-
conceptos necesarios para comprender las diversas teorias de la
ostructura de capital, y por medio de un caso prictico, con los
daros de una empresa cotizada en la Bolsa Mexicana de Valores,
observar como la administracifn de las diferentes fuentes de f3i
nanciamiento o capital afectan a las utllidades de los acclonig

e ot e mrme e ———— b AL



: taa, Yy, de ésta forma dar por cierta alguna de las diferentes -

teurias..
. - . T : ST ;
Con el fin de “introducirnos en el tema, el primer. capi- '

' tulo esboza- algunos conccptos necesarios para’ comprender el pre
. sente t:abajo. )

El capItulo 2 expone las caracter!stibas principa‘
leg de ‘cada una de las diferentes fuentes de capital, asi como
1aB ventajan Y dcsventajas de Estas,

En el capitulo 3 se muestira come se calculan los coatos-
de cada una de las fuentes de capital, asf como  la Eorma de--—
calcular el costo total de capital.

Ccn el caplitulo 4 se empleza a tratar la parte medulaz
de eatn tesis con el apalancamiento financiero, que es “1a utild

-zaecibn de fuentes de financiamiento o de capital, para incremen“

tar 1as utilidades de los accionistas.

Es en el capftulo 5 en donde se exponen las diferentes
teorias que existen acerca de la estructura de capital.

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

'ma, las situvaciones reales, gque hacen poner en duda algunas de

las teorfas de la estructura de capital.

_ Y por Gltimo el capitulo 7 comprende el case pr&ctico,
el cual se llevd a cabo con los estados financieros de la empre
sa Industrias Campes hermanos, S.A. de C.V. del trimestre julio
- septiembre de 1984 al trimestre abril - junic de 1988, y pro-
yectando los siguientes ocho trimestres. )
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1.1 CAPITAL

El capita; son aquellos recufsns con los gue cuenta una
‘empresa para llegar a rcalizar sus objetivos.

Financieramente, el capital es el monto sobre el cual, --
percibe intereses un depositante o inversionista o se pagan inte
reses a un prestatario; por lo tanto, para €l coste de capital -
serf el monto sobre el cual se paguen intereses o dividendos a -
leos inversionistas. '

ina empresa cuenta con capital gque puede provenir de dos :
fuentes: por aportagionces de los acclonistas o por endeudamiento
de la misma empresa, tal y como lo podemoa'apfeciar en 1a"ilﬁs—-J
tracifn siguiente. -
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El capital por chdeudamiento son todos agquellos recurses
a largo plazo que se obtienen por medio de la venta de obligacle
nes 0 mediante préstamos a largo plazo. Este tipo de recurscs
tienc un tiempo determinado de vencimiento, al cual sec debe de
dovelver a los prestatarjos o inversionistas su capital.

El capital por aportaciones son todos los recursos a lar-
go plazo que suministran los duchos de la empresa, ya gue 5@ es-
pera permangzcan en esta un perifde indefinido de tiempo. Este -
tipo de capital puede ser: acciones preferentes, acciones comu--
nes, © las utilidades retenidas.

1.1.1 Difercncias.

El capital por endeudamiento y el capital por aportacio--
nes tienen las siguientes diferencias:
a) Vencimiento.

El capital por cndeudamicento tiene una fecha determinada
de vencimiento en 1la cual debe cubrirse la suma principal obteni
da en cl'préstamo.

El capital por aportacidn no tiene fecha de vencimiento,
son do vida indefinida, es decir, hasta la disolucidn de la so--
ciedad.

b) Dercechos sobre ingresos ¥y activos,

El capital por deuda tiene derecho priecritario sobre leos
ingrescs de la compaifa y tambien sobre los activos, sblo si &s-
tos se liquldaran por quiecbra, disolucitn o tlérmine de la socie-
dad.

En ¢l capital por apertacisn, las acciones preferentes -
ticnen derecho a rendimientos preestablecidos antes de las ac--
ciones comunes, sin embarge, ambas acciones quedan en segundo lu
gar en derechos después del capital por deuda.



e) Yoz en la admxnistraciﬁn.

" El capital por deuda no tiene voz ni voto on 1z admznis--
tracibtn de la sociedad, a2 menos que no se cumpla.en 1oa_té:minos
que astablece cada emisibn de deuda o contrato fespcctivo.fan al
gunas ocaclones, los acreedores pucden imponer ‘condiciones que
limiten las actividades de la empresa.

B - M“ ..

En ¢l capital por aportacibn, las acciones comunes tienen
voz ¥y vato en la administraciSn de la compahfa, a axcepciﬁn da -
las acciones preferentes que unicamente tienen voz..

1.2 COSTO DE CAPITAL

El capital gue es la fuente de recursos para la emprasa -
tigne un costo, ya gue &ste es un recursc escaso y por lo ianto
debe compansar a guienes lo preoporcionan por el hecho de prestar
lo, augue sea temporalmente,

) La compensacibn para los proveedores de capital represen-
ta un costo para la cmpresa y £ste generalmente se emplea como
una tasa de interés.

El rendimiento © compensacibn que exige el inversionista
a - la empresa estd formado por dos conceptos: el primero es la -
compensacifn por el uso del dinero, que es la tasa libre de rieg
go; y en Begundo lugar, la compensacibn por el riesgo que impli-
ca predara la empresa, que s el ajuste o tasa por riesgo.

Cuando la empresa decide invertir en nuevos provectos, &g
tcs no se eligen primerc y se busca financiamiento despufs, sine
gue es una operacifn conjunts teniendo en cuenta’la. quxta,y L. T
demanda que existe en el mercade financiero, el riesgb comercial
Y el'riesgo flnanciero que }mplica pa:a'la empresa.el nueva ?ro--



yecta.

1.2.1:; 7F@dﬁorés“qué-afééﬁdh.i#"oﬁéééalypdeﬁanda;i?:fﬁ

La oferta y la demandu de financiamiento se ven nfectadas 
‘de ciartos £actores tanto de la miama empresa comc del entorno -
:econﬁmico que vive: el paIs. que hacen aumentaz o dieminuir el -
.costo de financiamiento. : : s

,1.2,1;1;:ffEdéﬁofésﬁQuEfﬁf&étéhjlq‘bféxfa.L,

Los factores que afectan 1a nferta de financiamiento son
mBSMuMnmsQ“ i
a] Los ahorros.,

o Dependiendo de la tasa de 1nterés gue 52 pague y el ries-
'go_gue_implique ‘invertir en los diferentes instrumentos gque gBe
ofre can, los ahorradores pondrin mayor cantidad de dinero dispo
nible p&ra‘las empresas que demanden financiamiento.

b) ﬁn.'paltticg monetaria.
' ) .Esto as la actitud del gobierno por lo que se refiere a =~
Icon:rolar”el flujo de recursos a los mercados financieros, por -
-madio de los bancos comerciales, reduciendo o aumentando la capa
cidad de estos de prestar recursos a las empresas.

1;2.1.2 ‘Factores que afectan la demanda.

‘La demanda de financiamiento se ve afectada por:
nl La rentabilidad. de los proyvectos.
: Se aumenta la demanda en los mercados financieros cuando
las empresas conslderan que tienen muchos proyectos de inversidn
'aceptables:yitratah de obtener financiamiento para emprenderlos.



bl Perspectivas econdmicas. :

Cuando las perspectivas de la actividad econfmice en gene
ral mejoran, las empresas tienden a expanderse ¥y a realizar «---
otras inversiones para afrontar la mayor demanda del consumidor
1a cual es consecucncia de una mayor actividad econdmica. Esto -~
hace aumentar la demanda en el mercadc de capitales a medida que

las empresas tratan de vender sus valores para financiar pu ex—-
pansibn.

e) La politica monetaria.

Cuando el gobierno tiene un déficit y lo financfa emitien
do sus propios valores gue compihén con los de las empresas, el
costo de financiamiento auﬁanta, ya que se tienen que ofrecer —-
rendimientos m&s atractivos, porque resulta m8s riesgoso para el
inversionista financiar a las empresas que al goblerno.

d) 1la inflacibn.

En la actualidad en nuestyro pafis la inflaeifn es uno de -
los factores gue mis tiene pendientes tanto a los proveedores de
financiamiento como a las empresas que requieren de &ate, 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 gue suban los
precios y asi poder pagar a los acreedores con dinero mis bara-
to; por su lado, los proveedores de financiamiento tratan de ob-
tener el rendimiento requerido para compensar la pé&rdida en el -
poder adquisitivo gque se da en los perifdos de inflacibn.

Como la inflacifn es un factor gque afecta cn gran medida
al costo de capital se debe de tratar mis a fondo, por lo que di
remos que 8sta consiste en la descompensacidn monetaria ocaciona
da por un crecimiento mayor de los medics de pago en relacidn --



con los bienes y servicios que los respaldan (1).

De esta definicifn podemos entender gue la inflacifn es -
un desequilibric que se puede analizar desde el punto de vista -
de la circulacifin monetaria y de la produccidn de mercancias.

En el primer casu, se entiende due existe un desaguili---
brio entre el dinere circulante y produceibn, es decir, un exce-
‘go de circulante monetaric en relaciSn con las necesidades de --
circulacifn de -mercancias.
i _

En el caso de la produccidn, 12 inflacibn se entiende co-
mo un desequilibrio entre la uluitd ¥ la gimands 22 merc¢ancias y
servicios, lo cual se explica por un exceso de depanda o como-in-

suficiencia dc la oferta, lo gue provoca un aumento generalizado
de los praclos.

la inflacifn manticene muy pendicntes a 1os inversionis---
tas, ya& gue cuando toman una decisifn de inversidn siempre tie--
nen en cuenta oste factor, porque tratarfn de obtener un rendi-=-

miento mayor a la inflacifn, para que sca una inversifn rentable
en tdrminos reales.

Bl rendimiento real o tasa real de interls de vna accién
o valor s¢ puede expresar de la manera siguiente: (2}

x_‘:.— '
R = Ri-p

&n donde: R

I

(R

rendimiento de j en t&rminos reales.
Rj = rendimiento d¢e i on términos nominales.
P inflacién durante cl perifds.

{1) Harmolejo Gonzflez, M. Inversiones, TMEF, 1987.

(2) Vvan Horne, J.C, Financinl minagement and policy, 7th. Editlon, Prenrtice-
finll, pog. B



: Lo# iﬁversionistas anaden una ﬁrimd por inflabi&n'al ren-
dimiento real que requieren para gque resulte una inversis&n atragc
‘tiva. '

" 8in embargo, para poder afindir 1a prima por inflacifn al
'rendimiento real que g6 eBpera, €s necesario conocer o pronsti-
car la_tendencia de la inflacibn, para lo cual existen té&cnicas
'para:pornGBticarla en el largo, medianc y cortoc plazo.

- La técnica de pronéstico de la inflacitn en el large pla-
zc se basa en un pronfstico del comportamiento en el ciclec econd
mico, que es simplemente la representacibn grifica en el tiempo
de los aumentos y disminuciones porcentuales del producto inter-
no bruto (1) de un pafs.

En nuestro pais por la gran influencla que tiegne el go---
bierno en la economfa, el ciclc econbmico tiende a coincidir ceon
el periodo de cada administracifin publica de seis aifios.

En este giclo, al principio existe poco uso de la capaci-
dad de la planta productiva debido &2 la baja de manda de produc-
tos ya que el Gobierno Federal alin no pone en marcha sus progra-~
mas de gastos para los grandes proyectos de inversifn. En esta -
etapa del ciclo existe desempleo y bajas tasas de interés, lo -
cual hace bajar la inflacifn. Al empezar a realizar el gobiernc
sus proyectoa, comienza la derrama de dinero y con esteo la deman
da de productos y cr&ditos, lo que trae consigo un aumento cen la
tasa de inflacifn. Cuando el Gobierno Federal concluye Bus pro--
proycctos , comienza nuevamente ¢l cicle econfmico,

(1) El preducto interno bruto (PIB) @8 la suma monetaria de los bienes y ser-
vicios de demanda finnl producidas internamente en un pals; es decir, la

la sumn de lo que e produce dentro del territorio nacional. Mendez, Sil
vestre. Fundamentos de economia, Interamerficana, 1984, pag. 247.
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_ Parn‘él-pronsstico de la inflacisn cn el mediano plazo, -
a nivel &nual, existen tres indicadores claves: el dé€ficic délF.
las finanzas pGblicas, medido como porcentaje del PIB; el aumen-
to en el circulante y el aumento en el salario minimo,

La relacidn qgue eXiste entre déficit pfliblico e inflacibn
es la'siguicnte: generalmente en el segundo afio de la administra
cibn, el Cobierno Fede;el pene en marcha sus programas de gasto
en las inverslones que tiene programadas. Conforme aumenta la in
flacitn se incrementa cl gasto durante los anos de auge del eci--
clo econbmico. El aumento del gasto provicne del incremento de -
precic de los bienes y servicios, y del auments de las tasas de
interés que ¢l Gobierno Federal ticne gue pagar sobre los fondos
prestados a éste a través de instrumentos de inversidn del ---—-
mismo gobiernc. Ambos aumentos, precios y tasas de interés, no -
vienen acompafiados por un aumento correspondiente en los ingre-
s08 del gobiernd, por lo que la @ifercncia entre ingresos y gag
tos crece, aumentando de esta manera el deficit pblico. Con lo
que el Gobierno federal ticne que acudir afn mis a financiarse -
por medioc de sus instrumentos de inversisn, llevando a nivaeles =
mis altos a las tasas de interés.

Cuando el gobierno ya no tiene.para pagar 1los intereses y
el capital de sus deuda, emite clirculante para absorver el dBEi-
cit, lo que hace que crezca afin mis la inflacifn. '

‘Cuando se llega a un punto critico, el Goblierno federal -~
dacide recortar su gasto, lo que afecta al empleo ¥y la demanda -
de bienes y‘serﬁicios. Esto hace bajar iq}tasﬁ inflacicnaria y -
‘el déficitjpﬁblicd. hﬁsta quafél‘c;:io sg_inicie nuevamente.

Las técnicas a largo ¥ mediano plazo, nos dan una idea de
ia tendennin de 14 1n£1aci6n ¥

’ o su nivel relativo, perc paza --




ii

prondsticar el nivel absoluto de inflacibn en el corto plazo, --
existen dos t&cnicas de estimacidn, una de ella basada en el ci}l
culo del promedio mensual de la inflacifn y de la inflacidn espe
rada segln estos promedios, la otra técnica se basa en una regre

51b6n lineal de la inflacifn mensual, para de esta manera proyec-
tarla.

Para explicar la técnica basada en el cilculo promedic ~-
- mensual de la inflaeifn {1} tomemos como elemplo el afio de 1988.
Para este afio la inflacién acumulada hasta septiembre era de -~~-
£5.5%. Bl promedio era de 5.76% (enero a septiembre), per lo que
tratando de componer &Ba tasa sc lLlegaria a tener una inflacibn
de aentre 80 y 90%. Con lo anterior se calcula el promedio basan~

dase en el inverso de la tasa compuesta (2} para dlferentes ran-
gos de entre el B0 y 90%. '

. Con una tasa acumulada de
65.5% hasta septiembre, -
para unpa tasa anual de:

80%
85%
201

Para los 6ltimos cuatro me

ses de 1988 el promedio -

mensual seria de‘
Coz.zs%

1.2.2.  Riesgo operativo.'

El riesgo operativo. canaiste en la incapacidad de 1a em-'
presa de cubrir sus cogtos f!jcs con-el: volﬂmen de ventas que se’
tiene , por lo que les principales Eaatnras qua dan 1ugar ‘a di~-

(l) Heyoan, timathy. lnvexaiﬁn contya 1u£1aciﬁn. Sa.Ed‘, Hilenio. pu;. 65.

V;n-m
(2) Inverso de Lo tass compuestn pnta 1n-1nﬁlac}5n:\' \f%%%4355§* 1 x 100
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cho rieags son la variabilidad 'd 1n 1ncq:tidumbte de 1as ventas'
¥ de los costos da prnducciﬁn.. '

Lo anteriof'siéﬁifica gue un mayor volumen de gastos £i-

jos requeri:& de un aumento en valumen de las ventas para poder
cibrir tales gastns.-'

1.2.3 niesgo flnanciero.

E1 riesgo financiero esti intimarente relacionado con la
estructura de capital, es decir con la combinacitn Gel financila-
miento ailn:go plazo de la empresa, cuando 8stas urlilican pasi~-
voa como medio de financiamients , se dice gue tienen apalanca~-
miento fipanclero o simplemente que estin apaiancadas.

Las empresas con alto nivel de apalancamiento fipanciexrc
ticnen un mayor grado de riesgo financiero, ya que se encuentran

en. la posibilidad de no poder alecanzar a cubrir los gastos fijos
por financiamiento.

_ El riesqo financierc incluye dos conceptos que gons a)--
‘el wiasge posible de insolvencia, y bl la dispersifin en las uti-
lidades disponibles para 1los acclopistas comunes.

a) BRiesgo posible de insolvencia.

A medida gue una comppafifa aumenta la proporcisSn de sug -
pasivos en su estructura de capital, se aumentan sus cargos fi--
4os8. Mantenlendolos demfs factores sin modificacibn, la probabi-
lidad de que la companla sea incapaz de satisfacer est0s carges
fijos tambien auvmenta. A medida que continda utilizando apalanca
mients financiero, crece la probabilidad de insclvencia de efec~-
tivo que la puede conducir a la guliebra.
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Se muestra up ejemplo con dos empresas (tabla 1}, ambas
con'. las mismas utilidades antes de intereses e impuestos, sflo -
que<una de ellas ticne cierto grado de apalancamiento. Al descen
der lag 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) Dispersitn en las utilidades para acciones comunes,

El segundo agpecto del riesgo financiero incluye la dis-
persifn de los ingresos disponibles para los poseedores de accip
nes ordinarias, este e¢s, en las utilidades por accibn,

En la misma tabla 1, se muestran dos empresas iguales, a
difercncia de gue una est8 apalancada y la otra no lo esti. Las
dos empresas tienen igualesutilidades antes de intereses e impuag
tos esperadas para los prb6ximos 5 afios, por lo tante igual media
e igual desviacibn estandar. Al calcular el coeficiente de varia
clén dividiendo las desviaclones estandar de las utilidades espe
radas entre las utilidades despues de intereses, enpcoptramos gue
existe una diferencia de .02 entre ambos cocficientes de varia-
cién.
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CAPITULO II

FUENTES DE CAPITAL-. . . . % .. .

Las fuentes de capital son 1oé7redﬂ;sn§'monet§rioslcun -
ios gue las empresas pueden :1ﬁancipr35ﬁélfroyééﬁos','éétas pue=
den ser: obligaciones, acciones, ya sean comunes o preferentes,

y las utilidades retenidas. A cont;nﬁacidnjée'préﬁaﬁtanles aife
rentes tipos de cada una de las fuentes de'éépi&ﬁl. éus"princlpg )
les caracteristicas, sus estiéulncioﬁes.,asllcomo las Véntajas ¥
desventajas que cada una tiene, ) ’ ' )

2.1 OBLIGACIONES

Son titulos de crédito que representan una parte propor-
cional de un crédito, concedida a una empresa organizada como SO
cledad anb6nima. Estos tftulos contlenen la promesa por parte de
la empresa emisora de pagar a los tenedores de las obligaciones
en los plaros preestablecidos de une determinada cantidad por ~--
concepto de intereses , los cuales spn calculados sobre el monto
del capital sefalado, ademiis de restituir ese monto mediante ---
amortizaciones convenidas,

2.1.,1 - Tipos de obligaciones.

Segfn la garantia quc las respalda, las obligaciones pue -
den sers '

a) Quirografarias.

~ este tipo de obligaciones estfin respaldadas finicamente -
con la firma de la empresa que las emite. No existe garantia es-
pecifica para su pago en caso de liquidacitn de la empre=za emiso

e
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ra.

En el caso de que existiera insolvencia por parta de la
empresa emisora, los tenedores da:este-tipo de obligaciones par-
ticipan en el proceso de liquidacién de éctivos ¥ pPago de pasi--

vos como acreedores comunes, sin ninguna prioridad en particu--
lar. ’ o Co

b) Hipotecarias, . - .

Este tipo de ubligaciones, tal coms su nombre lo indico,
eat&n'respaldadas_cnn_garnntia hipotecaria. En consecuencia, en
caso de liguidacidn de la. empresa emisora, los tenedores de este
"tipo de obligaciones tienen alta prioridad en el proceso de li--
quidacifn, ya que el reembolso de su adeudc provendria en tal ca
80 de la venta de los activos gravados para tal propSsito.

"¢} Convertibles.

Este tipo de obligaciones son convertibles en acciones -
.despufs:detunideterminado. tienporisiprembargo; ~calculando todas .
las combinacicnes posibles entre condiciones para la conversibn
¥ el tiempo del derecho, se obtiene un ntmerc practicamente I1i-
mitado de diferentes tipos de obligaciones convertibles,

+

2,1.2 Estipulaciones de las oblligaciones,

Debido a que una oqutn plblica de obligaciones conétitg
ye un contrato que se negocia separfidamente entre el solicitante
¥ el acreedor, debe existir ciertas estipulaciones o cliusulas -

contractuales, las cuales se pueden agrupar en tres categorias éu
generales: ) ) '

n) Estipulaciones de identif:l.caciﬁn. .
Las estipulaciones de identiiicaci&n sirven para iﬁenti—
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ficar al solicitante del cré&dito y los aspectos mecinicos de la
obligacibn. El solicitante es nombrado explfcitamente, para gue
no haya error en cuanto a quien es el responsable del pago de in
tereses ¥ capital. Se describe ¢l tIpo de obligacifn, su vengi--
micnte ¥y el monto de los intereses. Se sefiala la fecha vy el lu--
gar del page de los intereses y capital, asI como la manera en -
que sc efectuari.

b) Estipulaciones de proteccidn.

Las estipulaciones de proteccisn tienden a definir las -
seguridades del pago de intereses y capital, sobre todo si la em
presa se ve en dificultades financieras © de aperacifn.

La estipulaci6n principal de garantfa destinada a prote
ger el capital en caso de incumplimiento es ¢l derecho priorita-
rio sobre activos especificos. Esto se expresa en el convenio me
diante una descripcibn detallinda de los bienes gravados ¥ del de
recho prioritario de la obligacitn sobre dichos bienes. El conve
nio exige tambien que el deudor demucestre su legftimo derecho a
la propiedad y gue pueda ofrecerla legalmente como garantia. La
empresa cohviene gencralmente que atenderi el mantenimiento de =
los bienes, pagard impuestos, pagari primas de seguros para los
activos gravados, ¥y harid todo los posible para preservar ¢l va--
los de estos.

Las estipulaciones para garantizar el pago cportuno de -
intereses consiste en conservar la liguidez de la empresa, <on -
efectivo disponible suficiente para hacer frente a esa obliga---
cibn. se puede exigir a la empresa que mantenga un capital de --
trabajo neto minimo para asegurar la presencia de cfi:etivo, o ac-
tivo circulante fdcilmente convertible,

c) Estipulaciones de pago. .
Este tipo de estipulacicnes pretenden garantizar que la
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empresa estarf en situacisn de redimir los boncs a su vencimien~ -
to, para 1o cual existen fondos de amortizaci&n, la redencisn —-
parcial por sortec Y los vencimientos escalonados, gue tienen co

mo objetiveo aliviar la carga que significa el pago de una sumu'-_
glocbal a2l vencimiento, procurando rapartir la liberacisn en todo
el peribdo de vigencia.

- Fondos de amortizacisSn: son los pagos peri&dicus_a ca;'.
pital que se ponen en una cuenta de depSsito con el fin de. reti-

rar la mayor parte o el total de la emisidén al vencimiento, . .

- Redencifn parcial por sgorteo: con el plan de:cancu}a--f

cibn en serie, la empresa se obliga a redimir cierta parfe“dehlaffir
emisi6n cada ano, de manera gue toda ella quede’ retirada al van-,f;f
cilmiento. Las obligaciones que se habrfin de redimir se eligen al .

azar. Seqfin se elige la parte a redimir se notlflca al: tenedor -
y dicha obligacifn se redime a su valor nominal. Los. tanedoras -

de obligaciones que se hayan elegido deben de recibir el pago —-f'
 afin y cuando descen conservarlos, LT

- Vencimientos escalonados: estos qonéisten“hh'ﬁeﬂder.-—
las obligaciones por etapag, lo cual signifiea gue los. divexsos

segmentos de la emisifn original vencen en fechas diferentes en= ::'

tre las cuzles puede haber una diferencia de tiampo.
2,1.3 Ventajas ¥y desventajas.

Existen ciertas ventajas y desventajas por el financia--
miento a traviés de obligaclones, las cuales son:

a} Ventajas.
Una de las principales ventajas de las obligacinnes como



Euence de: financiamiento a largo plaao es - su:baj
tal despuﬁs de impuestos.ya que’ e1 pugo du 1nte:esas es deduci—-

‘ble de impuestos po: 10 que el fisco’abso: : h'parcantnje del‘ s
'costo. ’ i . .

costo:de capl—j¢r T

Las obligaclones po: lo gencral son mas faciles de- ven-—'f""
dar. y. sus costes de emisién son menores que lcs de las accicnes ; 

adcmas de que facil;ta ‘un - apalancamlento £inancie:o positivo, -
traycnda consigo mis utllidadus por acciﬁn (v.capitulo IV).'

Bl Dnsventnjas._r - : SR - o _

" El uso de obllgaczones como madio de financiamlento a -
‘largo’ plazo trae como consecuencia un mayor riesgo financiero, -
por lo que los_inversionlstas exigen una tasa de rendimiento ma-
year, dandd lugar & un aurento en el costo de capital.

.El uso de una gran cantidad de flujoa_de efactiﬁo qﬁe 5Q
requieren para mantener el fondo de amortizacibn ropresenta otra
gran desventaija. ' '

. Por filtimo, las obligaciones contienen una gran cantidad
‘de restricciones por medio de cliusulas gque tienenvlqs cdnvenioa_
lo que trae consigo el dificultar el manejo de las operaclones
financieras y la expansibn de la empresa.

2.2 ACCIONES

Toda empresa se forma con el prepfSsito de que ‘una o m&s
persconas inviertan sus recursos de una manera organizada en el )
desa-zollo de una actividad de tipo econdmico.

El invertir , por lo general se refiere a recursos ﬁoné
tarios, como lo es el dinero, sin embargo tambien ae puedan ha-—ﬁy
cer aportaciones con otro tipc de recursos gue le permitan a 1a
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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 socledad se le de
nomina scci&n, ¥y &sta es un tituleo valor que representa una par
te alicuota del capltul'sucial de la empresa (scciedad anSnima).
Acredita los derechos como socio, y su importe representa el 11i-
mite de obligacifn gue contrae el accionista con la empresa y an
_ te terceros. o o

2.2.1 Tfpos de accionéﬁ;,

RE .?dé.lostézechbs que otorgan las acciohes pueden ser cla
'sificddasfdg'ln,g§guiente forma: acciones preferentes y accliones
comunes, - oY

'2.2.1.1  Acciones preforentes.

Las aceiones preferentes forman parte del capital centa-
ble de la empresa. El ser posecdor de ellas da derecho a las uti
lidades después de impuestos de la empresa hasta cierta cantidad
¥y a loe activos en igual forma; esto en el caso de qgue sg llega
r& a liquidar a la empresa. Las acciones preferentes tienen una
prioridad sobre las acclones comunes, ¥a que las preferentes dan
a sus tenedores el derecho a recibir dividendos anuales antes ==
de que los acclonistas comunes puedan roecibir algunc.

Lae acclones preferentes tienen las particularidad de po
seer el caracter de acumulativas, esto es que, si la empresa omi
te el pago del dividendoc preferente en un afio, seguiri siendo --
una obligacifn que se tendrd que pagar antes de gue puedan pagar
los dividendos per acciones comunes,

En muchos aspectos las acciones preferentes tienen cier-
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" to parecido al pasivo a largo plazo, ya gque en general, el divi-
dendo anual prometide es £ijo, por lo que toda utilidad despuis

de imbuestos superior al dividendo para las acciones preferentes
pertenece a las aciones comunes. Debide a esta caracterfstica, =
las acciones preferentes no tienen perspectivas de crecimiento -
ya que todo aumento en las utllidades de la empresa sobre el di-
videndo preferente Gnicamente beneficiari a las acciones comunes.

Las accicnes preferentes no confileren por lo

regular de-

recho a voto para la eleccifin de la administracifn, s6lo algunas
de ellas otorgan explicitamencte este derecho. Sin embargo, en la
mayorfa 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&és de un peritdo de espera especifico son por -
lo general redimibles en caso de que la empresa lo considere ne-
‘cesario, aunque a un precioc determinado. Tambien existen algunas
de caricter perpetuo que la empresa se compromete & no redimir.

2.2,1.1.1 Ventajas y desventaijas.

 Las principales ventajes y desventajas de las acciones -

preferentes =sont

A)_ﬁenﬁnjns.

El financiamicnto a través de las acciones preferentes -

permite a la empresa una flexibilidad financiera que
tajosa en les casos de gue se tenga fluctuaciocnes en
‘des_y.en los flujos de efectivo, ya que el dividendo
cliones puede dejar de pagarse por cierto tiempo,

Cuando para los accionistas el control de la

resulta ven
las utilida .
de estas ac

empresa re-—



preaenﬁa un problema, el uso de acciones preferentes como —-——=-«:

fuente de financiameinto permite ampliar el capital contable sin
gue peligre el control, va que la mayorfa de las acciones prefe-
rentes no confieren el derecho a voto. El capital contable a gu -
vez, pe:mitir& a la empresa vender su pasivo a largo plazo adi-

" cional, si es que requiriera de mayor financiamientc.

En algunos casos las acciones preferentes son los Gnicos
valores de capital contable para los cuales s¢ pueda encontrar -
comprador, cuando los inversionistas se sienten m&s atraldos por
los valores de renta fija. :

Los dividendos de las acciones, tanto preferentes como —

ordinarias son deducibles para efectos del impuesto sobre la ren -’
ta, siempre y cuzndo estos dividendos provengan de utilidades ge
neradas por la operacifn de la empresa, Y no cuando sean prove-—

nientes de la revaluacifn de activos o capital y de otros con--
ceptos que reflejen los efcctos de la inflaclén (1}).

b) Desventaijas.

El rendimeinto en dividepndos para las acelones preferen-
tes ¢s mis alto gue cl de las acciones comunes en la mayoria de
los casos. Por 1o gue una empresa en expansibn preferiri finan--

ciarse por medio de las acciones comunes a las cuales podri rete

._ner sus utilidades para reinvertirlas, 1o que no podrd suceder -
con las acciones preferentes.

2.2.1,1.2 Caracteristicas.

Las princiéales_ caractertsticas de este ttipo. de accio-

nes son las que a continuacidﬁ se mencionan.

:

T {1) Luy del [m;uentq Sobre’ la'rl_:htn'. Art. 22 Frae. IX.
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o} Valor a la par o valeor nominal.

El valor a la par represcnta normalmente el inmporte de 1la
reclamacisn en caso de liquidacidn, y tambien el dividendo al --
que tienen derecho pucde ser expresado como porcentaje del valor
a la par ¢ nominal.

En algunos casos las acciones preferentes pueden no ser a
a la par, en tal caso la reclamacidn por liquidacifn se declara
en los derechos, ¥ para el caso de los dividendos, estos se eX--—
presan por leo regular con su importe en dinero.

b) Estipulacicnes de proteccidn.

Las acciones preferentes pueden tener cstipulaclones de -
proteccibn destinadas a garantizar el pago del dividendo a su ~-
vencimiento. Entre las estipulaciones m8s comunes se encuentra -
la prohibicibn 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) pividendo acumulativo,

la mayorfa de las acciones preferentes permiten la acumu-
lacitn de los dividendos omitidos. Si el consejo de administra--
ci6n decide no decretar el dividendo preferente, &s5te se acumula
rd en favor de los accionistas preferentes y se tendri que padar
antes que los dividendos por acciones comunes.

d) Amortizacién,

1a mayorfa de las acciones preferentes son redimibles a -
opcitn de la empresa despuls de cierto tiempo, por lo general ==~
con una prima sobre el valor a la par. Otras son de carficter peg
petuo sin fecha de vencimiento, |, Blgunas de las acciones prefe-
rentes van acompafiadas de un fonde de amortizacifn destinado al
retiro de toda la emisibn en una fecha determinada con anterio--
ridad.
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e} Cnnve:tibilidad. . . . . .
Algunas acciones preferentes son convertibles, esto ea -

que el tenedor tiene derecho a convertirlas en 1ns cotreapondien

‘.tes comunes a un ptecio espec!flca determinado de antemano.

f) Derecho a voto. :

Las acciones preferentes en la mayoria de los casos, 88lo
tienen derecho a voto en las asambleas extraordinarias, en donde
se toman decisiones no relacionadas con la eleccidn de la admi-=-
nistraci®n de la sociedad (1}.

861o en los casos en gue el dividendo preferente sea omi-
tido por un ndmero de veces, la acci&n preferente adquiere un --
dereche a voto considerable, :

2.2.1.2 Acciones comunes,

Las accivnes comunes tienen una partlcipaﬁi&n en la empre
#a que da al tenedor un derecho sobre lag utilidedes y los agc--
tivos de la empresa, despues de haberse satisfecho las'reclama--
ciones prioritarias. Los accionista comunes poseen ¥ controlan -
la empresa, eligen al consejo de administracifn y reciben los di
videndos decretados a cargo de las utilidades fesiduales-

' Los poseedores de acciones comunes no sSlo reciben los be_
neficlos de las utilidades reciduales, sino gque asumen la mayor :
parte en los riesgos, que pueden llegar a significar la quiebra
¥ con ella la p6rdida de toda su inversién. Estes acclonistas re
ciben la'mnyor ptrdida debido a que en cas0d de liqguidacidn tie--
nen la prioridad mis baja, perc en virtud de la caracteristica -
de las socledades anbnimas, su responsabilidad se limita ol va~-
lor de las accionas (2). ' o :

(1} Ley General de Sociedades Mercantiles y Cnoperativnn. Art. B?.
(2) 1Ibid, Arts. 113 y 182,



2.2.1.2.1° Ventajaa y'dasvaﬁéajaa.

Las ventajas b'd ﬂesventajas de las acciones comunes son'--
1as siguientes. o

al). Isulencia da cargos fijos. :

Una’ de 1as principalea ventajas es la’ aunenc:l.a de cargos
fijos. ya que las acciones comunes no obligan & la empresa a pa-
gar intareses o 2 redimnir la emisisn en la fecha de vencimiento,
per lo tanto, habra miche menos riesgo financierc y una menor --
"prasiﬁn por parte de los accionistas.

) h} Hayor costo de capltal.

_ Las acciones comunes generalmente tienen un mayor costo -
‘da_ cnpi_.tal que otras fuentes de financiemiento a largo plazo, de
‘bido a los altos costos de emisi&n asociados con la suscripeidn

_'y_ 1i.rarn:.a.a de acclones.

_c] Pﬁrdida del control.

) El uso de acclones comunes como fuente de Einanciamianto
: pue,d_an. hacer que los actuales accionlstas pierdan el control de
la émpras&_. 'va que habrs un mayor nGmero de accionigtas con dere
cho a 'voto' en las ‘asambleas ordi_-nhrins. ' '

' 'd) E‘alta de apalancamlento.' : :
" Una empresa financiada. totalmente con acciones comunes no

' pueda lograr un apalancamianto financiero positivo {v. capitulo
4). . ' ST C .

2.2.1.2.2 Catac terllsj;i._'cns‘.

Las cnracter!ticaé:é de las, acci_pnai&omunes "son:

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-
: ministrnc16ﬁ y nombran a los comisarios que examinan peribdica--
mente la situacidn finnnciéra de la empresa e informan a los ac-
'cicnistas gue no participan directamente en la administracién de
la compania. :

b) Valer a la par o valor nominal. - - T

El valor a la par es un valor asignado a una’ acclﬁn, as fi
jo Yy s@ utiliza p:imordialmente en la contabilidad de’ 1a empresa
para estﬂblecer la cuenta de capital social. - : :

c) Vencimiento. o o . .
) “ Las acciones comunes no tienen fechn de vencimiento, slno'j
qua perduran hasta la’ extln:i&n de la sccieﬂad. :

] Valor de mercado. o R
"Al ger transferibles las accicnes comunes, tién@n un pre;"

" eio de mercado al que estin dispuestos a negociar los duenos ac-
tuales y los compradores de valcres segfin las expectativas exis—
tentes con respecto a los beneficios futuros. el T

e¢) Rlesgeos.

ciones entre todes los valores de la empresa, porqu 1
vida mis larga e inclerta, ya que el pzecio de mer d
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activo total menos el baéivo_ﬁnﬁal y.1a participacién de 1os ac-
cionistas preferentes entre el nlmero de acciones comunes vigen-
ces. ] : : T .

valor  activo total - pasivo total - acciones preferentes
A

en .
libros © .7 nmero de acciones comunes vigentes,

2.3 - UTILIPADES RETENIDAS

Para la cmpresa las utilidades retenidas o superfivit son
1a fuente principal de fondos de generacidn interna a largo pla-
70, Suministran capital 2 la empresa en la misma forma en gque lo
‘hacen los pr&éstamos a largo plazo, las obligacicnes, las acclo--
nes praferentes y las acciones comunes.

En la retencién de utilidades, la Gnica alternativa es el
ﬁago de ellas a los accionistas en formz de dividendos, por lo =
que exigte und relacidn reciproca entye las utilidades retenidas
y los dividendos.

Una vez dque la empresa haya satisfeche gus obligaciones
con los acreedores, el fisco y los accionistas preferentes, so -
puede rotener cualquier utilidad remanente, distribulrse como -
dividendos o dividirse entre las utilidades retenidas y los divi
dendos. Las utilidades retenidas se pueden invertir en actives -
que ayuden a la empresa a su eXpansidn o a mantener su tasa ag-—-
tual de crecimiento. 51 no sc¢ retuvieran las utilidades habria -
que conseguir fondes adieionales por medlo de otras fuentes de -
financiamiente a largo plazo. Generalmente los duenos de la em—-
presa desean alguna clase de pago o de rendimiento inmediato sp
bre su inversibn de capital y el page de un dividendo reduciria
el monto de los utilidades retenidas, ademis de la disminucién -
dol cfectivo en caja. Para avmentar nuevamente los activos de -
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la empresa al nivel que hubiera prevalecido si no se hubiersan -
pagado dividendos, la empresa desbe obtener deuda o financiamien-
to de capital adicionales. Al renunciar a los pagos de dividen--
dosg la empresa puede evitar ¢l conseguir un monto dado de fondes
o puede eliminar clertas fuentes de financiamiento existentes. -
En cualquier caso, la retencifn de utilidades es una fuente de -
fondos para la empresa.



CAPITULOG - .ILII

_.COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL
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CAPITULO IIi

- -

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL

Una vez conocidas las fuentes de capital e:_necésarlo.ﬁf
calcular el costo de cada uno de ellos para poder obtener elncbg
to total de capital, en el caso de gue se usara como fuente de = -
financiamiento una o varias de ellas. ' O T

3.1 OBLIGACIONES

El costo de las cbligaciones estd compuesto por dos factg ~
res principales gue son: el interfs anual que se paga a los if=n
versionistas o proveedores de financiamiento , y el otro provie-
ne de la amortizacifn de descuentos o premios gque se pagaron —---
cuando s¢ contrajo iniclalmente la deuda.

Por lo gue es5 necesario conocer ambos factores para que -
de esta forma se pueda calcular el coste de las chligaciones.

Primeramente debemos conocer el producto neto de la venta
de las obligaciones, gque es el importe de los fondos que se reci
ben por la venta despu&s de tedas las comisiones de suscripcifn
y corretaje. ’

El producto neto de la venta de unae obligacifn puede sear
mayor o menor que el valor nominal, lo gue depende del inter&s -
establecido en la abligacién y del interfs relacionado con wwew
otros instrumentos de deuda similares.

Producto neto de una obligoacifn = 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 (TIR} de los flu
jos de caja relaciocnados con la denda, ademis de usar como base
¢l producto neto de la venta de las obligaciones.

La tasa interna de retornc se puede definir como la tasa
de descuento que hace gque el valor presente de las entradas de -
efectivo fsea igual a la inversifin neta relacionada con el proyec
to. En otras palabras, la tasa interpa de rendimiente (TIR) es -
la tasa'de descuentso gue hace que el valor presente neto de una
oportunidad de inversifn sea igual a cero, ya que las entradas a.
valor presente son iguales a la inversifn neta, (1)

El costo de la deuda a través de obligaciones debe de dar
se en base a resultados despuls de impuestos, ya que los intere-
s¢s sa consideran hasta cilerto puntoe deducibles de los impues-
tos {V. capitulo 6), por lo tanto se le debe restar la tasa impo
sitiva marginal al costo de la deuda.

T&l cdleulo se¢ puede simplificar por medio de la siguiepn
te ecuacién: (2) ’

Donde: kb = costo de la deuda antes de impuestos
- ky = costo de la’ deuda después de impuestos ‘
t = tasa impositiva mnrginal de la empresa.,'

{n Gitunn. anrancu 1. Fundumentos de ndninistrnciﬁn Einnncirn. Hnrln, ———
pag. 315. ;
(2) 1bid, pag. 379. .



31
3.2 ACCIONES PREFERENTES

Para encontrar el c¢osto de las acciones preferentes es -~
necesario dividir el dividendo anual de 13 accifn entre el pro-
ducto neto de la venta de la acciln preferente, gue-es el dinero
gque se rocibe depults de deducir los gastos de colocacién en el
mezrcado bursftil.

la ecuacibn para encontrar el costo de las acciones prefe
rentes e8 la sigulente:

k =
P

Pn

donde t k_ = costo de las acciones preferentes
dp = dividendo greferente
P, = producte neto de la venta de la accibn.

Como el pago da dividencos es deducible segfn la Ley del
impuesto Sobre la Henta (1) es netesario obtener el costo des---

pufis de impuestos, para lo cual sc utiliza 1la formula antes men-
cionada:

Ke; = Ke (1 - t)
3.3 ACCIONES COMUNES

Cuando los inversionistas guieren cbtener participacibn -
en la ompresa por medio de las acciones comunes esperan recibir
ademdp un rendimiento que les compense por renunciar al contrel
de sus recursos durante el perifdo que comserven ias acciones. -
Puede suceder que cl rendimiento ebperado no se lleque a dar, -=-
aunque para comprar las acciones exigen poder esperar esc rendi-
miento.

(1) Ley del lppucsto Sobre ln Rentan, Art. 22 Fracec. 1%,
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El rendimainto que esperan losg inVEcsipﬁistas.est& en fun
.ci6n de los factores generales de riesgo: tasa real de interés,

inflacibn esperada, riesgo come:cial-flnhncierp y de réul%za---*
cfon, es decir: (1} - '

Ke = r.i, + p+ b+ fe +m
en donde: ke = costo de capltal combn
r.l, = tasa rezl de interés

P = prima por inflacibn
b = riasgo comercial

fe riesge financiera
m

¥ W 0

riesgoe asoclado con la realizecibn de la
accisdn.

Cualguiera de los riesgos pucde aumentar o disminuir ha--
clende que €l coste de capital comln cambie,

El precio gque los inversionistas estéin dispuestos a pagar
por las acclones comunes es5 el valor actual descontads de la se-
‘rie de flujos de efectivo que goneran las acclones, ya gue dicha
serie de flujos se recibirl en el futuro y es preciso descontar-
- lz tomando en consideraciGn el valor del dinerc en el tiempo.

Los inversionistas en acciones comunes tienen que calcou-~-
lar el fluje de dividendos esperade y descontarlo a la actual ta

88 de rendimiento requerida, a fin de determinar el precio gue -
les dari osa tasa en un momento dado,

Pe lo anterior se pueden hacer las sigulentes suposicio—
nes bisicas, cadz una de las cuales permite derivar el costa de
capltal implicito en el precic que tienen las acciones cuando ==

tienen:un dividendo constante, sin crecimientoy un dividendo que
(i} Bolren, Steven E, Adminlatrocidn financlern, Limesa, pag. 502,
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nﬁmenta a tasa constante y por'ﬁltimo. un dividendo gue auments
& tasas intermitentes en momentos diferentes.

3.3.1 Dpividendo constante sin crecimidnto.
L) .
81 el dividendo actual permanece al mismo nivel durante -
la.vida supuestamente perpetua dJde la empresa , se tiene gue; (1)
|

. . Po
Lo que significa que el costo de capital comiin es igqual a
un dividendo. constante y a perpetuidad {Dl) dividido entre el -
precio de las accicnes (Po).

ke =

3.3.2 . Dividendo guc apmenta a tasa constante.

. Cuando los inversionistas esperan que los dividendos au--
menten a una tasa constante durante la vida perpetua de la com-»
'presa, se utiliza la ecuacifn anterior, solo gque sumandele la ta
sa da crecimiento constante: (2)

D
ke = 1 + g
Po
donde: ke = costo de capital comln

Po = precio de la accidn en el mercado
n1 dividendo actual
g = tasa de crecimientc constante.

1.3.3 Dividﬁnﬂo_cpn creéimiento'inte;mitente.
. Cuando los iﬁvéﬁaibﬂisﬁné osperan qﬁe les diﬁiden&ps au--

(1) Bolten. Steven E. Administrnciou tinan:lern. Limusu, Pag. 603.'
(2) lbid, pag. 605. R » :
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menten en forma intermitente se utiliza la siguicnte ecuacibn pa
ra calculer el costo de caplital, usando para la sumatoria cada -
uno de los afios en que se espera diferante crecimiento para los
dividendos. (1}
t oy t 9,
Ko = | gy (1L +gy) ~11+1 po— (L + g0 =10 + .o

donde: Po = precio de las aceionas en cl mercado
Dy = dividends actual por accibn
= dividendo por acceibn esperado

Ke = costo de capital comln

9, = tasa de crecimiento Que se esptra para ese
ana

g9, = tasa de crecimiento gue so espera para el --
préxime afio.

31.3.4 Nueva emisidén de acciones comunes,

Cuando la empresa emite nuevas accicones ineurre en costos
adicionales gue sc conocen comd costos de emisibn, los cuales --
comprenden: comisiones a corredores, gastos de impresidn, gastosm
de reglistro de acciones, y cualquicr descuento que se toenga gue
conceder a los inversionistas para hacer més atractiva la ofer——~
ta. El cosato de las accionenes comunes con nueva emisién se cal-
cula con la siguiente ecuaclbn: (2}

!
£

Ken =

en donde: ¥Ken - costeo de alsg nuavas accliones gomunes
emitidas '
D1 = dividendo actual

(L) Bolten, Steven E., Admlnis:raci&n finenciera, Limysa, pag. 406,
{2) 1bid, pag. 412. .
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Pf = precio actual de las acciones menos cos-
toes de emisién; {Po-f)= PE o
£ = costo de emisién .
. . g = tasa de crecimiento supuesta

.35 Costo de caﬁital comfin después de' impuestos.

+ ~ Como el page de dividendos es deducible de impuestos se-
glin 1a Ley del Impuesto Sobre la Renta (1} es necesario obtener
el costo despuecs de impuestos, para lo cual se utiliza la misma
formula para este caso:

Ke; = Ke {1 - ¢t)
en donde: Ke; = costo de las acciones despuls de impues
tos
Ke = costo de las acclones antes de impuesteos
t = tasa impositiva marginal de la empresa

3.4 UTILIDADES RETENIDAS

' Muchas empresas en expansién retienen las utilidades al
no pagar dividendos ya gque los reinvierten en espera de obtener
en un futuro mayores utilidades. Los inversionistas no modifican
su tasa de rendimiento exigida por el hecho de gue se rétcngan -
las wtilidades y se reiviertan, ya quec esperan gue las acciones
aumenten de precio o obtengan una ganancia de capital al vender
mis tarde sus accicnes a un precio mayor, pero si deciden con=--
servar sus acciones y la empresa empieza a pagar dividendos, &s-
tos serin mayores.

Para calcular él costo de capital para las empresas gue
retienen utilidades se utiliza la siguiente ccuacién:



36

) Pn
Ke =

-1
Po
donde; Ke = costo de capital comfin
Pn = precio al que el inversjionisgta espera ven--
der las acclones al transcurrfr n periodos
Po = precio pagado criginalmente

El precio al que el inverslonista espera vender sus ac--
ciones al cabo de n afios resulta difficil de obtener, para lo ---
cual se hacen aproximaciones por medio de las razones de Preclo/
Utilidad y Precio/Valor en libros, "P/U" y P/VL" respectivamen--
te.

Las razones P/U y P/VL nos permiten tener ciertos parime
tros blisicos para medir que tan caro o barato se encuentra cl --
precio de una accién en el mercado, particndo de la conbinacién
de clertos hechos y la estimacién de resultados a futurao,

3.4.1 Relaglibn precio / valor en libros.

La relacidn que guardan el precio de mercado de una ac--
cifén y Bu respectivo valor ep libros en un momento determinacdo,
es {itil para efectos de valuacidn del precio de una accién. Esta
relacibn se expresa en forma de porcentaje. 5i el precio de mer-
cado de una accifn supera el valer e¢n libros de la misma, se di-
ce que laaccidn se esti cotlizando con una prima o asobre precio -~
de su valor cn libres. Si el precio de mercado es inferior a su
valor en libros, se dice que el precio de mercado se cotiza con
un descuénto sobre su valor en libros.

3.4.2 Relacidn precio / utilidad,

Todas las empresas por lo general tienen como objetivo -
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principal la generacibn de utilidades, por lo qﬁe_.es'Idéicu y. -
natural medir el precio de una empresa ( o de sus acciones) con
lag utilidades gue ha generado en el peti&do”anﬁal wis. reciente’
Y contra las utilidadesr que se estima generar& en el- futura in-'i
mediato ¥ préximo. R _
La @sencia de. esta razén de Valuaclén de las acciones de'
tina empresa, radica en las utilidades que - genera, por consiguien'
te. cuando existen pérdidas este indice [+ razén nn tiene ninguna
aplicacisn.

3.5 cm._t_:u:.or'naz.-‘ cds-ro TOTAL DE CAPITAL

Una vez que se ha calculado de forma indivldual los cos-
tos da’ los difarentes componentes de la estructura de capitnl,'-
" es necepario aaterminar el costo total para evaluar las alterna-
: tivas'dalinverziﬁn, utilizando como base para este calculo el -
.:pfoﬁed;é'ppnderado de los costoe de capital,

La suposicidn fundamental en todo sistema de ponderacifn
es que la compadifa pueda obtener capital en las proporciones es-
pecificnas de acuerdo a la estructura de capital &ptima (V. capi-
tulo 5). Debido a gue la empresa gbtlene capital de una forma --
marginal para hacer sus inversiones en nuevos proyectos, se nece
sita operar con el costo marginal del capital de la empresa como
un todo. Para que el promedic ponderado de los costos de capital
represente un costo marginal, los factores de penderacifn deben
ser tambien marginales; es decir, que tienen que estas de acuer-
do con la proporcidn de los ingresos de financiemianto gue la em
presa piense emplear. pe 1o contrario, el capital gque se obtenga
sobre esa base marginal estarf distribuido en proporcibn dife-
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rente a8 la gue se usd para calcalar su costo, como resultado el
promedioc ponderado real del costo ée capltal serl diferente al -
calculade y al utilizado para tomar deccisiones.

El promedio ponderado d= los costos de capital serd real
Gnicamente en la medida en la cual la empresa est& dispuesta a -~
financiarse en el futuro en la misma proporcifin de su estructura
presente de capital.

Es diffcil obtener capital, por lo gue tambien no es po-
Bible lograr proporcicnes preestablecidas en su distribuci&n, -
sin embargo con ¢l tiempo las empresas pueden lograr un finaneia
miento proporcionalmente adecuado, es cn sste sentido que se =
trata de medir los costos marginales de capital de la estructura
financiera gque sc emplee. De lo contrario el costo promedio pon-
derado de capital no corresponderd al costo real con el que se -
esti operando.

3.5.1 Procedimeinto para el cilculo,

Supongamos gue una empresa tiena la siguiente estructura
de capital: L

Fuentes de Elnanqiamiento“' Importa o }Mtiﬁfoporéiﬁp
Pasivos ' : 30 000,000 . 11 %
' Acciones preferentes\ DfOpD ppo '"f;OE-f
hcciones ‘comunes Zﬂfddq;ppp:f L.-lzpi
K Utilidades'retenidas 40'000,000 " - 408
Lt _109!000;000:;;_’ 100%

hdem&s de que cnlculﬁ 1os siguientes costos desgnés de -
impuestos para cada uno de 1as slguientes fuentes espacificaa de
capital: 3 o :




Fuentes de financiamiento

Pagivos

Acciones preferentes
hcciones comunes
Utilidades retenidas

Costo -

4%

11%
10t

1Y
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Con los datos anteriores se caleula el.ccgto b:dm@ﬂio - .

ponderado de capital:

Fuentes de financizmiento

Pasivos

Acclones preferentes
hcclones comunes
Utilidades retenidas

Costo promedio pondpradq de_éapiﬁal.:

Proporcibn Cdéto,

ot
10%

200 -

408
-100%

R
s 19
e
T IN

“.fCosﬁb--
ponderado

;}'1;25

ey

Loz
. A.0%

B.2v

sRogma
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CAPITULOI IQ
APALANCAMIENTO FINANCIERO
4.1 CONCEPTO

El apalancamiento financiero es el resultado de la préseﬂ
cia de cargos financieros fijos en el flujo de las utilidades de
de una empresa. Estos cargos financieros f£ijos no varfan con las
utilidades antes de intereses e impuestos, sino que deben pagar-
se pin considerar el monto de las utilidades disponibles para -
cubrir dichos cargos.

El aplancamiento financiero se define como la capacidad -
de la empresa para utilizar sus costos financieros fijos para --
maximizar los ecfectos de los cambios de las utilidades antes de
intereses ¢ impuestos sobre las ganancias por acceidn de la em-—-
presa. Mientras mis altos scan los costos financieros de la em-
presa, generalmente intereses y dividendos de acciones preferen-
tes, serﬁ mayor el apalancamiento financiero.(l)

Cuando la proporcifn de pasivo a capital contakle aumenta
para cierta estructura de capital, aumenta la variabilidad poten
cial gue se introduce en la serie de utilidades, haciendo que --
los inversionistas exijan mayores tasas de rendimiento tanto de
los valores a pasivo como de las acciones, porque estdn respon--
diendo a un mayer riesgo de no reecibir el pago prometido de inte
reses y capital o la serie de dividendos que se ha propuesto pa-
gar.

4.2 APALANCAMIENTO FINANCIERO POSITIVD Y NEGATIVOD

(1) Gitman, Laowrence J. Fundomentes de administracion financiera, Harla,1978,
pag. 100.
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El apalancamiento financierc puede resultar gue afecte a
las utilidades en forma peositiva o negativa. Con apalancamiento
financicro positivo las utilidades por accifn aumentan, si el a- .~
paiancamiento financiero &5 negativo las utilidades por accibn -
disminuyen. '

4.2.1 - papalancamjento financiero positivo.

El apalancameinto financlero resulta positive cuando las
utilidades de la empresa aumentan debido a la intruduccifn de pa’.
sivo en la estructura de capital.

Comp puede observarse en la tabla 2, la empresa B se‘en-
cuentrd apalancada con 20 millones en pasivos al 5% , 1o cual ==
produce un efecto positive sobre las utilidades por acci&n, ya -
gque son mayores a las de la empresa A.

4.2.2 Apalancamiento financiero negativo.
Puede resultar gue el uso da npalancamiento‘rédﬁzca'lasf
utilidades por accifn en aquellos casos en que 1os cargbs_f1nan¥

ciercos fijos mean muy altos.

En la tabla 3 se muestran las empresas C y D, und:dgiiag 

cuales Se encuentra apalanacada con un pasive al 7.5%, lo. que'_._;‘i

produce gue el cargo por intereses sez muy alto y traiga comn ~n
consecucncia una reduccifn en las utilidades per, ncciﬁn.i“'

4.3 VEHWTAJAS ¥ DESVENTAJAS

El uso de aplancamiento financiero puede sﬁightfﬁgnié{ﬂ:
joso cuando se puedan obtener utilidades po:jacbiﬁnfﬁdyb:es-y_hn




TRELA 2

RPALENCAMIENTG FINENCIERG

FgsiTivY
CONCEFTD RFRESA & EMFRESA

ACTIYD 40,000,000 342,000,000
FASIND 1O5LIRCIGHESTISE) WOA00,000,00
CAPLTAL 440,000,300 450,008,530
NI, DE ACCIONES 1,800,350 509,200
VALOR DE LA ACCICY "o "W
YENTAS $100,000,06% $100,000,000
£OSTD Df VENTAS $40,000,630 440,080,060
UTELIBAD ERUTA $10,006,680 $49,000,030
BASTCS Cf GFERATION $32,600,000 $32,020,002
UTILIDAD OE GFERACLEN 19,000,000 $3,2%0,689
INTERESES W $1,620,500
UTILICAD ARTES DE IRFUESIES 13,000,000 47,060,090
IAPUESTOS laL 1511 82,390,000 2,450,000
UTILITAD BESPLES INPLESTOS 53,200,000 46,550,000

UTILIDAD POR RECTON 15,20 $9.10



TABLA 3

RPALRNCAATENTD FUNANSIERD
NEEATIVD

CONCEFTD

ACTIND

FASIVD 10BL1BACTCNES)(T.51)
CAPLTRL

NG, DE ACCTONES

VALLR EE LA ACCEON

YENYAS
COSTC L€ VENTRS

U11L104D ERUTA
EASTOS CE OPERRTICH

LYILICAT DE OFERACION
IHTERESES

UTILIDAD ANTES TE IMPLESTOS
INFUESTOS {RL 353

UTILIAD DCEFURS §MPUESTES

UTILIDAD FOR ACCION

EWFRESA £ EwPRESA O

440,096,000 $45,009,600
0 £29,000,008
410,000,000 939,060,000

1,000,064 08,003

HL L L3

160,000,809 $160, 700,060
478,000,600 $74,G¢%,000
$28,000, 000 §38,04,500
¥28,09¢,60 099,002

3 v
- -
e
an

12,000,060 §2,09,060
80 #1500, 000

42,000,600 §500,060
$300,000 417,500

T N L

$1,300,000  $325,000

11,30 10,43

43
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coste total de capital minimo por medio de la combinacibfn adecua
da de pasivo y capital comfn.

Por otra parte, ¢! apalancamiento financierc puede xzesul
tar como desventaj)a cuapndo Su uso disminuya las utiliidades por -
accifin o aumente el cesto total de capital.

4.4 OTROS EFECTOS

El apalancamiento financiero ademis de afectar positiva
0 nedativamente 2 las utilidades por accidn, afecta a las empre-
885 €N OLros trcs aspectos.

a} El apalancamienteo f{inanciero tiene un cfccto sobre el costo -
de capital con emisibn de obligaciones.

Cualquier cambioc en las ventas o en los gastos influye -
en las utilidades de la empresa gue ha recurrideo al aplancamiepn-
to financiero, mucho mis que en ¢l caso de aguella que no lo ha
hecho. En la tabla 4 , las utilidades por accibn de la empresa F
varfan mis que las de la empresa E en respuesta a la reduceibn y
aumento de las ventas en un 10%, a pesar de gue ambas empresas -
son idénticas, salvo gue la estructura de capital de la empresa
F tiene la mitad en pasivo.

Como se pucede observar ¢l aumento y disminucién absoluto
de las utilidadespor accién (rango de variacién} de la empresa F'
se debe al apalancamiento financiero.

N medida que se amplia la variabilidad de las utilidades
per el apalancamiento fipanciero, aumenta la dispersifn, alrede—-
dor del promedic de utilidades por accifin, lo que trae comolcdn-
secuencia que los inversionistas de estas empresas exijun una ta .
sa de rendimicnto m&s anlta para la empresa F , porque la disper=’



CGRIEFTD

ALTIVD

PASIVD 1BELIG. IO
CAPITRL

¥0u CE RCCIONES

VALOR CE LA ACCION

VENTAS
€570 D€ VENTRS

UTTLITAD ERUTA
ERSTOS TE OFERALION

U.4.LI.
INTERESES {101}

UTILIDAD ANTES IRPTDS,
INPUESTCS 1351}

UTIL1%AD DESP. TMPTOS.
U.P.A,

RANGD WARIACION

TRELA 4

NFALARCAMIERTD FIMANCIERD
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EWFRESR € ENFREZAF
140,000,000 349,000,000
10 420,000,000
140,000,000 420,000,000
1,060,947 50,403
T3] o
TEN PILES)
MO AFALANCADA APALANCAES
-101 o 101 191 6 101
$50,800  #100,0C0 110,000 $50,060 108,037 110,008
57,000 149,008 357,600 57,000 50, 500 143,000
33,000 40,000 147,000 31,040 #19,620 17,000
110,007 432,000 13, 600 +10,000 432,008 114,000
13,680 6,000 13,080 43,000 13,000 $I,006
0 10 10 12,000 17,000 $2,000
3,660 8,000 313,000 1,00 $£,000 11,000
#4,050 82,600 14,550 1350 12,100 13,350
1,950 95,200 8,450 1 $3,900 7,15
FRIEFtLraFtEYRELaEE IIFTIEFILRY ETITF. FERIE I3
+.98 15,20 52,45 .50 §7.80 10,30
CORFARACICGN U FuA
U.P.A. AP,
VENTAS  ERPRESA £ EMPRESA F
30,000 T .3
$100, 000 5,20 LB
$116,800 1845 18,35
b.50 13.50
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si6n es mayor.

Al aumentar la dispersifn, aumenta tambien la probabili
dad de que la empresa F afronte upperifdo dificil y no sea capaz
de hacer frente a sus pagos de intereses y a sus reembolzos de -
capital, y sl no logra obtener recursos para pagar sus inﬁereses,
los acreedores pueden ponerla en quiebra. El emplec de aplanca--
miento financlero expone a los acreederes de la empresa F a un -
riesgo mayor, de manera que exigirfin una tasa mis alta de rendi-
miento esperadeo come condicifn para conprar sus cbligaclones.

b) Efecto en ¢l costo de capital de las acceciones.

Al aumcntar la variabilidad de las utilidades por accibn
de la empresa como causa del aplancamiento financiero, se incre-
menta el costo de capital de las accicnes ya gque log inversionis
tas exigirsn una tasa de rendimiento m&s alta a medida gue au--
mente la dispersién alrededor de la scrie de dividendos espera--
dos, puesto gue aumenta tambien el riezge de no recibir los bene
ficics previstos.
¢} Efecto del apalancamiento financlero en el precic de las obli

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 ia
empresa, ya que a medida gue aumenta la cantidad de pasivo reg—=
pecto al capital contable en la estructura financiera, aumenta -
el riesgo fimanciero para los tenedores de cbligaciones, por 1o
gqua ¢l precio de las acciones tiene que bajar y aumentar los:
intereses.

El precio de las acciones tambien puede subir o bajar se
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glin la relacibn gue exista entre el efecto que produce en las u-
tilidades peor cl uso mayor de pasivo y el que se preduzca tam---
bien en el costo del capital comGn. El uso de apalancamiento fi-
nanciero positivo trae consigo un avmento en las utilidades y --
por 1o tanto un aumento en los dividendos por accibn, gque hacen

subir el precio de las acciones, mientras que ¢l uso de un apa--
lancamiento financieroc negativo, ademis de disminuir las utilida
des por accibn aumenta el riesgo financiero incrementando tam--

bien el costo de capital y lievando hacia abajo el precic de las
acciones.

S5¢ debe aclarar que tamblen el costo de capital aumepta
a medida que se incrementa el empleo proporcional de pasivo, in-
dependientemente del eofecto en los dividendos esperados.

Es por &sto, Jue cuando se guiera obtener un apalanca--—-
miento financiero adicional se debe de estar seguro de gue serl '
positivo ¥y que el incremento en el costo de capital de la empre=-

#a no newutralizari los beneficios que se logren para el precio -
de las acciones.

4.5 MEDICION DEL APALANCAMIENTO FIRANCIERO

Para medir el grade de apalancamiento se enmplean bfisica-
mente tres medidas, gue son:

a) La razbn posivo a capital contable.

~ Esta razbn financiera simplemente mide las respectivas -
proporciones en la estructurade capital., A medida que se incurre
en un maycer apalancamiento financierce 1la razén aumenta. El Gni-
co problema con esta forma de medir el apalancamiento financiero
es que no ipndica el efecto del misme en las utilidades por ac---
ciﬁh; ni el riesgo de no poder hacer frente a mayores obligacio-
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nes de pasivo.

b} Tasa de cobertura de intereses.

La tasa de cobertura de intereses relaciona las utilida
des antes de interes e impuestos con los intereses. Hace caber -
el grado de cobertura de pagos de intereses qgue se mantiene a un
nivel cualguiera de apalancamiente financiero. Para ¢l clilculo -

de ecsta se divide la utilidad antes de intercses e impuestos en-—
tre los intereses.

¢) Elasticidad de las utilidades por accibn en relecidbn con la -
cobertura de utilidades.

Esta raz8n relaciona el cambio porcentual de las utilida
des por accidn con el cambio porcentual en la tasa de la utili--
dad antes de intereses ¢ impucstos. Sc obtiene dividiendo el cam
bic porcentual de las utilidades antes de impuestos entre el cam
bio porcentual de las utilidades antes de intereses ¢ impuestos:

U. A, I,

0. A. I. I.
4.6 PUNTO DE INDIFERENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

Exigte un nivel de uti)lidades antes de intercses e im—--
puestos {(UAII) al cual las alternativas de emitir acciones comu-
nes o de endevdamiento por medio de obligaciones producen cl mip
mo nivel de utilidades por accidn (UPA). El nivel de utilidades
fque produce la misma cantidad en dinero que se debe pagar a guie
nes suministran el capital con ambas alternativas produce igual
nivel de utilidades por accibn para ambas opsiones. Tomando el
el ejemplo de la tabla 5, en donde las empresas A ¥ B tienen ven
tas de 100 millones cada una .y. la empresa B con 2 millones en
cargos fijos por financiamiento, se puede calcular las utilida--
des por accidn a cualguier nivel de utilidades antes de intere--
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ses e impu2stos para cada alternativa, de la fotma siguiente:
Alternativa de emision de acciones:

(UM - I1(1 - &) - P

= UPA
NCmero de acciones
Alternativa de endeudamiento:
{URII - I13{1l - &ty - P
= UPA

Nimero de acciones

en donde: UAII = utilidad antes de intereses ¢ impuestos

I = interfs sobre la deuda (obligaciones)
t = tasa impositiva
P = dividendos preferentes

Para obtener el punto de indiferencia , es decir cuando
las utilidades per acceifn son iguales tanto para el endeudamien-
to como para la emisisén de acciones comunee, se igunlan las ccua

ciones de ambas alternativas y se resuclven para encontrar el --
nivel de utilidades reguerido (tabla 5).

Como puede observarse en la tabla 5, si las utilidades -
por accisn son iguales con ambas alternativas en un nivel de uti
lidades antes de intereses ¢ impuestos de 4'000,000, entonces --
las utilidades por accidn deben ser mayores ¢on la alternativa -
de e¢ndeudamiento a cualguier nivel de utilidades scbre 4'000,000,
De igual modo s¢ puede verificar gue a cualquier nivel de utjili-
dades aptes de intereses e impuestos abajo de 4°000,000 las uii-

lidades pcr accibn deben ser meneres c¢on la opcibn de endcuda---
miento.
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CAPITULOD ¥
ESTRUCTURA DE CAPITAL

La teoria de¢ la estructura fe capital estd fntimamente -
relacionada con el concepto de costo de capital y apalancamiento
financiero, ya que si consideramos a &ste Gltimo para tratar de

hacer uvna estructura de capital Sptima on la gue se maximizardn

las utilidades de los accionistas, existirfa una tendencia a —--

usar pzsivos cn grandes cantidades en relacldbn con el capital de
la empresa.

El aspecto critico en el concepto de estructura de capi-
tal, es 51 el apalancamiente financiero pone ¢ no en peligro las
utilidades que los inversionistas esperan obtencr de sus accio=~
nes ordinarias, ya gue el uso de grandes cantidades de pasivo hg'
rlan que sus lnversiones fueran mis riesgosas [riesgo financie--
to}; y de secrlo, tendrian un efecto sobre la valoracifn de las -
acciones llevando su precio a la baja.

Por lo anterior es que se deben de analizar las diferen-
tes tepriasy suposiciones gue existen al respecto, vy en sequnde
térimino, conoter las imperfecciones que  hay en el enterne --
qgue viven las cmpresas y el mercado bursftil, para evaluar apreo

piadamente las decisiones relacionadas con la estrcutura de capi
tal. '

5.1 SUPDSICIONES Y DEFINICIONES

Tenemes qgue ver si una empresa puede o no afectar su valora
cisn total (pasive mas capital) y sus costos de capital cambian~
do la mezcla de su financiamiente, es decir, su estructura finan
ciera, para lo cual tenemos gue hacer las siguientes suposicio~-
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. nes y definiciqnes:para:£ac111tir dicho'an&lisis."i

5.1.1 Sdpdsiclonésg

Las_#upogiciones que'debemos hacer para este anilisis -
son: o o ‘ '

il'No exlsten los impuestos.

b) El percentaje entre pasivos y capltal se cambia obte-
niendo pasivos para readquirir acciones o emitlendo obligaciones
para pagar pasivos. En otras palabras ge efectua de manera inme-
diata un cambio en la estructura de capital,

‘€) Se tiene como pol!tica destinar el 100% de sus utili-~
dades al pago de dividendos.

d)’ No se espera que crezcan las utilidades de operaciSn.

e)El riesgo operativo se mantiene constante.

5.1.2° .Definic;ones.
Las definiciones que debemoa hacer son:

a) Ki, se define como el rendimiento de los pasivos de -
la empresa, 'y se obtiene lo# cargos anuales por financiamiento -
entre el valor de los paslvos en el mercado: (1)

: F
Ri =

‘ B
‘en donde : Xi = rendimiento de los pasivos de la empresa
SR . F = cargos anuales por financiamlento
-B.= Valor dé los pasivoes vigentes en el mer—
-cado. . '

(1) Vnn Hnrne. Jnmﬂn. Finuncinl Hnnugemuut and Policy, Tth. Edition, Prentice
= Hall, png. 277 .
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b] Ke es- el Indlce utilidades / precio, el cua1 represen
ta el costo de 1;8 acciones comunes. (1)

E

Ke =
donde: Ke = costo de las acciones
E = utilidades disponibles para los poseedores
de acciones ordinarias o
S = valeor de rercado de las accinnas en. circula—-
cibn.

c} ¥o se define como el costo promedio ponderado de'caéi-i'
tal. {2) : .

0

Ko =
v

an ddnde: Ko = costo promedio ponde:add de cupital
.- 0 = utilidad antes de intereses e impueatoa
V = yalor total de la empresa

v=08+5
5.2 - ENFOQUES PARRA LA VALORACION DE LAS UTILIDADES

Existen tres enfoques para la valoracibn de las utilida-
des de una empresa: el enfogue del ingresoc neto (NI}, el enfogue
del ingresoc operativo meto (NOI) y el enfoque tradicional. Los -
cuales representan extremos en la valoracién de una compadiia con
respecto a su drade de apalancamiento. Como son base para la teg
rfa de 1la estructura de capital se deben analizar independiente-
mente. ’

(1) van Horne, James. Finonclal management and policy. 7th, Edition, Prentice

- Hall, png. 277
(2) 1b,
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5,2.1 Enfoque del ingreso neto.

) Para ilustrar el enfogue del ingreso neto (NI) debemos -
suponer und empresa con cinco grados de apalancamlento diferen-—-
tes {(tabla 6), en los que el rendimientoc de los pasivos (Ki) de
5%, el costo de las acciones comunes (Ke) de 15% 'y las utilida--

des antes de intereses de B'000,000, permanecen constantes pdra
todos los casos.

De las utilidades antes de intereses se restan Gstos Gl-
- timos para obtener la utilidad disponible pars acciones ordina--—

rias , las gue se dividen entre Ke para cbtener el velor de mer-
cado de las acciones, 5. (1)

Para obtener el valor total do la empresa, al vhlor dé -

mercado de las acciones se le suma el valor de mercado de los ~-
pasivos, B. i

Una vez calculado el valor total de lu-empicsa, podemos
pbténer el costo promedio ponderado de capital (Ko) y las utili-
dades por acclbn, las cuales disminuyen y aumentan respectivamen
te cuando se incrementa el grado de apalancamiento (gr&fica 1).

Como puede chservarse las suposiclones criticas den enfe
que del ingreso neto son que Ki y Ke permenecen constantes al au
mentar el grade de apalancamiento. A medida que la proporcidn de
pasivos baratos aumenta en la estructura de capital, el costo -
promedio pondcrade de capital , Ko, disminuye y se acerca a los
costos de loa pasivos, Ki. Entonees la’ estructura Gptima de capi
tal serf aguella con la cual el valor total de la empresa es el
mayor posible y e}l costo de cepltal el mencor pesible. Con esta -
estructura de capital sc maximizar8 el valor de mercado de las

{1} Se divide porque: Ke = £ , entonces despejandp 5 quedat S = -!;-
s P Ke
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acclones.

‘Como conclusién a este enfoque podemos decir, que una. em-.

presa puede disminuir sus costos de capital de’’ manern contfhua y
aumentar su valoracién por medio del’ uso’ de”pasivos
tica para leos inversionistas v 1os acreedores

se vuelve mis riesgosa-a medida que  aumenta
manta.

1 grado de apalanca-

5.2.2

Ehioque dal 1ngrééé_opérat1vd neto

La parte c:i‘-'
que 1n cnmpanfny
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La suposiclfn critica de este enfoque'és que Ko pearmaneg
ca constante, independientemente del grado de apoyo, logqug;h&ce
incrementarse a Ke de una forma constante. Con. esto el uso de"pg
‘sivos baratos se ve contrarrestadc por el aumento 'en el costo de .
las acciones, Ke (grifica 2). ' ) co '

En la medida en la cual el costo de capital ph:a una‘em-
presa no pueda alterarse por medio del apalancamiento financiero, .
" este enfoque implica gque no existe una estructura Gptima de capi
tal, por lo gque todas las estructuras de capital serin Gptimaa,.
'ya que el precio por acecifn en el mercado no se ve modificado -
por el uso de apalancamiento.

5.2.3 Enfoque tradicional.

El enfcque tradicional sostiene que existe una astructu-
ra Sptima de capital y que cualquier empresa puede incrementar -
su valor total & travEs de un adecuads uso de apalancamiento.

‘Bl enquue tradicional plantea que inicialmente se pue--
den reducir los costos de capital y elevar la valuacidn de la em
presa a través del apalancamientoc. Aunque los inverslionistas au-
menten Ke, estoc no neutralizarf enteramente los beneficlos del -
use de pasivos baratos. Cuanto mis apalancamiente se utilice, ~-
los inversionistas penalizarin a“'la empresa incrementando la ta~
sa de rendimiento que esperan de sus acciones (XKe), por lo que -
desputis de cierto aumente en Ke, se neutralizarin los beneficios
del uso de pasivos baratos para convertirse en pasiveos caros.

Para ilustrar este enfoque debemos suponer a la empresa
del enfogue anterior, cen los mismos cambios en su estructura de
capital y lasg mismas utilidades antes de intereses e impuestos -
(tabla 8).
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'Antes_se debeg hacer varias aclaraciones, primerhmente”;
que Ki aum2nta a medida que la empresa se vuelve mis riesgosa --
{riesgo comercial y financiero), debido a que'loé inversionistas
' penalianﬁﬁ a.la empresa exigiendoc un interés (Xi) mis alto go~=

" bre las cbligaciones que haya emitido. Segundo, gue el costo de

las acclones (Ke) es un promedio de loa enfogues del ingreso ne-
neto (NI) y del ingreso operativo neto {NOI), ya que el enfogue
tradicional incorpora las ideas comprendidas entre ambos enfo---
ques. o

Volviendo al ejemplc, obtenemcs la utilidad disponible -
para acciones cordinarias, a la que dividimos entre Ke (1) para.
obtener el valor de mercado de las acclones. Para conocer el va-
‘lor total de la empresa, sumamos €l valor de mercado de las ac—-
ciones ¥ 21 valor de mercade de los pasives, Por filtimo obtepne~~
mos Ko dividiendo las utilidades antes de intereses e impuestos
entre el valor total de la empresa.

Couo puede observarsgen la gr8fica 3, Ke se incrementa a
una tasa creciente con el apalancamiento, Primeramente el casto
de capital (Ko} declina con el apalancamiento perque el inc:gmegf'
to en Ke no contrarresta enteramente el usec de pasivos.bératbs} '
Como resultado el costode capital (Ko) declina con el uud'dgiapg

lancamiente. Despufs de ese punto €l incremento en Ke'hace que -~

Ko comience a incrementarse. El aumento en Ko se hace m&s noto--._ o

rio cuando Ki se empieza a incrementar. -

Por lo anterior podemos deducir que el punto Gptimo da -,
la estructura de capitnl es cuando Ko se encuentra en el punto -
mis bajo, lo gue tambien trae consigo- que el preciu de 1as ac—~.
cionas Bea mayor en el punto en que Ko Bea m&s bajo.'}' ’

{1) He -

» depejando S.‘tepenos qué: S f_. io.i';
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. 5.2.4 gEnfoque de Modigliani y Miller.

Modigliant y Miller sostienen en su enfogue gue ia rela-
ciSn entre apalancamiente y costo de capital ss5t5 explicada por
el ingrego operativo neto. Hacen upa critica al enfoque tradicig
nal gfreciende una justificacifn de comportamiento para gue el -~

costo de capital {Ko} permanezca constante en diferentes grades-
de apalancamientao.

Para pader explicar este enfogue Modigliani y Miller ha~
cen algunes suposiciones:
a) El mereado de capitales es perfecto.
b} No oxisten gastos de corretale.
¢) Las utilidades antes de lnterecses ¢ impuestcs son.vh—
riables alcatorias subjetivasn, '

2)Todas las empresas ticnen el mismo grado de rlesgo ope’
rativo, ’ )
: e} No existen los impuestos.

La BuPOBicibn de Maodiglianl y Miller ests basada en la -
igea de que no impo:ta comp se integre la estructura de capital
de una empreaa,_el riesgo total para todos los tencdores de valo
res negqciables;hn se alteran por lps cambios introducidos an su
estroctura de capital, por lo gue el valor total de la émpreaa de

be ser el mismo independiantamente de la mezcln ££nanc1era que -~
se. tenga. :

El punto'scbré el que se basan Moaigliani_y_uiller para
apoyar esta hipStesis es la presencis de arbitraje en los marca
dos de capitales. .~ ' c

Entendiendo como arbitraje al prbéeso'dé'iguaIAciﬁnﬂda.—
‘precios que toma lugar en forma natural por efecto de la oferta

" T
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¥ la domanda de un valor en el mercada de capitales.

El arbitraje elimina la posibilidad de gue sustitutos --
perfoctos se vendan a diferentes precios en el mercads. Los sus-
titutos perfectos son dos o mis empresas en la misma clase homo-

~ genea de riesgos y que difieren finicamente en su estructura de -
capital.

Segfin Modigliani y Miller, el valor total de estas empre
588 tienc gque ser el mismo, ya gue sino, apareceria &l arbitraje
¥ lograrlia que el precio de las acciones delas empresas se igua-
len. El punto esencial de su argumento es que los inversionistas
que reallzan p) arbitraje estfn en condiciones de sustituir el -
apalancamiento de la empreza por apalancamiento personal.

‘Bl apalancamiento personal es la supesicibn de dque los -
inversionistas individuales tomardn prestado para financiar sus
compras de acciones de la empresa si Gsta no utiliza su propic a
palancamiento; si lo utiliza , los inversionistas no buscarfn re
cursos para financiar sus compras de acclones pordque la empresa
tiene suflciente apalancamicnto para ambos. Si lo anterior liega
i a suceder tal y como lo visuzliza Modilgliani y #Miller, habri
una compensacifin exacta , de manera gue la combinaciln de los --
dos apalancamicntos , individual y de la empresa, serS ildéntica

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

Para ilustrar este ernfogue considercmos d4dos empresas i--
denticas A y B, salvo gue la segunda tiene 20'000,000 en pasivos
al S5i. El cpsto de las acciones de la empresa B [Re) es de 156,.2%
{promedio del enfogue del ingreso operative neto y del enfoque -
del ingreso neto} y el de la empresa A es de 13.3%., debido al ~
riesgo finantlerc asociado. Sin embargs, el valor total de merca
do de  la empresa A, serf menor al de B, tal y como se indica en
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¥

la tabla 9.

Segfin Modigliani y Miller la situacibpgue se muestra (ta
bla 9) no pucde durar, porque la empresa B no puede tener un --
_valer total de mercado mayor dque cl de A por el simple hecho de
la empresa B utiliz$ apalancamiento financiero, mientras gue la
empresa A no lo hizeo. Tamblen suponen que como ambas empresas --
son idénticas en todo lo dem#is, su valor total de mercado tambien
debe ser idéntico ¥ los inverlonistas mediante la venta de ac--—
ciones de B, que se consideran sobrevaluadas, y la compra de ac-
ciones de A, que sc consideran subvaluadas, harin que les valo-
res totales de mercado se vuelvan lguales. Esto se logra median-

te el uso de apalancamiento personal dgue opera del modo siguien-
te.

Si los acciconistas de la ompresa B venden ¢l 1% de sus -
acciones recibirdn $432,099 gque invertirin en la empresa A ya --
gue se encuentra Subvaluada. Sin cmbarge antes de invertir en la
empresa A habrin notado que dicha empresa no tiene pasivo ni --
riesge financiero gue tiene la empresa B. Por lo que consegui-
rin por su cuenta recursos suficientes para volver al nivel de -
riesgo que tenian como accionistas de la empresa B, e invertixin
el producte de la venta de las acciones de B asi como los recur-
sos adlecionales gque obtengan como préstamo, en accicnes de de -
la empresa A, Los inversionistas harfn le siguicnte:

a) Venderfin el 1% dc la empresa B recibiendo $432,099. .

b) Tomarfn prestade una cantidad igual al 1% del pasivo
de la cmpresa B que seri de $200,000 (proporcibn de pasive igual
al que tenian con su inversifn en la empresa B, Lz tasa de inte-
rés seri del 5%, igual en ambos casos). .

<) Comprarfin el 1.05% de las acclones de la empresa'h_f—
por $630,000, quedandoles $2,099. ‘

Esto permite a los accionistas cambiar su 1% de partici-



-

Yafta § : o :

SENT(MIENTO BE LA DUVERSIOH

5 Do)
FEKDLAENTG BRUTD ISVERSICK o T
EF MUJKES (Fe € I0V.) 15,301 4830,000 . (6,211 012,00
IR S e6,008
INVERESES PRESTARD PERSINAL W e
RENDIAIEXTO 4270 LNt aee -
B AENAENIEEETAY .. . l!"l‘l?lf‘l‘
RELRCION RPALANCRAIENTO 2007430 L114 007452 R 1 I

FRONERLD PORERRDD TE CAPIIAL Xo

’

T _ EERRI 5 ,
AL ACLIONES HOOW . 0,02

ERPRESH A [WPUATE  PROPIRCION . LOSTD  COSFO POAVERALO
PASIVD IPERSONAL) 1200,000 IR s 149
CHETTAL $430,000 68,29 13,302 9,081
$630,000 100000 TR 10.480
BPRESA 3 ‘ ;
PASIVE (EXPRESAY £200,000 I 5,083 1591
caPiTAL $430,800 4,251 13,362 9,081
00 100 TOIAL 10,583
SFERTARLITEERE
[ »
CONLERIR : ' .
PASIVY (511 t 420,000,900,
caPItaL 60,000,000, - HD,00,000
NUMERD T€ ACCIONES ‘ BO0 S T e
FELACION APALENEARTENTO T S X
B UTILIDAQES AB000,000 8,000,000
7 IKTERESES _ Cn #1,000,000
£ UTILIPADES DISPONTELES ACC. 1,000,000 T 42,000,000
Ke T L1kt
S VALUR WERCACO ALE. OMO,000 . WNTEN
& YALOR NERCADD PASIVD : ) L 0,000,080
VUMOR TOTAL EPRESA  SO00,600 . - 463,20%8%



65

" pacién de la empresa B por el 1.05% de la empresa A. Esta situa-
" cifn (1% a 1.051) coloca en mejor situacifn a los inversionistas
' que vendieron acciones de B y compraran acciones de A {(tabla 12).

Segin el enfoque de Modigliani y Miller la situaclén en
que los inverlonistas de la empxesa A estin obteniendo un rendi-
‘miento mayor ($73,790) con el miemo riesgo medido por la raz6n -
pasivo / capital, no podri durar mucho sin dque los inversionis--
tas vean la gportunidad de obtener mAs por jgqual riesgo con la -
misma inversifin. Por lo que segulirin vendiendo acciones de B y -

comprando acciones de A hasta hacer gue se lgualen tanto precios
comoe rendimientos.

En el proceso de lgualacibn de rendimientos de ambas em-
presas, los inversionistas tenderin a igualar el costo de capi--
tal.

En la tabla 9 se puede apreciar gue no importa cual sea
la estructura de capital de la enspresa B. 5u costo de capital es
constantedespués de gue los accionistas han ejercide su apalanca
miento perscnal, porgque compensan exactamente el apalancamicnto
financiero de l1a empresa con el propio.

La conclusibn a eate enfogque es que teniendo en cuenta -
el arbitraje existente en el mercade de valeres, una empresa no
puede cambiar su valor total o su costo promedio ponderado de ca
pltal por medio del apalancamicento financlero. Consecuentemente
la decisifn de apalancarsce f£financieramente es indiferante desde
el punto de vista objetivo de miximizar el precio por accién en
el mercade, con lo gue cualguiprestructura de capital es tan bue
na como cualguier otra.
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‘5.2.4.1 Imperfecciones del mercado.

Bajo la suposicifn de gue existen mercados de capitaiea
perfectos, el argumento de arbltraje asegura la validez del enfo
que de Modigliani y Miller, para poner en duda este enfoque gon
necesarias ciertas razones para que el procesc de arbitraje ﬁa -
pueda funcionar de manera perfecta, tales son las imperfecciones
del maercado, las cuales son:

a) Si1 existe la posiblidad de guiebra y los costos admi~-
nistrativos y otros costos asociados con la quiebra pueden ser -
de significacibn, la firma que ha recibido apoyo puede ser menos
atractiva para les inverslionistas que aguellas que no lo han re-
cibldo. Con mercados de capitales perfectos, los costos de guie-
bra se pueden suponer iguales a cero. Pero si los mercades de ca
pitales no son perfectos, se puede incurrir en costos de guiebra
y los activos tienen la posibilidad de tener que ser liquigdades
por debajo de sus valor en libros.

En caso de qguiebra los accionistas reciben menos de lo -
que hubieran recibido en ausencia de los costos de quiebra o ban
carrota. ' )

b) Los intereses para las personas fisicas pueden ser mu
cho mayores que para las empresas, ya que existe mayor riesgb.

c) Los riesgos percibidos por el apalancamiento personal
y pPor el apalancamiento de la empresa, pueden ser diferentes, Ya
gue en el caso del dinerc cobtenido por medio de la empresa, el -
inversionista tiene una responsabilidad limitada, sin embargo, =
si obtuve el dinero por medio de un pr&éstamo personal, existe la
posibilidad de que plerda su inversifn de capital y que sea res-
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ponsable_tnmbien pdr él'diha:a'reéibido'en préstamo.

d) Las restricciones en el comportamiento de las inver--—
siones pueden retrasar el proceso de arbitraje. Muchos inversio-

nistas institucionales no pueden formar parte del apalancamlento
personal.

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

Las imperfecciones mencionadas inciden sobre la efectivi
dad del proceso de arbitraje. 51 el proceso no es totalmente e--
fectivo, una compafila puede estar en condiclones de aumeﬁtar ﬁﬁ
valor total por medio de una cantidad apropiada de apalancamien
to. En la préctica se esti en favor del enfogque tradicional por-
que las imperfecciones del mercado de capitales impiden el fun--
ciopamientn del proceso de arbitraje.
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CAPITULD VI

IMPUESTOS

Adensds de las- imperfecciones que existen el en
citadas en la parte final del capitule, existen atros
que afectan se manera significativa en la busgueda de una estrug
tura de capital Sptima en la prictica. Estos factores son el im-
puesto sobre 1la renta y la participacidn de los trabajadores en
lag uvtilidades de las empresas, ya gue una vezs disminufdos de la
utilidad estos conceptos, quedar§ la utilidad disponible para --
los accionistas, y atin asi, esta uvtilidad repartible puede ser -
disminuida de la base gravahle sobre la cual se paga el impuesto
sebre la renta para los ejercicics fiscales posteriores, obte---
niendo asi una disminuciftn en el costo de capital de la empresa.

el mercado
factores ~

6.1 ORIGEN DE LOS IMPUESTOS

Los impuastos constituyen los rocursos que el sector pri
vado entrega al Estado para Bste encuentre la posibilidad de ---
prestar los serviclos de beneficio gque la colectividad requiere.

El Estado para realizarlos gastos requeridos para la ~--
prestacifn de los servicios pGblicos, necesita contar con 1o8 rg
cyrsos que s6lo puede obtener de lag sigulentes fuentes; a}l co--
brando el servicio a valer realt b) obtener recursos a través de
laos impuestas;y ©) solicitando préstamos; y d) emitiendo moneda.
Cada una de las fuentes plantea ventajas y desventajas si se les
pretendiera ugar como forma exclusiva para obtener recursgs. Por
1o gue es normal que cualquier Estado use una combinacidn de las
diferentes fuentes de financiamjento para contar con lps recur--
805 que necesita, entre las cuales la m&s importante son los Sm-



‘73
puestos.

Para détermihar el monto de la apurt&ci&n via impnesfos.
de los ciudadanos para con ¢l Estado, es necesario tomar en cuen
ta la capacidad gue la poblacisn realmente puede aportur.:d sea,
aguella que obtiene ingresos de la realizacién de alguna activi
dad econfmica, pues es la Gnica que tiene la posibilidad de zon-
tribuir con parte de su ingresc para cubrir esos gastos,

De lo anterior sc desprande el principic que se conoce' = .
como Yequidad horizontal de lag contribuciones™, consignado_an'
la Congtitucibn Politica de nuestro pals, el cual observa que fg
da persona que perciba ingresos debe contribuir con el gobierno
para gue &ste a su vez le preste los servicles que requieré.'

Un sequndo principlo que se apoya en la equidad y comple
menta al anterior €s el relativo & la " eguldad vertical de las
contribuciones™, gue senala que la contrubicidn de cada persona
dependurﬁ de su capacidad contributiva, o sea, del nivel de in--
gresos gque cobtenga, aunque provengan de diferentes actividades.
cuidande & la vez que quienes mis ingresos perciban, apnrten pa-
ra los Servicios piéblicos an mayor proparcidn.

Existen tres tipos de ingresos en nueatro'paﬁs,:y sin <=
agruparlos por loq‘diferentes criterios que_existen._qqn;f :
al Les que toman como base de nalculc los bienes que po-'

sec la persona, el principal exponente de éate ‘es” el impuesto —*'
predial ' ' :

b) hquellos que se aalculaﬂ en-base a los bienes y aervi
ciaa que consume la persnna. que recibe el nomb:e de Impuasto Es
pecial sobre P:uduccién ¥ ‘Servicios.
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c) Adquel que gse caleula de manera progresiva sobre los -
ingresos o utilidades de las personas fisicas o morales gque son
8in lugar a dudas, los principales indicadores de su potencial -
econbimico. Este tipo de impuesto se aplica sobre cualguiera de
lag fuentes mis importantes de la actividad de las personas:

- el trabajo personal independiente o dependiente,

- de la inversibn de capital gue se tiene en:

+ inmuebles para venta o renta,

» scciones o partes soclales de sociedades o aso;
ciaciones, .

« valocres de renta fija, depbsitos n plazo o prég
tamos gue generen intereses,

= cualgujer otra inversifin de capital,

Es por esto que todas las personas que obtienen ingresos
de cualquier actividad productiva estéin obligadas a pagar este -

tipo de impuestos,cuyo principal cxponente es ¢l Impuesto Sobre
la rcnta.

Desde el punto de vista del Impuesto Sobre la Renta (L.~
S.R.), la forma de medir la capacidad de contribucitn de las per
sonas fisicas, es tomando en cuenta la totalidad de los ingresos

que obtenga en un peri&do determinado de tiempo aunque provengan
de distintas fuentes.

Existen otros contribuyentes que tambien pagan impuestes
que son las sociedades mercantiles, sin embargo, aunque estSn o-
bligadas a cubrir el impucsto sobre la renta, no existe 1la misma
necesidad de tomar en cuenta su capacidad econbmica, peor que la
Ley del Impuesto Sobre la Renta parte del supuesto de Qque la so-
cledad mercantil es sb6lo el vehiculo para que las personas ffsi-
cas que son 1os acclonistas realicen la actividad mercantil.
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6.2 DEDUCIBILIDAD DE LOS GIVIDENDOS

La consecuencia l8gica del plenteamiente anteriar, es que -
el impuesto debe incidir de manera definitiva en la persona fIsji-
ca y no en 13 sociedad mercantil que es sbBlo el medic. Asf a tra-
vEs de las utilidades o dividendos distribuidos por las socieda-~
des mercantiles, ze logra que sus mecianistas reconozean la parti
cipacifin que tuwvieron en la realizacibn de la actividad mercantil

de la socledad. .

Por 1o gue la Ley del Impuesto Sobre la Repta permite a
las sociedades mercantiles la deduccifn de los dividendos o utl

lidades distribvidas, tal y como podemos apreclar en el articulo
22 fraccifn IX:

Arr. 22 Los contribayentes podf&n efectuar las deducclones gi--—
gulontocst

IX. Les dlvidendon o uglligdades distribuidos en efective o en bie
nes er. el ejercicio por £1 contvibuyence, incluyendo los demde --
ﬁonéeptus que de confornidad con esta Ley se consideran dividen~~
dos, corregpondientes a ejercicios anteriores, sin que para estos
Gilcimas sean aplicables los requisitos que poca la deducibifidad
de 1ok primeros esthblece esta Ley. Logdividendos a que se refis
re la fraccidn LI del artfculo 152 de esta Ley, se deducirin en
efercicio en que se generen. En ninglin caso serfn deducibles los '
dividendos o ucilidades dlstribuidos en eferrive o en bienes in-
cluyendo los reembolsos generpdos povr ko revaluvacidn de dctives

¥ de su capital b de otros concepros que reflejen el efeccn de ~
1a fnflocidn en los estados financierosde la socledad.

En los catos en que la ganancia se distribuyn mediante aumento -
de las partes sociales o entrega de 2cciones, por concepro da ca
pltaltzacién de reservase page de utilidades. o bien cuando den—
tro de los siguientes 30 dfas elgulentes a su distribucidn se --
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veinviertn en la suscripcién o pago de aumento de capi:hl en’1a
wiswmn soclednd, la deduccifin se efectuard enm el elercicio en que

se pogue el veecholse, por reduccidn o por liguidacidn de la mis
mn sociedad.

La primera parte nos indica la deducibiligad de los divi
den¢o§ o utilidades distribuidas de ejercicios anteriorus ya -~
sea en efectivo o en bhienes, siempre y cuands sean generados por
lag operaciones normales de la empresa, en ningln caso serd dedy
cibrle la utilidad distribuida gue provenga de los efectos de la -~
inflacibn en los cestados financieros de la sociedad.

permitir gue la sociedad deduzca los dividendos que pa--
gue a sus accionistas, sean personas fisicas o morales, produce
un efecto que anula el gravamen sobre la sociedad mercantil, pa-

ra que sean las personas ffsicas guien en dltima instancia re---
sientan el gravamen.

La segunda parte de la fraccifn IX hace la aclaracifn -
que los dividendos en acciones no son deducibles, asi como tam~-=
bien los dividendeos en efective gque se reinviertan para auméntos
de capital dentro de los 30 dfas sigulentes a su distribucién, -
aflo serfn deducibles cuando se paguc el reemholso, '

6.2,1 Dbligaciones para la éeduccifn.

Las cbligaciones a que estd sujeta la sociedad que dis-~
tribuye dividendos sé encuentran citados en el artfculo 123 de
la Loy del Impuesto Sobre la Renta. Para efectos de gste trabajo
la parte medular es la fraccidn I1I, pfimer parrafo, en el cual ~
sa obliga a las mociedades a retener el 50% del pago del dividen
do para leos siguieontes casos: personas fislcas, personas morales
con fines no lucrativos, reservas para fondos de pensiones o ju-
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bilaciones de pe:sanal ¥ p:imas de an:iqﬁedad. Los Gnicos que es

tin exentos de 1a retencifn del 50% son la sociedades de inver——
. 8i6n. y las pe:sonas morales con fines luc:ativog. ya que Eptos -
. acumular&n el 1nqresa er dividendos.

"ALE. l§3 Qulct_\ns.hlgiln_ﬁngns por :nnccp:és-'a que se refiers este
'capftulo-tendrin las siguientes obligaciones: :
S § Reieﬁaf:en todos los casos en el moments de hacer los FITLTY
€1 501 dal dividendo o utilidad pagado. Tratandose de dividendos
L utllldadns destinados para las raservas para fonde de pensio--
‘nes o jubilul.onu de personat ¥ pricas de antigledad que se Te
fieze 31 nrt!culo 28 de esta Ley, asi como de los que paguen a -
. las: personas sorales sedaladas en los artfculas 70 ¥ 73 ¢ la -
propia Ley, 1; retencion serd el S0Z de dichos dividendes o uti-
lldldes._ﬁo se efectuark la retencidn a que se refiete ests £rac
]étﬁncuandn 1ni-1ng:asos sean chtenidos per socledades de inver--

‘silén o put 1los eontribuyentca a qus se tofiere el Titulo IL de es
T Lny.

,E,i 'LA'LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA ¥ LA INFLACION

A partir de 1987 la legislacifn fiscal sufrié una de las
modificaciones mSs importantes de los Gltimos afios al incorperar
se’ en la Ley del Impuesto Scbre la Renta un mayoxr reconocimiento

.de los efectos del procesc inflacionario en las principsles par-
tidas de indreso ¥y deducclifin que se toman en consideracibn para
- determinar la base del gravamen a las socledades nercantiles y a

las personas £%{sicas que realizan actividades empresariales, con
el objeto de eliminas las distorciones que se producfian, logran-
do con ello devolver al impuesto las caracteristicas bisicas de

neutralidad y equidad que se habian perdido en los efios anterio=-
res,
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- Las modificaciones al Impuesto Sobre la Renta al avanzar

en &l reconccinlénto de 1a inflacibn, si bilen generalizan las mg
didas gque favorecen al contribuyente, introducen tambien medidas
gue favorecen al figco , como serfa el reconocimiento de la ga--
nancia inflaéiunarinproducida per los pasives, por lo que se pug

de declir gue sc tratd de una reforma con ohjetivos recaudato--=-—
rios.

La introduccifn de estas reformas a la Ley, se hacen en

© forma gradqual para evitar la afectacibn brusca a la planta prd--

ductiva, va gque no eataria en peosibilidad de cambiar su estruatg'
ra financiera con la rapidez requerlda, por 1o que surgid la ne

cesidad de un perifSdo de transicifn de cuatro afios gue countlene
ahora la Ley. Este perifido abarca cuatyo afios que se ipiciaron -
el lo., de enaro de 1987 y concluyen el 21 de diciembre de 1950,

Durante el peri&de de transicidn, se mantienen vigéntea :
pricticamente la totalidad de lagdisposiciones con las que hanﬁn'
el 31 ¢ diciembre de 1986 determinaban su impuesto las sociedaf.
des rercantiles, pero cada vez irin perdiendo importancia en la
detarminacifn de su base de gravamen.

Por otra parte se introducen nuevas disposiciones'que'nf_.-,__

tambien estarin vigentes durante ese perifdo e irén'aumentandsr—.fu
5u importancia respecto & la determipacifn de la base gravable: el
de las socledades mercantiles,hasta gue e llegue a convartir enl”“
1991 en las finicas con las gque las scciedades mercantilea calcu—ﬁ
len el Impuesto Sobre la Renta del ejercicls.

Estas reformas Ee encuentran cantempladas en el Titulu II
de la Ley del Imnpuestoc Scobhre la Renta Yy se adiciona un nuevo LS Pt
tulo VII el cual contiene las disposiciones vigentas hnata 1935.-v
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© El mecanismo de transicibn entre ambos Titulos se encuen
tra requlade dentro del Titulo VIIY 8e la antes mencionada Laey,
¥ dentro d¢ &s5te, el articulo 801 menciona los porcentajes et ~=
que debersn aplicarse arbas bases. A continvacidn se cita el ar-
ticule 201 de la Ley del Impuesto 5obre la Renta.

Art, 801, Lae sociedades mercantiles aplicaxiin por separado, Ias
disposiciones contenidas en los Titulos II y YII de la Ley. El -
fzpuesto conjunto del ejerciclo serh la cantidod que resulte de
suzsr los wontos de impuesto determinados de conformidad con-ég
da TLtulg en las sigulentes proporcicnes: N

Afic de calendarie Titulo IL - ;.'Tftulo‘VII_
1987 ' 201 IR -
1588 ©os0% 0%
1989 602 40%
19%0 .. BOR zox”

El peribdo de transiciln se encuentra plénamanta Justifi-
cado, ya que la Ley contiene ahora una filosoffa que a diferep--
cla de 1a anterior no_p:emia_a las empresas gue estin mi&s endeu-
dadas; sin embargo no resulﬁpzia'facil para dichas empresas cam-
biar su estructura fihancierh‘en un peritdo corta, es por ello
que resulta razonable la forma que se va presentando el cambio.

A pesar de la plena justificacifn que tiene este peribdo
de transicifin, tambien produce problemas hisicamente por la com-
pletidad implicita en la operacibn simultanea de los dos siste--—
mas de gravamen, por 1o gue para efectos de esta tesis se hace -
la suposicifn de gue el perifdo de transicidn ha terminade, y se
epcuentra al 100% la aplicawelifn del TItulo II Qe la Ley.

5.4 GCEDUCIBILIDAD DE LOS INTERESES

ESTR TESIS 110 mnof
SAM BF WA saovitod



. Para entender. la forma de hacer deducibles los intereses
‘segin el Titulo (Base Nueva), primeramente es necesario definir
la que para la Ley son intereses:

Art.i—ﬁ. Para ios efectos de esta Ley, se conslderin intereses,
B cdalqﬁlera que gea ¢l nosbre con el que se les designe, 8 log —-
" ‘rendimtentes de créditos de cualquier clage., Se entlende entre ~
" otyos fque. son  intereses: los rendimientos de la deuda -
' pﬁbllﬁa. de los bonos u cbligneciones, incluyendo descuentos,
'prlwns ¥ premios; los premics de reporto; el wonto de las comi--
slones que correspondan con motivo de apertura y ga--
rant{a de créditos; el monto de lns contraprestaciones corraspon
dientes a 1n aceptacidn de un aval, del otorgamiento de una ga--
rontia o de la responsabilidad de cualquier clase, excepto cuafnt
do dichas contraprestaciones deban hacerse a instituclones de se
guros o flanzas; loe primas que se deriven de enajenacionss a fu
tutro dé& wmoneda nacional o extranjera, o lo ganancia en la ennje-
nacidn de bonos, valores y otros tftulos de crédito, slempre que
sean delos que se colecan entre el gran piblice inverslonista, -
conforse a las reglas genarnles que al efscto expida la Secreta
rfa de Haclenda y Crédite Piblico. '

. La deducibilidad de los intereses se encuentra an la =~-
fraccitn X del articulo 22, que dice:

Art. 22 Los contribuyentes podriin efactusr lag cﬁn:fibucignus [}4
guientes: T Ce L '

X. Los intevescy y la pirdid£ 1ﬁf1a=iéhg;ia déta:ﬁinadus conforme
a lo dispuesto en el articulo_f—& de esta Ley. .

En el artfculo 7-B se'incdrpoialun nievo concepto que ce
denomina componente inflacionario, que al disminuirse de las de-
ducciones por intereses, 'hace gue la deduccifn real por este con
cepto se haga tomando en consideracifn los efectos de la infla--
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cibn,

Arr. 7-n. La- nucieeades marnan:ilen fyy a8 - personas f!slcas que
realicen actividndes euprenurinlea

‘eautulnarﬁn nensuulmente los
iu:erclus y lu pEtdida Lutlncinnnrta acumuinbles o deducibles.
‘como sigun. -

I. De Jns 1ntcrenu las tcrntuan dcl crt!culn T—A de

de lun musas dal, ejcrcicto, Be
restarf el cnwponen:e 1n£1ac1cnatin de’ la :o:nlidad de loa cré——
'. '61tna. 1nc1ua1va lpe qua no seneten 1n:eres¢s. £l resulcadc serﬁ
el iuceréu anumulable.fjxf:f-.

esta Ley, dcvcngadoa

En nl_gauq da quu Ei:cazhbnnn:g inflacf{onaric de iop créditos —-
sea nupcrtﬁf ; ioa_intet:iun a fnvof. el resvltado serfi la pErdd
. da inflﬁcionaria:deducibln. Cuzndo los crédites no generan inty
Teass i fnvor.'il importe del compaonente inflacionaric de Aichps
" erdditos serf la pérdids inflacionaria deducible.

I1. De los inter¢seés a cargo, en los términos del arciculo T=A =
de epta Ley, devengndos en cada une de los peses del ejerciecio -
ag restard el copponente {nflacionaric de la toralidad de las --
deudas, irnclusive las que no generen intereses. £1 resultado se-
rd 21 interés deducibla,

Cuando el componente inflacionario de las deuvdas sea superior a
los intereses devengados a cargo, ¢l resultado serd la gapancie
inflacionaria acumulable., Cuando las dendas no genaeren intereses
a carge, el inporte del componente inflacionavio de dichas deudas
serd la ganancia inflaclonaria ncumulable. Ko se acusulard la ga
nancia infiacionaria derivadn de las deudas contratadas con fon-
doB y fideicomisos de fomento del Gobierno Federal.
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El procedimiento para el cflculo del componente inflagio-
hario, gonsiste en determinar los activos due se pueden conside-
rar como financieros, ya que sa supone que su sola tenencia, por
diferencia de fechas €n gue se generan y en yue se logran conver
tir a efectivo, produce una pfrdida en 1la empfesa igual a la pB&yr
dida de poder adquisitive de la moneda durante gsate perifdo, me-
dida -ﬁor el Indice Nacional de Precies al Consumideor que calcu-
‘1a mensualmente el Banco de Mdxico. Para efectos del cdleulo
del componente inflacionacio se consideran todeos los activos f£i-
nancieros, generen o no intereses. Entendiendo por activo finan-
cliere IBa siguientes (fraccifin IV del artfculo 7~B de la Ley del
Impuasto Sobre la Rental s

‘&) Lap inversiones epn titulos de crbdito, distintos de -
las acciones, de los certificados de participacifn no amortiza-
tles, de los certificedos de depbsito de bienes y en general de
titalos de crédito gue representa la propicdad de los bienes,

b} Las cuentas y documentos por cobrar a excepcibn des

- Cuentas y documentos por ceobrar a plazo menoar de un mas
o ¢uando siendo a plazo mayor se¢ paguen antes del mes, salvo que
el deudor sea una sociedad mercantil.

- = Cuentas y documentosz por cobrar a cuenta do pocios v ac~
cionistas persconas fisicas, residentes en el extranjero o perso--
nas morales con fines no lucrativos.

= Cuentas y documentos por cohrar a carge de funcionarios
y empleades, asi como de los préstamos efectuados a tercerosa ta
sag de ihterﬁs menores & las pagadas por la propia sociedad.

- Pagus provisionales de impuestos y saldos a favar por -~
contribuciones asf{ como estimulos fiscales.

- Enajenacisn a plazo por la qua se eierza la opeifn de ~
acumular como ingreso efectivamente percibido, a excepeifn de -~
las derivadas de los contratos de arréndamiehtn financiero.
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= Cualguier cdanta por cocbrar cuya acumulacién estfé condi

. cionada a la pércebci&n efectiva del ingreso.

- = El1 efectivo en caja.

La otra partida importante es el pasivo, ya gue la pé&rdida
" del poder adquisitive de la moneda por el perifdo trancurride deg
de gque se origina el pasivo hasta que se paga, genera una ugili~-
dad al deudortambien medida conforme al Indice nacional de Pre---
cios 21 Consumidor, gue debe reconccerse para fines del Impuesto
' Sobre la Renta, Para lo anterior se toma en consideracifin todos =
los pasivos de 1la sociedad {fraccisn V del articulo 7-B de la --
Ley dél Impuesto Sobre la Renta}, independientemente de gue gene-
'ran]o‘no intereses, a excepcifn de los sigulentes:
: " = Provisiones y reservas no deducibles. :

- Créditos fiscales.
. - Participacifn de los trabajadores en las Utilidades de
la 'Empresa (PTU).

Expresamente sefiala que deberd tomarse como pasivo a las
aportacibnes para futuros aumentos de capital vy los anticipos re
cibidos de clientes.

El componente inflacionarico se calcula de la siguiente ma
nera {(fraccién IIL del articulo 7-B de la Ley del fmpuesto Sohre
la Rental):

a) Se calcula el saldo promedio mensual de los cr&ditos o
deudas contratados con el Sistema Financlero Mexicano o colocados
con su intermediacifn {(bancos, aseguradoras, organizaciones auxi-
liarens de cr&dito y casas de bolsa), Este saldo promedio mensual
seri la suma de los saldos diarios del mes dividida entre el nfime
ro de dfas que comprenda dicho mes.
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“b) Se éa;qula #]1 ealdo promedio mensual de los demds créd-
aitos o devdas de la siguiente forma: se sums el salde inicial y
el saldo ﬁinnl. para desgpués dividirle entre dos.

_ 'b)an suma del saldo promedic. mensual de créditos o deu~-
das_contratadas con el sistema financierc mexicano y de los de~- -
" mfs cr&ditos o deudas, se multiplicard por el factor de ajuste'— B
‘mensual, el cual se obtiene dividiends el Indice Nacional de Pre -

cios al Copsumidar (INPC) del mes, entre el I.W.P.C. 42l mes in-
f_medigho anterior, menos 1.

d} Una vez que se ha calculado el componente inflaeiana—— f

rio tantoc de créditos como de deudas, ge cnmparan contra 1os in-f

_tereaas a favor y a carge parn chtener el’ interéa acumilable o =

te.
Intereses: " . A favor: - ‘" A cargos
menos
Componente : - .
inflacionario de: 'hctivaﬂ . s .
' Financieros ‘. Financieros

Da como resultadoi
Interés mayor que com-

ponante inflaciona, . e

ric wev—macnrcnea- --Iﬁte:és.acumglabla " Intexrfs deducible
Interés menor que com= - .. ' '

ponente inflaciona .- .-~ .. . ;

ri0 ~resswsmaaean~ . PBrdida : 'ganancia

' “inflacionarin, inflacionaria.

" Por lo anterior podemos concluir gue al reconoter 1a Ley

el interf&s deducible, tal y como se muestxa en 1a tabla aiguiendng



cCaAaPITULG VII

CASO PRARCTICO
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del. Iﬁpuesto SObre la Renta los efectos de lﬁ inflaclﬁn. tt&é co .
mo consecuencia que para los intereses 'a cargo, . 5610 seran dedu—.

cibles aquellos gue scbrepasen la 1n£1acién que existi& en el re
o riodo. Pe

6.5 ' Lhp PARTICIPACION DE LOS Taaanaanoazs sn LAS urxn:nanss DE
. LAS EHERESAS : -

Ln participaciﬁn de los trabajadures en las utilidades de
las empresas as:

La cantidad de dinero que el pacrén o empresario an:faga al traha
3ador en funcidn de las utilidades cbtenidas en el ejercicio anual
de una empresa, independientemente del salarie, y sin obligacidn -
por parte del trabajadorde participnr enm las pérdidas y cuya obli-
gatoriedad (para el patrén) emina de unn norpa juridica. Es por =--
tanto, ﬂnn parte de la utilidad de las empresas, que ya no es ex——

clusivamente del capital, sino que tochien pertenecen la fuerza da
trabajo. (1)

El porcentaje con el que los trabajadores participan de -
los utilidades de las empresas lo determina la Comisifin Nacional
para la Participacifn de los Trabajadores en la Utilidades de —-
las Empresas, Este porcentaje es del 10% segfin la resolucitn 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 disminucibn de la totalidad de los ingrescs ~-
acumuslables obtenidos en el ejercicio, las reducciones autoriza--

das por la Ley del Impuesto Sobre la Renta {artfculos 10, 10 Bis
¥y 22}{

+

(1) Alvirez Friscione, Alfongo. La participacidn de utilidades, Porrua, 1976.-
pag. 36
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'iché;bbyb vii;_'

. e - . DR 4

: Para obsetvar da que forma influye al apalancamiunto fi-
nanciero’ a las - utilidadas por accidn ‘se llevl a cabo el caso -~
-prﬁctico, tomando una emprusa que cotiza en la Bolsa Mexicana de
valoras' con al Ein de tener la info:maciﬁn necesaria._,_.f

_ La emp:esa ascogida fun Induatrins Campos Hermanos, 8.h,
.:de C v.‘siendo la informaciﬁn obtenida del t:imestre julio - _sep . .
ticmb:e da 1984 al trimastra abril - junio de 1988 {V Anexo IV}.'

'\Paocsnxuxsumqﬁ !

’sis del apalancamienta financiero de la ‘cmpresa en.baae a su ca

7 pital social y a sus obligacicnes an circulacisn,. Pa:a lo cual -

BE procadiﬁ a’ realizar lo siguiente*“

al Se condenaaron los datos trimest:ales de la empresa -
en una sola tabla para EacilLtar su an&lisis (tabla de datos res
les, pag. 89]. : L '

bl_Se hizo'unfanglisiﬁ (tabla Anglisis Apalancamiento, -
Pag. 90 ), para obse;var'dé.forﬂu detallada como el apalancamien
to por medio de las ocbligacisnes en circulacién afectaba a la em
presa = en sus utilidades pbf accibn, tomando en consideracibn el

impuesto sobre la renta. (ISR] ¥y la participacifn de utilidades de
los trabajadores (PTUY

A partir del ler,’ trimestre de 1987 se aplich el Titulo
II de la Ley del Impuesto Sobra la Renta, dque toma en considera=
¢idn para el interéas daducible o acumulable (V. capftulo €) a 1n-
infilacién (V. Anexo 1) ¥ el inter&s o rendimiento de las obliga~

ECon la informacibn obtenida ae procadiﬁ a hacer un an&li"ff' '
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ciones en cada periodeo (V. Anexo II).

c) Con los mismos datos se hizo variar el apalancamiento
por obligaciones, primeramente con un aumento del mismo en un --
20% (tabla de aumentoc de apalancamiento, pag. 91 } » aumentando -
_ el monto de las obligaciones y disminuyendo el capital social; -
después se disminuys el apalancamiente {tabla de disminucidn de

apalancamiento, pag. 92 ), para lo cual se disminuyd el monto de

las obligaclones y se aumento el capital social.

d)} Se hizo una proyeccibn de los datos por medio de re--
gresiones lineales (V. Anexo III} de les siguientes conceptos:
' - activo total,

= activo circulante,

- pasivo total,

- pasive largo plazo,

- pasive corto plazo,

- capltal contable,

- ventas,

- utilidad antes de intereses e impuestos,

- inflacibén y

- rendimiento de las obligacianes
que se resumieron en la tabla de proyeccifn de datos (pag. 93 ).

: cén el fin de hacer un anflisis del efecto del a

palancamiento sobre las utilidades por a2ccifn, de igual forma --
que . los anteriores, se observartin a los dates proyectados sin va
riar (Analisis apalancamiento, datos proyectados, pay. 94 ), pos
teriormente se aumentd el apalancamiento financiero (Datos pro--
yectados, aumento apalancamiento, pag. 95 } y disminuyd (Datos -
proyectados, disminuci6n apalancamiento, pag. 96).

e) Por Gltimo se concentraroen las utllidades por accifn



. an una tabla comparativa (tahla comparativa de u. p. A.. pag 97 )
para obsarvar las’ variaclones que hubo al manipula:se el apalan-
camiento flnanclero.--

7.2 cogaumgms o

| Ei'aﬁmenﬁo'dé'npalaﬁcamiento hizo numenthf'Ias utilida--:
des por acci&n, aln de’ los datos proyectados; sin emhargo en losg
casos de pérdida, éstas se hicieron mis aignificativas con el a-

palancnmiento Einancie:o, tal y come lo podenas cbservar en las ..
grsficaa 4 y5.
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BNALIZIS - &PALANCARIERTD
(DELISACIGNES)
DISKINUEION 52 APALAMTANIENTO
(AUKERTD CRETTA., DISMINICIDY GBLIGACIONES)

0.00%
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CAPTTAL SOCIAL $1,850 sL,20 $1,880  s1,B0 LB 81,330 SL,E0 B0 41,088 41,850 81,820 s$1,B80 81,660 S8R0 SLE&O  $L,EWD
KM, 4CCIANES 56,560 55,500 35,500 55.600 96600 B4.BS0 56.B60  SA.EO SA.B00 B0 96600 SE.EM0 SA.BOO 56,800 Se.BCO Sb.ECO
KONTD 5€ LAS 0BLIGACIENES 440 646 540 5544 $440 s44G $E40 SEAD $2,157 $Z,08% 82,04 %1836 1,136 S1,608 1,808 51,480
U.hudo ks (RESULTAGO GE OPERACIGH) 3B $1,37Y SL,09F 82,680 Ll s618 81,190 $£55 1245 (835} (81,8373 {85Bb) $556 $268) 81,916 §7,59
IXTERESES DESUCIBLES (TLL. D) 37 317 §115 115 815 119 $147 118 1495 $519 33 {511} 18120 sezn $71 5197
UTILIDAD RNTES 1.5.8. ¥ P.T.0. $3EL 41,794 $¥82 61,949 5115) §503 41,073 $338 17 L9 BEEN (89T 4568 k671 §L,E45 ST 4
1SR, $234 4543 13 iz . 211 451 $2% $199 Shib 82,608
PT. 484 $154 538 $155 459 8107 554 §57 8163 T34

RESULT, NETO DESPUES {.S.R. Y P.T.0. $241 $335 $471 $534 SHE $242 $313 4258 NN BLIS 8,8 14375) 1?2 (161 84,019 s,091
UTILIDAD POR ACCION (U.P.A.} $4.25 49,60 $8.30 $16A4 (4002) 88,23 9,07 §4.54 193,820 (624,200 32,540 (830,30 $5.50 s34 $17.87 $12.03

RELACIOH APALANCANIENT] LML 34T 3AAMI IRMT O AT 3 W A HTESD 10571 UOHL 104051 1040T 20 9R20 %3



CASO PRACTICH

TAELR BE DATGS
FROYECIADOS

(CIFRAS EN MILLONES)

TRTRESTRE JUL-SEP BB OCT-DIC B ENE-MID B9 RER-JUN B  JUL-SEP Y DCT-DIC 6%  ENE-NID 90 ABR-JUN %0
ACTIVG TOTAL VA2,B50  $152,08 HELET  SIT0ATS 179,68 sige, 892 "I, 100 207,309
ACTIVO CIRCULANTE 126,552 420,09 129, 661 31,225 32,189 I8 15,707 37,481
PASIVD TOTAL 448,494 £51, 448 554,795 57,944 141,09 1,28 47,193 410,502
PASIYD & CORTO PLAZD 119,085 120,442 121,730 123,001 820,366 925,601 24,998 420,318
PGNTO OE LAS DELISACIONES 12,100 12,100 2,100 32,100 1,100 12,100 2,100 12,100
PASIVD A LARGC PLAIO 124,731 826,247 837,15 29,214 430,898 #2, 18! 133, B84 15,148
CAPLTAL CONTABLE 194,343 100,407 805,408 S1§2,32 HIIB,S8Y L2464 30,700 HI,M
CAPITAL SOCTAL 1,59 31,550 1,55 #1,550 1,540 11,550 1,590 11,550
MUNERD OE ACCIONES 47338 47,333 7.3 .38 47,333 AT a0 17353
VALOR COKTKBLE 708 ACCION SLO9LI0 S2,12L2F SLUNI0 SR AR505.20 4NN 0L,TRLTY 82,889.07
VENIAS NETAS 145,908 §18,594 152,081 55,130 $39,214 11,29 RTYR T b7, 2
.4, 1,1, (RESLLIADD CPERRCICK} 2,182 3,118 13,44 3,148 LTI T T [ T Y [T 5,01
VALOA ACCIONES (CAP.SOC./WUN. ACCTONES) 132,75 2.5 112,75 32,75 133,75 43075 $ILIS . ¢ ML

CAPITAL BE TRABAJD 11,47 §7,b84 0,m +g,178 . LOVRBH LT ]2 R, | ] [

FATONES DE APRLANCAMIEWTO

PASIVG TOTAL A RCTIVO TOTAL .95 I SLABY . 3L GG IAOIL T ML0I .- Mgt

FASIVD TOTAL & CAP1TAL CONTABLE 51401 SLT . SLATL | SIATL T SLSI U SLENL G BLLSAL L - 51,882
iy

PASIVO LARSD PLATO A CARITAL DE TRRRAJD 332,581 34,501 IAST I L ERAR o SR8
VENTAS NETAS A PASIVO TOIAL : 4,93 095 - LIS R A :

8.9




TRENESTAE

TASA 0E LAS DBLIGACIONES
INFLACION
TASA DEQUELBLE

INFLACION

ISTERESES DELUCIMLES (11T, 11}
TASA IFOSITIVA

P.T.U,

CAPITAL 52CIAL

N0, ACCYONES

HOATQ DE LAS QBLIGACIONES
RELACION APALANCANTENTQ

U.h, 0.1, CRESULTADD (€ OPERACION)
INTERESES DEDUCIRHLES ITIT, IN)
UTILIDAD ANTES 1.5.R. ¥ FuT.U.
160,

P.rA.

AESULTADD NETO DESPLES 1.5.R. ¥ PuTWU.

UTILIGAD FOR ACCION (ULP.ALD

TASD PRACTICO

DATOS PROYECTADOS

SNAL1S!S - APALANCAMIENTQ

10BLIEACITNES)

(CIFRAS EX RMILLONESH

JUL-SEP 88 OCT-DIC 86 ENE-AID 69 IEII-‘.TUN‘M .!l!L-.SEP “f RL s }d B'_I - [HE-H_I_B. Ilﬂ T RIR-IN %9

28.80T
.57
1.21t

s
525
35.001
10.001
11,550
47,353
12,100
135.48%

92,792
528

82,74 -

1948
un
1,521

$204

7.0
8,411
1.1

18,47
i
35.00t

§0.00T

11,930

g,

12,160

135087

5,0

i
1,00
¥1,083

309

T

1359

3040

Fig L

SR

anbby
LTI e

Tt
10000

§1,550

[T

17,100

135481

83,3

2t
1,4
$1,1%8

i 17]
$1,882
19,76

T
T nan
o

" soatet

R 1L
15,008

10,001
1,590
47,1313
2,100
135,481

$3,768
$1%
83,7149
12
1113
2,082
$45.56

R
N

‘6.8

e
.oMT

33,001

10,001
1,350
7383
52,109
135,481

11,094
"7
1,017
8,627
e
2,10
Wit

Caan
TR
e

nm
L1}
35000
10,001
$1,350
47,33
2,100
13%5.400

1,41
4§
14,405
H,542
"y
12,41
151,48

RN} 3

mam

0402 -

363

"3

35.001

10.001
1,530
113
12,100
135,482

TR
"3
W12

11,458

W13

0,803

1L

95,00

S sman
- 34,00

4451

LT
10
35,000
1000
",si
7,38
2,100
435,40

"o

© 5,08
BRI

308

2,78}

¥58.80

LY -]
s



_ TRIMESTAE

CAPITAL SOCIAL
WA, ACCIONES
- BONTD OE LAS OBLIGACIONES

U.A.L,1. (RESULTADO OE OPERRTION)
INTERESES DERUCIRLES UILT. 10
UTILIOAD ANTES 1.5.R. ¥ P..0,
1.5,

[An.

RESULTADD WETO BESFUES L.S.R. ¥ BT

UTILILAD FOR AECION W.P.A.D

RELACION RPALANCAMIENTD

LASD FRACTIED
LATOS FROYECTADOS

" BRALISIS - APALENCAMIENTO
{OBLIGACIONES)

AURENTD DE APALANCAMIENTD
(DISMINUCICN CAPITAL, AURENTO RBLIGACICNES)
20,001

{CIFRAS EN NILLONES)

JUL-SEP 88 OCT-DIC B9 EWE-NID 8§ ABR-JUN 89

T M, 240 1,240 1,218
31,884 37,84 31,644 37,858
12,50 42,50 #1,520 12,50
12,092 SELNTLY 3,443 13,248

11 n 7] 113
12,761 AL,00 1,418 3,48
T v, 081 staes L3N
A 1309 3 TR
519 CMLETR . W 42,080
.10 144,68 FLUA VR )
03,20 205,251 203,21 203,18

JA-SEP Y OCT-DIC BS  ENE-NID %0 ARRVIN 90

8,20
31,55
32,52

10
W0
4,008
W
o7
RRTRI]

LR

TR

1,0,
LTI
42,520 .

IR R

$8

a0
T
B T
v
LA
SRS S

1,240

-3
12,50 .

LTS

I

YRS
<7 8},b58
B 1 1 S
42,800

58,70

b

Tl

37,986

2,500

185,001

5.

S6



CASD PRAZTICO

- : -
. (DATOS PANVECTADOS)
ANALISIS = APALANTAMIENTD
1BLIGACIONES
DISAINUCION DE AFALANCANLENTD
TAUNENTO EAPLTAL, DISMIKUCION SELIGACEINES)
20.00%
ICIFRAS EN AILLONES)

TRIRESIRE ) JULSEP B8 OCT-DIC BB EWE-NZD B9  ABR-JUN BF  JUL-SEP EY  OCT-DIC 89  ENE-MIO Y0 ARR-UN %0
CAFITAL SOCIAL 1,880 11,660 1,880 H,8%0 V1,880 11,850 H,B8 81,840
NUR. ACCIONES 35,800 56,800 56.800 54,800 55,800 56,800 56,800 54,600
HOK10 BE LAS OBLIGACIONES ¥1,880 81,680 ¥1,480 11,580 41,860 11,480 1,680 480
WLA.1.1. (RESULTADD DE GPERACIONG 12,192 3,018 3,43 13,780 4,00 H,420 1,745 15,01
INTERESES DEDUCIBLES (TIT, III L F11 $19 7 "0y LT T "2 0 19 -
UTLIDRD ANTES 1.5.A. ¥ P.T.U. . 82, 93,099 83,424 13,733 $5,080 - - 14,408 ", 13,003
1SR, 1570 ¥1,083 1,157 "I stan 4,543 $1,857 4
E.10, 71 1110 343 1375 $408 o [17) S | 113
RESULTADD WETO DESPUES [.5.R, Y P, 1,0, 11,54 708 1,884 LA LI T L) 2,423 T804 12,703
UTILIJAD POR ACCION (U.P.A.) 124,54 110,01 13307 T I X TP T " us,BS 149,02
RELACION APALANCANIERTE 96,328 0.3 $0.3271 f0.321 [0} S TR 11 _ 90,321 90,521

9 .



TRIRESTRE

JUL=SEF B4
SLT-01C 84
EME-N1D 85
AER-JUN BS
JUL-SEF 83
BLY-DIC 83
ENE-MHID 5%
ABR=JUN B¢
JUL-SER b
GCI-0IC 88
ENE-XIT &7
&ER-JUN 81
1UL-stP &7
e -0it €7
ENE-MID E3
AER-IUR 8%

TRINESTRE

JUL-5EP 59
0C5-DIC €3
ERE-NID EF
RER-JUN 6%
JIL-SEP B}
ger-BlC 8y
ENE-NI0 90
RER~JLE 30

CASH FRACTICR

TAGLA COMPARATIVA TE U.P.A.

u,0.4,
REAL

WAz
L]
AT
LISALE)
114,03)
.5t
1.5
15,15
ur.45t
LT L))
130
12,10
1.4
{12.63)
LT
$85.98

WPa
ESTIRALA

$32.04
3154
39,78
1.5
W37
151,19
[1IR L

¥58.60 -

HRN W.P.R
AURENTD  BISMINUCION
KFALANCANTENID

$5.83 .25
Ll 19,80
HL7Z 19.10
323.93 4,43
L5 (1.

15,45 L L]
$12.67 19,07

1t.07 LLER
Hay LY
[E11FR P W W 3]
(SHS.85)  (%)2,98)
IS5 e

AE.5S 5.5
152,80 (57,543
105,09 T

$1CE.59 7Ll
P4 0.r.h
RURENTO  QSSNINUTION
APGLANCANTENTD
LMD $76,38
HLEE 4100
47,44 0Ly
54,40 4,04
W7 439.51
SER.4 .69
$K8.70 O
$13.48 119,82
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CONCLUSIONES

Es necesaric conocer las caracteristicas de cads una de las
fusntes de capltal Ya quc de ellas se desprenden ventajas y
desventajas en su uso, como pueden ser el delimitar o res---
trinjir la libre administracibn de la empresa por las estipy
laciones en la emisisn de obligaciones, la pdrdida del con--
trol de la administracién por el voto de nuevos acclonistas

o el aumentaren alto grado el riesgo financiero de la emprae-
sa.

Del uso de apalanconiento fipancieto se pueden obtener resul
tados positivos o negativos, por lo gque se debe de evaluar -
81 resultari beneficioso o no para la empresa.

Los diferentes enfoques acerca de la estructura de capital -
expuestos sirven de base pora cl estudlio de &Gsta, sim embar-
go distan mucho de poder ser aplicados en la realidad debicdo
a las suposiciones gue pars su¢ demostracifn se hacen.

Log impuestos afectan de manera determinante en dos aspectos
principalmente:

~ Debifio a que los dividendos son deducibles para efectos --
del imbuesto sobre la renta deben de tomarse en considera---
cibn para el cllculo del costo total de capital, ya gque di--
cha deduccifn harf que el costo se vea reducido.

- El tftulo II de 1la Lay del Impuesto Sobre la Renta hace -
gue loa intereses deducibles sean Gnicamente aguellas que -
sobrepasan el componente inflacionario de los pasivos finan-
cieros o deudas, por lo que no todos los intercses a cargo -
de la empresa serdn deducibles, haciendo gque el beneficlo -~
del apalancamiento financiero sea menor, sin gue llegue a --
ser negativo.
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Con ¢l caso prictico expuesto se pucde observar gue el apa--
lancamiento financiero resultd de beneficic para los acclo--
nistas, ya gue incremento las ganancias por accitn, sflo en
los casos en gue las utilidades no alcanzaban a cubrir los -
cargos firancleros fijos, la pfrdida era mds significativa.

Se puede afirmar que existe una estructura de capital Sptima
en la gue el uso adecuado del apalancamiento financiero lo--
gra incrementar las ganancias por accidn.



ANEXO I

INFLACION
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INFLACION NENSUAL ¥ ACUNULADA TRIKESTRAL

%©s ‘I:AJB © INFLACION INFLACEON NES ¥ AfQ INFLAZION  IXFLACION

BENSUAL TRIKESTRAL EEXSUAL  TRIMESTRAL
Jua-84 3601 Jut-ab - 4001
Jul-B4 b 18014 hug-85 8,108
*fug-Bi 2661 Sep-85 6007 20,32
Sep-B4 1,000 9.382 Oct-B4 5701
Gct-68 150 NoveBh b.BOT
Nav-B4 L0 Dec-85 T .81
Dec-B¢ 4.202 1.5 Jan-A? B.10%
© Jan-85 1,408 Feb-B7 T2t
Feb-g3 1,201 Far-§) ‘6,40T 23,537
LI H 3.902 18,268 Apr-B7 gL
dpr-gs 3.101 Kay-87 7,503
Ray-85 2,400 Jun«B7 T.200 2%11%
dun-B3 2,501 f.211 Jul-a7 a.101
Jul-85 a0 Rug-g7 2,201
fug-03 A% , Sep-87 4,407 24,481
Sep-05 £.00% 12,361 Oet-67 0,307
Oer-8% 1.602 Kav-87 7.501
Hav-B3 §.401 Dec-87 14,807  J4.tS5%
Oec-65 [9:1:H 15,981 : Jan-£8 15.501
Jan-B 9,801 Feb~-E8 8.301
Feb-E4 4408 : Mar-3g 5.001 3147
Mar-84 £.601 18,811 Rpr-gg 310
Apr-8a . 5200 May-62 1.902
May-8b 5,000 Jun-88 2,001 a8
Jun-BY B80T 18,201 . Jui-B3 1.701
Aug+88 0.90%
Sep-5 0.801 3201

Dct-g8 0.861
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RENGIMIENTD LE L&S OELIGACIENES

MS Y A0 RERDIMIEMID  RENDIKIENIO NES f AIT REXDIRIENTD  RENOIMITNIG
RENSUSL TRINESTRAL RENSUAL TRIMESIRAL
Jan-B4 184t Jul-Bb 8,413
Ju)-5¢ h1¥:1%4 BugaBh &3
Buyg-g¢ L9134 Sep-E5 1,301 241
Sep-84 L% H §2,042 Gct-Ea .75
BetqBe .84 Kae-fb 1.8
Noy-54 Y75 ) frc-Eh .77 5.0
Pec-g¢ 3851 12,081 dan-87 1.71%
Jan-8% .65 Fet-8Y 1.7t
fes-8t R 1Y+ MNyr-82 n E.in
®ar-B3 451 17,522 Apr-BT Y.
fpr-g3 5.h5T Hay-67 1.3
Fay-BS 5,457 Jen-E7 ST PIIIT]
Jun-BY .45 17,23 Jul-B) 7.5
Juy-B3 5451 fug-B7 7051
fyg-83 5,451 Sep-G7 1,361 081
Sep-B3 §.451 114931 dct-E7 1.38¢
Oct-B5 5,452 hav-BY BT
¥oy-B3 H45 Pec-B7 I 27,451
Pec-63 5451 17,931 lin-88 11,741
dun-B4 5. 78T Feu-83 1241
feb-84 LI AH Hpr-B0 7.8 bW 143
Far-8b 503 g8 Apr-EW 5.231
Apr-Eb LN prd LITS ] 5250
fay-85 T48T dun-89 5.5 16521

dun-8k [RH .47
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PROYECCION DE DATOCS



ACTIVD T0TAL

] Il b

RESFESTON LINEAL lllTEiPﬂ-ﬁEl.lif 104

CATICAD CE PUWIDS CONOCTLOS: th TRIRESIRE ST1Y0 10TRL

T BEL PUNID 1 ! 1R-5TP E§ 14,431.91

T BEL PUNTD 1 19,993 0gT-tIC BS 4,125,32
EKE-RAR B9 13,530.87

I BEL PMIC 2 2 RER-JUX 85 23,142.57

¥ SEL PUNTO 2 19,651 JIL-5EP €5 12,351,0
SCI-LIC 35 1,599, 5

1 BEL FINTD 3 3 ENE-KAT B& 53,747,681

T BEL PUNID 3 FIREY FE2-JUN B4 59,%74.10
JIL-SEP EA £9,164. 40

I LEL FUNTD ¢ ' CCT-PIC B 15,392.70

¥ DEL PUNTO & 75,397 £NE-15R B7 §7,£00.53
FaR-din 87 5,607,27

T DEL PINTO 5 5 JUL-56F B? 108,017.60

¥ BEL FLNTO 5 10,409 oCT-0iC e7 15,725,5
EKE-WZR P2 N

1 PEL PUNTID & k RER-JUN £§ 13,542.50

Y DEL FUNTO & 33,785 JIR-SEP 65 142,890,%
0CE-91€ 89 152,059, 40

T BEL $1MT0 7 1 INE-1A5 BY 141, 267,40

¥ TEL PUNTD 7 3,750 BER-JUM E7 110,875, 70
JL-SEP Y V19,484,00

T TEL FUNTG § ) GET-DIC 65 188,892, 3

¥ BEL PUNTO 0 48,218 ENC-KAR 5O 198,100,5¢
BER-JUN §0 207,309.50

Y DEL PUNTD 9 9

1 TEL PUNTD § 18,803

1 DEL FIWG 10 1o

¥ DEL PUNTO 10 51,357

T 26U PUNTO 11 "

¥ DEL PUNTD 11 R

T DEL FUMIQ 12 12

¥ DEL PNID 12 BY,00¢

T R PONTD 13 13

Y TEL PINTD 13 100,470

1 DEL FINID 14 u

¥ DEL PUNTO 14 120,024

T UEL FUNTO 15 15

1 DEL PINTD 15 153,281

1 TEL PUNTO 14 1)

Y GEL FUNIO 16 160,973

Filye ~13690,27 + 19208,29 1 I}

COEFICIENTE DE DETERNIMATION IR*21= 8559373
COEFICIERTE DE CORRELACLON = 9288214
ESTINACION DE ERRDR ESTANDAR = 1395.30




MCTIVO CIRCULANGE

REGRESION LINEAL INTERPOLACIGN

CATDAD DE FUNTGS COMJLIDOS: 1k TRIRESTRE AITIVO CERCULANIE 105

1 TEL PUNID £ 1 JUL-SIP 84 1,506.48

¥ DEL PUNTC t 4,085 0oT-01¢ 4 3,070.81
ENT-NAR 85 4,470.95

I DEL PUNTO 2 2z ABR-JUN £5 L,159.08

¥ GEL PUNTO 2 4,250 JL-SEP 65 7,163,272
OCT-BIC 65 5,327,485

1 REL MNTo 3 M ENE-HAR B8 10,691.49

Y GEL FUMID 3 5,645 - #2R-JEN B 12,455.82
JUL-SEP Bb 14,008.76

1 DEL PUNTD 4 4 oC1-01L B 15,563.09

Y DEL PUNTO 4 8,b76 ENE-NA 67 17,140.02
ABR-JUN B7 18,732.1%

% DEL FUNTD § H HiL-SEP 87 70,276,728

Y SfL PUNTO S 7,588 0cT-pIL E7 21,840.43
ENE-NAR 83 304,58

1 bEL PUNTO & b AYR-JUN E8 74)948.69

T BEL PLNTG b 8,713 JUL-SEP GA 25,532.63
GLT-BIC 58 18,0949

1 DEL FUNTC 7 7 EME-RAR 69 W,4L1.10

¥ DEL FUNTD 7 4,485 ABR-JUN 87 3,050
JUL-SEP B89 12,789.34

1 DEL FUNIG 6 | OCT-BiT 89 34,353,590

Y DEL PUNTD @ 14,352 ENE-RAR §0 35,9173
AGR-JUN 90 37,4810

1 BEL PUNTO § ?

¥ BEL PUHTG 9 £3,540

1 OEL FUNTR 10 10

Y BEL PUNTO 10 12,259

1 DEL PUNIO 11 1l ,

Y DEL PUNTD 1} 12,52 .

1 DEL PUNTD 12 12

T BEL PUNTD 12 11,14

T DEL FUNTO 13 13

Y DEL FUKID 13 0,742

T DEL PUNTD 14 "

¥ BEL PUNTD 14 22,302

1 OEL FUNTO 13 i

Y DEL PINTD 15 26,14

1 DEL PLNTO 14 16

¥ DEL PUNTD 1% 482

Fille ~57.44922 + (1SBALLT4 WD) *
COEFICIENTE DE DETERMINACIDN [R°21x 9205241 )
COEFICIENTE CE CORRELACION = 5594394 . -
ESTINACION DE ERATR ESTAMDAR = 22:4.907 :




PASIYD TOTAL

-ll-n -

-

REGAESTON LINEAL INTERPOLACEIN
CATIOAR O PUNTOS CONOCIDOS: 16 TRIRESIRE PASTVT TOTAL 106
% LEL FINTD 1 | JN-5EP B4 11,855, 18)
¥ SEL PUNTD 1 8,191 BET-DEC B4 1,505
ENE-RAR 65 &, 403,19
I LEL PUXTD 2 2 RER-JUN ES 7,553-27
¥ DEL PUATD 2 8,572 JUL-5E7 65 10,702.7%
C1-BIC &5 13,852,2¢
1 £€1, PINTD 3 3 EXE-RER B4 17,000,72
¥ U5 FWNTO 3 7,219 ABR-JUN B 26,151.23
A-5EP B 23,3004
I DEL PUNTD § ‘ LCT-0IC 85 24,453, 14
Y BEL PUNTD 4 7,687 ENE-RER E1 28,599, 80
A¥R-J0N 81 32,149.02
¥ DEL PINTO 5 5 J0L-SEP B £, 697,40
¥ DEL PUNTO § 8,404 ocr-D1c 67 39,048.09 )
ENE-MRR 8B 12,190.57
¥ DEL FINIO & 1 ASR-JUK B8 A5,347,05
Y DEL PUNTO & 10,677 JUL-SEF Ed 18,495.53
0CT-1E 62 §1,545.,01
T DEL PUXTD 7 7 ENE-MAR BF 54, 755.4%
¥ DEL PUNTD 7 11,580 ABR-JUN S 51,944.97
o - JU-5EF €7 81,000, 8¢
I eEL PUNTE 8 . g 08T-21¢ B9 4,240.91
Y DEL FUXTO 8 " 14,39 ENE-RAR 50 §7,393.41
- AER-JUN §0 10,512.90
IpLPATIE ¥
YOELPONTOR - - 18,6RI
"I DELPLNID 1O 10
YOELPUNTD 50 20,507
pLARIOI . - Wl
PELPUNTO 11 - 24,389
OEL PUNTD 17 12
DEL PIRTD 12 31,28
DEL PUNID £3 13
DEL PUNTD 13 31,551
1 DEL PINIO 14 1
Y DEL PUNTO 24 10,05
T BEL PUNTD 5 i
¥ DEL FUNTO 15 £9,05¢
1 OELPUNTE 16 1
¥ DEL PLNTD 18 52,217

FUI= -504¢, 450 + (314%.491 ¢ 1}
COEFICIENTE DE DETERMINACION (R~21= .9027002
COEFICIEXTE DE CORRELACION = 9301054
ESTIMACION DE E£RROA ESTANDAR = 5053.837




FASIVO CORTO FLAJG

SESKESION LINERL * INTERPOLACION
TAYIDAD BE PUNTDS CONGTIDUS: 14 TRIAESIRE PASIVO CORTD P
¥ LEL Puwil 2 s JUL-5EP Bd 13,979.4%
Y BEL PUID { L9 oCT-aIe B4 t661,¥2)
) _ EN-RaH B3 455,24
T ML P¥D 2 : 2 RBR-JU% BS 1,872.4%
¥ DEL PINGT 2 W) JW-3Ep §% 3,269.42
) 2C1-916 8% 4,604, 50
1 0EL FUNID 3 1 ENE-FaR B4 5,973.95
Y BER PUNID 3 1,934 ARA-JUK B4 7,241,148
: : UL-SEP 84 8,%38.14
T bEL PUNTO & ( 0ET-TIC B 9,875.52
¥ BEL PLNTO 4 ERTH EXE-MIR §) 1,920
ABR-JIY €7 12,509,68
T DEL PUNIO § s In-5Ep 87 13,827,00
¥ DEL PUKIO § 298 GCT-BiE 87 15, 040,24
ENE-MAR BB TN TINT)
T DEL PUNID 6 3 AM-JiN BR t1115.4%
¥ BEL PUNID & 7,86% ISP B 19,095.78
. B1-DIL €8 20,4129
LML PUNID Y b ENE-Ma% B3 75,730,014
Y L PUNST 7 L322 MER-Jiik 89 23,047,3¢
nn-5Er g8 20,344,108
1 GEL FUNID B & 8Lt-RiL 29 15,481.67
¥ DEL PUNIG 8 LRLY) EXE-MAR 90 16,598, 55
ABR-JUR 90 26,3i6,03
1 GEL PUNTD § L]
T BEL PUNTD ¥ 911
I GEL PUNIT 16 )
¥ 3EL PUNID 14 ERTH
3 BEL PUNIO 13 1
¥ BEL PUNTD 11 5,212
1 BEL PUNID 12 2
¥ BEL PUNID 32 12,557
¥ BEL FUNTE 13 13
¥ BEL PUNSD 13 15,61
¥ BEL PUNID 24 14
¥ GEL PUNID 1 15,453
T OEL PUNIO 15 it
¥ S0 FUNTD 1S 19,7586
T 2EL PUNIG 14 1
¥ BEL PUNID 18 08,411

Filhe -3296. 706 » (131708 1 1)
COEFILIENTE OE DEVERMINACION fR*Zi= 8738973

CGUFICIENTE DE CORRELACION » 9348271
ESTINACION OF EARCR ESTANDMR = 244%.87%
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ASIVO LAPED ELLID

P,
REGRES[ON LIMEAL

INTERFOLACION

CATIDAD DE PUMICS CEKGCIOOS: 14 TRIMESTRE PASIVD LARGD PLEID

1 DEL PNTO 1 1 JIL-SEP B4 1,030.12

Y GEL PUNTD | 4,191 Ber-eic et 2,513.52
EKE-MAR BS 3,9%.92

1 DEL PINTD 2 ? ARR-JUN BS 5,480,3)

Y BEL PUTO 2 5,608 J-5EF 25 8,543.73
BET-BIC 85 8, 447.13

T BEL FUNTD 3 3 ENE-RAR B 9,91¢.52

Y DEL FUNTO 3 5,29 ABR-JUN b 11,413.93
JUL-SEP Hb 12,897.31

T BEL FUNTD 4 ) GET-DIC @b 14,160, 73

Y DEL FUNTO § 5460 ENE-PAR 67 15,6413
ABR-JUN B7 17,3453

1 DEL PUKTO § 5 JL-SEP B7 18,620,592

Y DEL PUNTD 5§ tI oLT-miE A7 20,318.32
ENE-MAR 63 21,75%.73

T BEL FUNTD & b ABR-JUH B3 73,781,143

Y DEL FUNTD & 6,758 JUL-5EF B3 24,764.53
QCT-DIC B3 24,27,93

1 bEL PUNTD 7 1 ENE-MAR B9 Fi A TR

Y DEL PUNTD 7 8,118 AER-JUN BY 324,03
JUL-SEP 63 30,858.13

1 DEL FUNTO B 8 oCT-0IC 89 32,181.%3

Y LEL FUNTO § 1,978 ENE-NAR 90 33,684.52
AER-JUN %0 35,148.33

T DEL FUNIO § H

Y [EL FUNTO § 11,132

I DEL FUNTO 10 10

Y DEL PUNTO 10 12,777

¥ DEL FUNTO §t ]

Y DEL PUNTO 11 12,357

T DEL FUNTD 12 12

Y OEL PUNTD 12 16,350

1 OEL FUNTO 13 13

Y DEL FUNTO 13 18,412

I DEL PUNTD 14 1%

Y DEL PUKTO 14 21,251

1 CEL PUNID 15 15

Y DEL FUNTD 15 25,108

1 DEL PUNTD 16 14

Y DEL FUNTD & 25,934

Filj= -453,2754 + [MBT.4 1 1]

CCEFICIENTE O CETERMINACION (R*21e 9213343

COEFICIENTE TE CORRELRCICH = 5596618
ESTIMALICK GE ERROR ESTANDAR » 2§35.081
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CAPITAL CONTABLE

FERi= ~BARS.3¥9 4 (6059.407 1 1)

COEFTCIENTE DE DETERMINACIDN R"2)= \B2T0131

COEFICEENTE DE CORRELACION = 5094028
ESTINACTON DE ERROR ESTANDAR » 13854.77

RESRESION LINEAL INTERPGLACTON
CATIOAD BE PUNTGS CONOCISOS: 13 TRIRESYRE CAPITAL CONTABLE
- I DEL #LNTO 1 1 JUL-SEP B4 12,584.%9)
Y LEL PUNTD ) 13,002 oct-bic as R X PAN ¥
EX[-MAR B3 ?.931.82
I DEL PUMIE 2 2 AER-JUN B3 15,390,723
¥ LEL PUNTO 2 13,12¢ JUL~5EP B5 20,448,84
oCt-DIC &5 27,707.,0%
1 GEL PUNTD 3 3 ENE-MAR B4 33,785.45
Y DEL PUNTD 3 15,718 ApR-JUN B4 3%,023.88
JUL-EEP &b 43,882,27
1 MEL FUNTO ¢ ] oft-BIC aa 51,510.87
T GEL PUNTE 4 17,72 ERE-RAR 67 52,%%1.08
ABR-JUM B7 £4,057.4%
i REL PURIR 5 H JL-SEP 87 T9,115.90
¥ DEL FUMIO 5 0,09 0gT-pIcC 87 Te, 1741
ENE-MAR 88 B2,232.11
1 DEL PUXID & & hBR-JuW B3 68,251.12
Y DEL PUKTG & 3,103 J-5EF BY 49,52
0CT-9IC B3 100, 407,50
1 DEL PUXTD 7 1 ENE-MAR B 104,468.30
Y DEL PUNIG 7 8,170 RER-JUN 89 1z,524.70
oL 5P B 116,561.20
I DEL FUNID @ ] oT-0ic &7 124, 641,60
Y BEL PUNIG B 31,810 ENE-MAR §0 130,700,800
_ ABR-JUN §0 134,758,400
1 DEL PUNIO 9 9 : .
¥ bEL FUNID ¥ 9,982
1 CEL PUMTC 10 1%
¥ DEL PUMID {0 32,050
T GEL PUKTD 1} n
¥ DEL PUNTED 1} L
1 DEL FIMTO 12 1
Y DEL PUNIO 12 2,023
1 0L PUNED 13 13
¥ DEL PUNED 13 7,919
1 DEL PANTO 14 14
Y LEL PUNTD 14 87,173
I DEL PUNTD IS 13
Y BEL FUNIO 1S5 04,200
T DEL PUNYO 14 15
Y BEL FUNTD 14 106,89
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VINTAS

REGRESIOM LTMEAL IKTERFOEAC IO
CATLOAD RE PYMTOS CONOCEDOS: 18 TRIFESTRE VENTAS
T DEL FUKTO 1 H JUL-SER B4 13,310.85)
¥ DEL PUNTO 1 1,556 BCT-pIC 84 (7859
ENE-MAR B5 2,858
1 DEL PUNTO 2 H RER-JUN BS 5,901,214
¥ DEL PUNTD 2 10,418 HL-SEP 63 8,978.57
0C1-MC 85 12,055.93
T DEL PUNTD 3 1 ENE-NAR Bb 15,133.28
¥ DEL PUNIO 3 1,754 AER-JUN 8% 18,210, 64
hiL-SEP B8 21,767.9%
I DEL PUNTD 4 ] 0C1-BIC B4 24,385.93
¥ DEL PLNTO 4 1,521 IKE-RAR B 27,442.70
ASR-JUN BT 10,524.05
I ML MNTD § H n-SEp 87 13,5541
¥ DEL PUNTD 5 13,3 0L1-BIC &7 56,414,746
ENE-MER BB 35,7532
I OEL FUNTO & & ABR-JUA B 42,629.47
¥ DEL PUKTD & 187 IiL-5EP 82 45,706.03
0C1-BIC g2 40,984.18
1 DEL PUNTD ? 1 ENE-KAR B9 52,081.53
Y DEL PUNTO 7 7,038 RBA-JUN 87 95, 138.67
- JuL-Sip 69 48,214, 4
I BEL PUNTA B ] gcr-pic 8y 81,793.80
Y DEL PUNTO B 14,339 ENE-NAR 5% 84,370,595
AER-JUN 50 AT, 4583
1 DEL PUNTD 9 9
1 DEL FUNTD § 0,043
1 DEL PUNTD 10 1%
¥ DEL PUNTD 10 5,188
T DEL PUNTD 41 i1
¥ DEL PUNTO 1) 10,814
1 DEL FUNTD 12 12
Y DEL PUNTD 12 4,102
T DEL PUNTD {3 1M
Y DEL PUNTD 13 1,013
I REL PUNTD 14 i
¥ DEL PUNTD 14 17,612
I DEL PUNTD 1S 13
Y BEL PUNTO 15 46,462
T DEL PUNTD LB 1§
Y DEL PUNTO 18 78,761

FUTI= ~h40B, 201 + 13077355 1 1}

COEFICIENTE DE GETERMINACICN (R*2)s .333?76.5

COEFICIENTE DE CORRELACION = . 7305001
ESTINACION DE ERROR FSTANDAR = 14i73.28




111

UTILIDAY AKTES INFERESES E IFPUESTOS

REGRESLON LINERL INTERPQUAC LCX
TRIRESTRE YENTRS
EATIDAD DE PUNTOS COWDCTROS: 11 oCT-9ic as 12,05%.93 .
T BEL PUNTD & 12,035,537 ENE-NAR Bb 15,13%.28
1 DEL PUNTO 1 9.0 £I%-1N 86 18,210.84
JUL-5EF Bb 21,267.59
I DEL PUNTO 2 15,1718 GLT-2IC 86 24,3535
¥ CEL FUNTO 2 1, 450,00 ENE-PAR @7 M2
ABR-JUN 87 10,520.05
1 DEL PuH1Q 3 18,210,84 JUL-SEP 87 3559744
¥ DEL FUNTD 3 85400 oCT1-Dit &7 38,b74.74
ENE-MAR €8 19,052.12
T CEL FuNTD 4 1,287.99 AER-JUN €S 0.4
Y DEL PURID 4 48,00 JUL-SEP €0 45,904,083
DEI-D1L 88 18,954,18
1 BEL PUNTD § 4 363,38 ENE-NAR B9 - 52,081,583
¥ DEL PUXTO 5 (836,501 AER-JUN B9 FERRIR
JUL-SEP 8% 58,216, 24
1 DEL PUNTO & 12,70 GI-0lc B9 b, 293,00
¥ DEL FUNTD & 11,837,008 ENE-NAR RO 4,370.95
KER-JUN 70 BT, 448,34
I DEL FUNTO 7 30,910,009 .
¥ DEL FUNTO 7 1365.00)
I DEL PuNTQ @ - 1,9
¥ DEL PUNTOD B 556,00
L DEL PUNTO § 38,674.78
Y UEL PUNTD ¢ 1289.401

1 2L PUNTO 10 39,752.12
¥ DEL FUNTO 10 14,918,490

LOEL PUNTO U3 42,8%9,81
¥ £ PUNTO 18 7,595,060

FUIl= «2083.571 + L103181) ¢ I}
COEFICTENTE OF DETERMIWACION (R*2is 1918342
EOEFICIENIE OE CCRRELACION = 4379829
ESTIMACICH O ERFOR ESTANDAR = 2333.677




IWFLACITN

REGRESION LINEAL INTERFOLACIIR 112

CATICAD BE PUMYDS CONOCIDISE 16 TRERESTRE INFLACICY

T DEL FLNTO { \ JN-3EF BY 10,8424

¥ L PMTO 9.5 CE-0IE B 19285

. EXE-RAR B3 12,9584

1 DEL PUNTO 2 2 AEA-JUK €5 13.9952

¥ DEL PUNTO 2 11.51 JGL-SEF ES 15,033
0RT-DIE 85 15,0240

1 0EL FUNTD 3 3 ENE-MAR 85 17,1284

¥ DEL PUNTD 3 16,29 ATR-3UN Eb 18.1728
JUE-5EF B 19,2171

1 DEL PINTD 4 4 qC1-pic £s 20,2615

¥ GEL PUNTO & g2 ENE-MaR 87 2.305
RES-SUN 67 72,3503

1 BEL PNTO § 5 JUL-SEP E7 73,3501

¥ OEL PUNTR § .58 :1-01c 87 .4t
ENE-RAR £6 254874

1 TEL PUNTO & s ADR-JUN £8 .53

¥ DEL PUNTD & 15,95 J-SEP BB 21.517
BET-DIC B8 265186

1 SEL PUKTO 7 7 CNE-MAR B9 79.8810

¥ CEL PUNTC 7 16,81 RER-JUN £2 30,7054
JuL-SEP 29 T

X DEL FUNTO 6 ] e1-o1c 83 12,190

¥ OEL FUNID B 18,20 ERE-MER 59 33,8385
AER-JUN. §0 LI v E]

T 0EL PUNTD § q

Y BEL FUNTD § 7,3

B BEL PUNTE 1¢ 1

¥ BEL FUNTD 10 .81

¥ DEL PUNTC 11 1

Y OEL PUNTO 1Y 73,53

1 BEL PURTD 12 1

¥ DEL PUNTD 342 7.2

1 BEL PUNTO 13 1

¥ DEL PUNTD 13 74,85

1 DEL PNNTO 14 I

¥ DEL PUNTO 14 3615

1 DEL PUNTO 18 it

¥ DEL PUNTD 15 i)

T SEL FUNTE 16 16

¥ DEL PLNTD 16 1.1k

FLTle 9,BU7748 ¢ (1,000383 § 1} :
COEFICIENTE DE DETERMINACION tR*2y= ,SETLESY
COEFICIENTE JE CORRELACION » (24243
ESTINACION DE ERROR ESTANDAR » &,441072

e 1 1 el P AT 07 o P A B it P B s R e ¢ = At e e e e o b e e



RENDIAIENTD CYL1GACICHES

Filte 12.03549 ¢ (9391330 ¢ 0}

COEFTCIENTE DE DETERNINACLON R"21s 3547824

COEFICTENTE OE CORRELACICK = .743B435
ESTINACION DE ERROR ESTANDAR = 4.133%)

* REGRESION LANCAL INTERFOLACION

LATIBAD DE PUNTOS CONDCIZOS: ik TRIAESTRE RENDINTENTO DALIGACIONES

T DEL PLNTD | 1 JU-SEP 8N 13,774

¥ BEL PUATD L 12,04 OLT-RIC &N HHY
EXE-NAR B 15,0528

T BEL FudtD 2 1 MIR-JUK 8 16,5920

¥ BEL FUNTO 2 12.04 JUL-5EP B3 11531
0L1-01C 85 13470

1 DEL P10 3 M EME-NAR BA 14004

¥ oEL FUNTOD 3 11.93 A3R-JUN BY 10,3485
JUL-SEP BY 2,287

I DEL PUNTO 4 L] otT-DAC Bs 22,2268

¥ GEL PUNTO 4 17.93 EnE-MaR B2 5.1859
ABR-JuM B2 4, 1050

E LEL PUNTD 5 3 JA-5EF B2 73,0482

¥ DEL PURID 5 17.93 OCT-BIC @7 759988
ENE-AR 63 18,9223

I DEL PUNTO & b AJR-Jim B3 .81

¥ BEL PONTD & 17.93 JUL-5IP B3 18,8007
oCT-hic 88 9.3

B DOL PIATO 7 1 [NE-MGR BF 30,6750

¥ DEL PuNTD 7 18,24 ARR-UN B9 31,5161
JR-5EP 8% JLssn

I DEL PUNTO 8 L] BeT-01C 89 AT

¥ FEL PUNTO B 19,47 ENE-R2R 50 31,4353
[ILE ] B

I GIL PUMIO 9 9 :

T DEL PTG 3 .43

I DEL PLNTO L0 10

Y BEL Fuwtd 10 25.13

I 2EL PumtO 1A 1"

¥ TEL PNt 1L 5.1

I BEL PUNTOD 12 12

Y DEL pUNTE 12 .71

T DEL FUNTD 13 13

¥ TEL PUNTD 13 .08

1 DEL FUNTQ 14 U

Y DEL PUNID 14 Fr H

1 BEL PINIO 1S 13

Y BEL PUNTD 15 H5.37

1 DEL PUNID L& 14

Y DEL FUNID 14 .52
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ANEXDO v

-

DATOS CASO PRACTICO
IND. CAMPOS HERMANOS S.A.C.V.

(ICH)



ii4

= CHKE COHSULTA DATOS DE BALANCE HORA 13140 FECHA 23711/088
EN1SCHA ICH COMSOLLBALD NO EJERCICIO B4-24 TRIMESTRE 3 1HRREGULARI HD
CONCEFTD INPORTE COHNCEPTYTED THPORTE
u=-01 ACTIVO TOTAL 17.993 k=10 THMUEPLANTEQURIP 1,583
B-02 ACTLIVCIRCULANTE 4, 00% B-11 LEFRAMDRTACUAUL 448
h=03 ACTIVDISFONILLE 587 b-12 KEVAL.ACTIVOS 284446
#-04 CTASDOCCODGLCOR 1,531 B-13 DEFREC.REVALUAC 13,771
H-0% DICTASDOCCORCOR 17 B-13 INVERSUASOCUAL &
B-04& IHVENTARIOS 1677 X HMETODPARTCIDH
B=07 HEVALINVENTARIO 72 B=17 CONST.EN PHRACES 1%
B-03 OYACTIVCIRCULAN B-18 ACTIVD DIF.NETO 102
E-0% CIASUDCCOHULLAP #-19 OTROS ACTIVOS 75
E=-20 FPASLVD TOTAL 4¢391 B-26 CRELL.BANC.L.F.
E-21 FAS.CIKIULANTE 1,954 #-27 CRED.NO BANCAR,
bB-22 PROVEEDORES B=20 OT.FPAS.CRED,DIF &
B-22 CRED,BANC.C.P. $-29 EST.FAS.FERCARE
B=-24 OTRAOS PAS.CIRC. H~30 PASTVD CONTING.
B-2% PASJLARG.FLAZO 4,191
LESEA HAS INFORMACIONT ¢S5I/7HO) T
~ CHRE CONSULTA DATDSE DE BALAHCE HORA 13140 FECHA 23/11/80
EMIGDRA ICH CONSOLIUALG NO EJERECICIO 84-B84 TRIMESTRE 3 IRKEGULARI NO
CONCEPTD IRPFPORTE CoONLCEFPTYTD ITHPORT D
B-3% CAP. CONTABLE 13,802 B-40 EXCESD (INSUF.)
H-3A CAP.SOC.AUTDRIZ 1,550 ACTUALZ.CAPITAL
B~35 CAP. SDC.FADADO 1+350 b-41 RES: ACUH. FPOR 3,778
B-34& PRINA VTA.ACCS. FOSIC.MOHETARTA
=327 UTIL.ACUMULADAS 183 - H~42 REB+RON.PATRIN,
Y RVAS.EJ.ANTER U-43 RES. TENH.ACTIV, oS -
H=38 AGTUALZ.CAP.CON . 10018 HO RONETARIOS
B-27 ACTUALZ.CAPITAL H-44 RESULTADD EJERC 14184 =
. D-A%L WUM.ACCI1OMES 47333
DESEA MAS INFORMACIONY <(SI/ND) T
- CWKE COMSULTA DATOS DE RESULTALDS HORA 13140 FECHA 23/11/88
EMISCHA ICH COMSOLIDALO WO EJERCICID B4-B4 TRIMEBIRE 3 IRKREGULARD NO
‘COMCEFPTDO InPORTE CONCEFTAO FEMNPODRTE
A=01 VEHTAS HETAS 7,354 R=-18 PARTICIONRES.HO
F=02 COSTO DE WVENTAS 5+ 724 TISTR.BURSASOC,
fi=43 BASTOS DE OFER. FAD R=20 HRES.METU EJERC, - Li1B4 -
R-04 REEULT.EN OPER. 538
R=0%5 CO4T.1HT.FINANC ~1e774
K-0& INTERESES 14797 0001 RES.FIBC.TAIH. 1,184 ~
k=07 PERILEN CANBIODS .23 - oDo2 NI0.CIKC.OULIGS go0
R~0B DEFTEHMEACTNOMOH - QD03 HTO.CIRC.P.COM. M
H=09 FES.POR POS.HON QUD4 PAS.HMONEXT,C.F, R b}
R=-10 RES. DEGF.COSTOD 1915 - QDOS PASINONEXT.L.P,

- e T ERR DE-FIHAN — — o o — e = QH0&-F AR IOGF L DR A ——= e e B L OT— -
R=%1 O7.BT0S.Y{(PROD) L onre? DEP.COST.C.RES. L 66
H-12 PAHTE.EXTRADHD, . - o008 UEPWREV,C+RES., - - S 400
R=%3 RES.ANT.ISAYPIU 1:184 - OLO? PRODS.FINANCS. a3 -
K-14 PRDVIS,.PATA ISR apie INT. CAFITALLZ,

F=15 PROVIB.FARA PTU ODt1 CAPITAL TRABAJOD 25131

R-14 RES.NETD LESP. 1s184 =~
DE IEBR ¥ PTY



= CRNE

En150FRA 1M
- EONECEPTOD

i a0t

B=02
u-63
B-04
¥-05
B-04
B-07
N2l

- - p=09

b-20
B=21
B-22
B-23
B-24
B-25

DEBEA HAS INFORMACIONT {(SI/NO)

- CBRE COUNSULTA DATCS LE BALANCE

ACTIVO TOTAL

ACTIVCIRCULANTE
ACTIVDISFONIHLE
CTASPOCCOBCLCOF
UTCTASO0CCOBLOF
INVERTARIOS

REVALINVEHTARID
OTACTIVCIRCULAN
CTASDOCCOBCLLAP

PASIVO TOTAL
FAES.CIRCULAHTE
PROVEEDURES
CREL.BANC.C.P,
CTRDS FAS.CIRC,.
PAS.LARG.FLAZD

EMISORA ICH
CONLCEPTO

CAP. COMTADLE

CAP.E0C.AUTORYZ
CAP. S0C.PAGALD
PHINA VIA.ACLS.
UT1L . ACUHULADAS
Y RVAS.CJ.ANTER
ACTUALZ «CAP.CON
ACTUALZ.CAPITAL

e ——— -

i

CONSULTA DATDS DE BALANCE
CORSOLTDALO HO EJERCICID 04-84 TRINESTAE 4L IRKEGULAR: WO

IRFDORTE

1MPOKTE

19,451
4,290

4pS23
1,472

5,005
-

13,129
1+IT0
1550

617

11,682

DESEA HAS INFORHACION® (SlsnO)y ¥

= CERE

EHISORA 1CH

R=01
R=02
R-03
R~04
R=03
R=04&
R~07
-0
R=-D%
R~10

R-11
R-12
R-13
R-14
R-13
R~1&

o —

CONCEPTD

VENTAS NETAS
COSTOD LE VENTAS
OASTOS DE DFER.
RESULT.EN DPER.
COST.INT.FINANC
IHTERESES
PERIEN CANMBIDS
LEFTENEACTHNOMON
REE.FAR FDS.MDN
RES, DESE,CDSTO
INTEOR.DE FINANW
07.0705.¥4PROD)
FARTS .EXTHADRD,
RES,ANT . ISKYPTU
FROVIS.FARA ISR
FROVIB.PARA FTU
RES,KETO DESP.
DE ISEUI_ETU_

IMNPORTE

10418
7,783
1,244
1,371
1,080
2:31%

33
732
1.937
291

109

182

182

L-AZ

h-10
-4
K-12
B-13
B~13

B-17
H-189
B=19

B-26
E-27
B=-28
B-79
b-30

a0
k=41

B-42
H-43

P44

COHSULTA DAI0S DE RESULTADDS

R-18
k=20

oLoy
oog2
ano3
ODOA
onos
ouos
ono?
oroe
farily g
ao1o
oDt

115
HORA 13141 FECHA 23/13/80

GHCTFTO

INRUEFLANTEQUI#
DEFRAHORTALUMUL
REVAL .ACTIVDS
DEFREC.REVALUAC
IHVERSUASDCVAL
X METOIPARTEION
CONST.EN FROCES
ACTIVD DBIF.NETD
OTROS ACTIVOS

EREN,BANC L F,

CRED.HO HANCAR.
OT+FAS,CREDJIHF
EST.PAS.FERCAAR
FASIVD CONTING,

I R OKRTE

1,539
433
23,222
5590

|
[:}}
14

48

HURA 13142 FECHA 23/11/08
ECHE0LIDADLD MO Eucn-xcln B4-BA THRINESTHE Alv IRREGULARE ND
CONCEFTDO

EXCESO (IHSUF,)»
ACTUALZ.CAPLTAL
RES. ACUM. FOR
FOSIC.HONETARIA
HES . HOH.FATRIN.
FES. TEM,ACTIV.
N0 ROMETARIODS

REGULTADD EJERC
NUR.ACCIOMES

INMPODRTE

a1

iB2
47,333

HORA 13142 FELHA 23/41/80
CONGOLILALD HQ EJERCICIO B4-D4 TRIMESTRE 4D IRREGULAME ND

CONCEFTO
PARTICIDNRES (HD
LISTR.SURSASOC.
RES.HETD EJEKC.

RES.F16C.TRIN,

HT0.CIRC.OBLIOS
HTD,C1IRCP-COH.
FASMOHEXTC.F.
PAS s HONEXT .L.F»
FASIVOS FICORCA
DEP.COST.C.RES,
LEP.REV.C.RES.

FRODS .F INANCS .

INT, CAFITALIZ.
CAFITAL TRABAJO

1APORTE

182

102

aoso

18

3354

100

Sb1

as

2:¢818



= CBRE
EnlSCRA ICH
COHCEFPTO

CONSULTA hATBS UE BALANLCE
CONMSOLIDADD HO EJERCLCIO BZ-BE TRIMESTRE i

ImFPFOKTE

U+-01 ACTIVO TOTAL 23,137
F=G2 ACTIVCIRLULANTE Tr6A5
¥~03 ACTIVLIGPONIFLE 210
H-04 CTASPOCCOECLCOP 1,785
K-0T OTCTIASLOCCOLLOP 29
H=04 INYENTARIDS 2,342
B-07 HEVALINVENTARID 96
B-04 OTACTIVCIRCULAN

B=0y CTASDDCLOBULLAF

p-2u PASIVO TOTAL 7219
H-21 PAS.CIKCULANTE 1,934
§=22 PROVEEDORES

B=23 CREl.BANG.C.F.

B~24 OTHOS FAS.CIRC,

h=-2% FAS.LARG.PLAZG Ge237
DEsEhrnﬂs INFORAACIANT (SI/HDY Y

- CkR

EM1GORA 1CH
CONCEPTDO

K-21
H=-34
h=3%
R=14
1-37

Chl s COWRTABLY

ChAf «5OC.AUTORIZ
CaPy SOCT.PAGALD
FhInA VTA.ACCS.
UTIL.ACURULADAS
¥ RUYASEJ.ANICH
ACTUALZ.CAF,.LOH
ACTUALZ.CAPTTAL

B33
-39

UESEA HAS [HFQRAACIONT (SI/HO) T
CONSULTA DATOS IfC RCSULTADLOS
CORSOLIDALO HO EJERCICID 85-BS TRIMESTRE L

- CkRE
EATSOHA 10w
CONMCLCFTITO
VENTAS METAS
COSTD L VEHTAS
GASTUS DE OPEK.
RESULT.EH OFER.
COST. TL.FLIHAHC
INTERESES
FERDLEN CANHIOS
DEFTENCACTHOHON
RES.FGR FD5,HON
RES.+ DESP.COSTO
INTEGH. LE FINAN
O0T.5105.¥{PROD )
FARTE.EXTRAQKHD .,
RES.ANT . ISRYPTU
fROVIG.PARA 1SR
FROVIG.EARMA PTU
HES.NETQ DESP,

-0l
R-02
Fi-03
K~{4
K-23
R-Q&
H-07
=06
K=-0F
A-10

R~11
H-12
R=13
A-14
R-1%
K=14

DE 180 ¥ FTU

CONSULTA DATOS LE PALANCE
LCONSGLIDALD ND EJEKRCICIO GL-BY TRIRESIARE |

IHNPORTE

15,918
14550
1,550

43S -

13,472

e

KFODRTEL
31754
2ra31

Aty
14097
s
=95

549

549

CONCEFPTO

B-310 LUAUEFLANTEQUIP
=11 LEFRANMORTACUMUL,
B-12 HEVAL ,ACTIVOS
#-13 DEPRCC ., REVALUAL
B=15 FHVLHLUASDCVAL
X HMETUDPARTCION
¥=17 CONST.EN FHOCES
¥-18 ACTIVD DPIF.HETO
=19 DTADL ACTIVOS

- ———— e ———

P26 CREDLHANCLJFY - -

b-27 CRED.HD HANCAH.
=29 OT.PAS.CRED.UIF
H~29 EGT.FAS,FERCARR
B-30 FASIVD EONTING,

COKCEPTO
b=40 EXCESD (IHSUF.)
ACTUALZ .CAP 1AL
FES. ACUM, POR
FOSIC.HONETAHRIA
HES+HON.FATRIM,
RES« TEH.ALTLIV,.
HO HOMEYAARLOE
RELULTADD EJERC
HUH.ACCTIONES

B-41

b-42
bH-43

P44
H=AT

COKLCEFTD
KH-18 FARTICIONRES.NC
ISTR.SURIASHC,
H-20 RES-KETOD EJERC,

ono1
onor
ooz
()
oros
opos
aun?
oien
anoy
outo
phy

RES»FISE.TRIE.

M10: CIRE . OBL LGS
#10.CIRC.F.COH,
PAS.HONEXT,C.P,
PAS . MONEXT L P,
PASIVOS FlronCa
DEF .COST.CLRES.
LET .KEV.CoKES

PRODS « F INANCE «

INT. CAPITALILZ.
CAPLTAL TRABAJD

HORA 131

116
HiRA 133145 FECHA 23/11/88

IRAEGULART WO
INFORTE

12504
44T
274743
11,539

33
S 102
14

——— —— e ———_———

a8

HDORA 1314% FECHA 23711788

IRAEGULARI KO
1MPORTE

458
2%s
Ty

47,333

A% FECHA 23/11/0849
THREGULARY ND
INFDRTE

1.3
Se¥
00
147
34407

11
te2

3,729




i17
= CHRE CONSULTA DATOL BE BALANLE HOR& 13236 FE'DA 23711760

» - ER1SBRA 1CH CONSOLILALD HO EJERCICIO BZ-0% TRIMEESTHE = IMKLOUILARL MO
- COHNLCEFTDO IHPDRYE CONCLF TO Ih FORTE
bB~01 ACTIVO 10TAL Tu.307 B=10 THHUEFLANTEOQUTF 1,587

B0 ACTIVLIACULANTE 41578 E-11 LEFRARIKTACURUL 487
~ - H#+03 ALTIVDIGFONILLE 1,308 =12 REVAL.ALY IVOS 30,042
*-04 CTAENOCCORCLCOF 1,940 H=13 UEPREC  KEVALUAL 12.+A78%
b-0% DICTABLOCCOLCOR 3g1 B-15 IWVERLUASDLWAL
E-0d IHVENTAKLIDG 2741 X HETOMFARTCION
-0B=07 HEVALINVENTAKID 104 L-17 CONST.CH FROCEG 7
B-08 OTACTIVEIRCULAN b=18 ACTIVO LIF.NETO a4
B-C¥ CTASDOLCDLLLLAK F-1% OTROS ACTIVOS 125
E~30 PASIVO TDTAL Tinh? -6 CRED.FANC .L ,F .
H-21 PAS.CIKCULAMILC Zeiay H-27 CREDL.HY FAMTAL,
b=22 PROVECLOWLSG H=lp Di.PAaG Cfe o NIF &C
B-23 CRED.BANZ.C.F. =79 EST.HAL L FfRLAME
B-24 OTROS FAS.CIRC, B30 FASIVO CONTING.
E-2% FAS.LAGLFLAZG Dbt
PESEA AAS [P CREACIONY (L17K3)
-= CBRE CONBULTA DATLL [E RALANCE HONA 1E3a6 FECHA 23711780
EMISORA ICH COMSULTIELATLG HO EJCRCICIO U5-0% IRIRCSTRE 2 IKLMEGULAAS NOD
cencg e 1@ [ S T VO S B conLy F 1P I KM POK TE
B-31 CAF. CONTAELE 17.726 B=40 ETCESD CIHSUT.
=34 CAF.SO0C,AUTNRTT H 1 ATTUALL ~CAFITAL
' H=-3Z CAF. BOC.FACADD 1.5.00 1o 43 HOS. ACUR, FOH
B-34& PRIFA VYIR.ACCS, FOSIC MOKRLTLRIA
=37 UTL1L.ACUNULATAS AT, - H-42 KIG.nON.PATRIN.
¥ RVAS, LS. ANTER D-42 REY, ITH.aLTIV, 331
¥-3IB ACTUALI CAF.COM 1,824 HO HENT TARLDS
B39 ACTUALZ,CAiITAL Fea34 RELZULTATD UKL l.2a7
F-4% NURJATCTONES 47,333
DESEA MAD IHFORPALILNT (ST/HD ¥
= CHHE CUwatfh1ea DATDS LE RELULTADOS HOKA 33747 FECHA 2371 1/p8
ERIGORA 1CH SORSULIDATCG NO EJILTICI0 HU-BY% TAIMESTRE & IRHEGULARG MO
COHCEFTAO iwmFLGRTE COHNGCEPTD I HPOHRYE
F-01 VENTAS NETAT 5,0z F-18 CARTICIONRES.HD
B=02 COSTHG UE VELRTAL .00 D1%TH. SUBSASDL .
K-03 OASICS IEC OFER, Fol F-20 hES.NETO EJERC. 1y 247
R-04 RESULT.EN OFEFR., 2,040
R=0% COST.INT.FLIRAND b B
A=046 INTERESE" 1,800 O[3 RES.FIST.TRLH.
i-07 FERV.EH CARLLDG - a4 - Cpda NT0,LIKC.OBLLIGS Q00
R=QB DEFTEKEACTIHDNOH 220 anes Hio,nine,.p.con,
H~0% RES.FOR POS.HUN uie - DICA FAS HBHEXTICaF, : 18
A-50 RES. BESF.OCUSTO 1e3dy QUOT FAS.ANHEXT.L.F.,

e e e IHT QG e fIE= FTMAN e e o o e e DO A FAC VDS FICORGY o —m e s N g RBT - -
- R=11 OT.GTOS.YL#ROIy 1w pho? DEF,COST,C.RES, L]
U H=12 PARTS EXTHAOND. aplp DEFHEY.CWHES. 34
- H=13 REB.ANT.1SRYFTU 1,377 DLOY PRUDS FINANCS. 96

R~14 FHROVIS, FARA 19 Dplg¢ INT, CAFLITALIZ.
R=1% PROVIG.PARA FTU 2143 G111 CAFITAL THABAJD & D31
H=14 KES.NETO DESF. 1,24%

UE I5F ¥ PTU



- +F3|
EhiGora 1cu
COHCE#TO

k=01
K-Q2
n-03
5§04
L-Uh
p-0§
u-07
®-0B
I-G7

ACTIVO TOTAL

ACTIVCIRCULANTE
ACTIVUISFONIBLE
C1ASDOCLOKELERDF
OTCTASROCTORCOV
INYLHIARLOS

REVALINVENTARID
OTACTIVCIRCULAN
CIASLUQUCOLLLL AR

FASLUO 10TAL
FAS, CIRCULANTE
2 FROVLEUGHES
CHED.HANC.Cot,
0TROS PAS.CIHC.
2% FASLAHG.FLATO
PEGEN
~ CERE
EMISORA ICH
CLOHNCEPR TG

1-31 chis.
33
=35
H-3&
=17

COMTABLE

CAPLHOC.AUTCKT L
CAF . SODC.HAGATID
FRIMA VIA-ALCS.
Ul L. ACUHULARAY
Y RVAS.EJunNTER
ACTUSLTLCAP . CON
ACTUALZ .CAFLTAL

-1
B2

-~ LERE
EMISDRA ITH
CoNcCcEP TN
H=01 WENTAS NETAS
R-02 COSTO LE WEHIAL
F-03 GASTOS DE UPLT,
F=UARESUT TTEN-QrDR:
A=05 CUST.INY.FINANG
104 INTENLSES
F=07 FEAHDB.EN CAMEIDS
E-08 DEFTCHKEACTHORON
=09 RES.FUOR FOS.AIN
f-10 RES. DUSE.COSTH
INTEGR«DE FINAN
OT.GTDS, T 4FROIN
FAHTS EXTRADKI,
HES.ANT L TS5RYHTU
FROYIS.FPAKA ISR
A=1%4 FROVI%.PARA FTU
K=16 KES.NETQ DLGF.
L DBE ISR Y FTU

R-11
K-12
h~13
A-14

118

SERELE 1A R ES:ﬁEtE?E‘a,-sb 1n:ﬂEE?né"'"B:EEEEDL ﬁ§;h§92

IRnFPFOKT DHEC

13, 7HO B-10 INFMUEPLANTEQUIF
fH,713 =11 DEFRAMTGTACUMUL

2.081 B-12 REVAL.ACTIVOS
2,826 +-13 DEFREC.REVALUAL
410 Br15 IHUERSUASOCVAL
7,640 % HETOLPARTEION
340 p-37 GONST,EM PRDCES
H=18 ACTIVO DIF.NETO

B-19 OTROS ACTIVOS

10,477 F-24 CRELLANC.L.F.
3,869 BE-27 CHEU.HNO BANCAR.
3,089 B=20 OV.FALCREU.DIF
-2¢ EST,FASFERCARN
®-3¢ PASIVO COMTIHD.

A, TER

HAS IHFDARALIONT (S1/MD)
CONCULTA DATOS
COMSOLIDADD NHO EJERCICIO B5-g4 TRIKESTR

T
bLE BALANCE

1TRFUKTE

23,103 L-40

1455
1.550 H-41
60 R-a2
PEFE
0,809 Bmad
Deay

1l ny o
F]
3

CONLUL TA DATD5S DE #ESul Tabus
CONSOLIDADG WA EJCRELCIO ©%-us TRIAESTRE 1

F 1 E
Pla2 R-18
+ 206
s1U K-20
hialani £ 1 Solab et
3al
722 ainl
1 - b2
one3
Ine - GLO4
1 onos
s
1% - abo?
aves
16 ooy
MO GuLe
m (]S
BS -

HOT.A
CoOHCEFRTO

EXCESD 11HSBUF.>
ACTUMLT LCAirITAL
KL%, saCUn. FOR
FOSICMOHETARIA
LS MUMFATHIA,
RES, TEN.ACTIV,
HD ROMETARIOS
RESULTALD EJERC
AUACALCIONLS

HORA

COHCEL K TD
FARTICIONRES . NOD
IS SutsAs 0T,
HE ~HETD FJERC.

RES.F1SC.TRIN.

nTg.CIRC.OBL 163
#TO.EIRC.F.CON,
PAS HOMEXT.C,F,
P'hG. HOMEXT L, P,
PAGIVOS FICORCA
PEP.COST.CLRES,
ICF.REY.C,RES.

FlOLS.FIHANCS.

INT. CAFITALIZ,
CAPITAL TRABAJD

1212
E 1

1,984
naA
41,884
18,784

&
471
7%
by 745

19

29 FECHA 20/11/B4
TRRELULARY HO
I1hPFORTE

267

49

HYS
47,333

1253y FECHA 297117080

IHREGULARY NO
I H#FORTE

8% -




1.9

- CHRE CONSULTA DATOS DE EALANCE HORA 12320 FELHA D9/11780

ErnIS0RkA ITH LOHSDLIDADD HO EJERTICIO B5-B& THIMEGTRE 2 IRRLAULALD HOD
CONHNCEPTO ITRFODRTE COKCELE ¥ 10 I " P UK TE

B-01 ACTIND 1DTAL 39.730 H=10 IHHUEFLANTIOQUIV 1,932

B-02 ACTIVCIRCULAHIL 74405 k=11 DEFRARORTACURUL &08

=03 ALTIVHISFONTELE 2,478 B~12 REVAL.ACTIVOS 7,148

f-04 CYACHOCCDECLCOF 3,527 F-13 D[P RECREVALUAC &, D39

H-0T OTC1ASLOLCAOBLGF 203 =15 INVERSUMOLVAL

H-04 INWEHTARIOS 2 cHaR % METOLFARTE TN

B~07 REVALIMUENTARID Az b-17 CONGTI.EH FRDCLES a4

H-08 OTACTIVCIRLULAN B-10 ACTIVO DIF.REYOD ane

h-0% CTASLDCCONCLLAF B-1® OTHODS ACTIVDS 14

H-29 PASIVO TOTAL B1,. 540 1-086 CHEDGHAKE.L .6, Bs170

=21 FAE.UCIRDULANTE 3,3RD ¥=27 CRED.ND BANCAR,

H-27 PRADVEELDKES 3,300 $-28 8.1 ASLCRELL T

(=23 CREU.DANC,C.Y, He2¥ CLT,1AS . FERCARK

=24 DILCS FAS.CLLE, B33 FASIVD CONT Lt

B=29 FaALLARG.ILAYD Ge178

— ~—DESEA HAS-IHF ORMAC TGN CRIFHET = 35 cmmem o=« oo - . Co e
- CEKE COMSHLTA DATOS TE BALAKCE HOTA Y2070 ECHA 27/14/28
EMISTRA 1CH CONSDLIBADID WO EJERCICIN BY5-06 THIMESTAL ©  1RAIGULARE KO

COHCEFTOD LMy gkie CQaHCEFRPTDO !nrPOK?TE
B-31 CAFP. COHTATLE THe 170 P30 EACLS0 CIRSUN L) TR
k=314 CAF.SOC.AUTGHEZ 1, U0 ATTONALTLCARETAL
Be3% CAF, SOC.EAGATD 1,550 H~41 REL, ACUB, FUR
G-34 FRIAA VIALACCD. FOS1C . HONETARIA
B=37 6110 ACUNULALAS LAG B-AY RESLPUNFATRIN

¥ RUAS e . METED f-a [ES. TRH.ADTIV. 709

H=2t ACIUALZ.CAT .CUH LD MINETALIGS
b~3% ACTUALZCAFLTAL FETUER b-44 RESULTALD EJERE To7r
B-AL R ACTLOHES ai, 34

DEEEA FAS IKFQFBACEONT (S1/HU) T

- LBRE COMSULTA DATOS [E RESUL TALUS HUKA 12:30 FECHA %/11/00
£n1SOiA ICH CONSDLIDALO MO fJERCICIO 9%-06 THIMESTRE 2 IRRCSGYLANtE NO
COKCEPTTD 1 HfF Ok YE COKHLEFTO lnbhO®TE
A-01 VLHTAS NETAS 9,038 B-tu FART ICIOHRES . HO
A-02 COST0 DE VENRTAS aebeT LESTH SUBSASON .
R-03 GALTNS DE D4R, 1+100 K-20 WES.HEID EJERC. D07
h+04 NESULT.EN OFEF. 1190
R-0% COST.INT.FINANT [t e
R-04 INTERESES 24220 0101 RES.FISC.T1RIN, 1.231 -
R-07 FERD,EH CARRIOS 110 - OPOT MIQLCIRG,DHLIGS 8oo
F=043 DEFTENCACTHOMON 0re3 MTA.CIRC.F.CON.
H=-0% RES.FOR FODS.zOH 1,082 - OU04 FAS.HOHEXT,.CoF. A28
R-10 KES. IESF.COSTO 343 0LOT PAS.MOMEXT .1 ,F. . .
THIEGRWUT FIMAY DI0& FAGIVUS FICORCA 5,489
H=11 Q1.6705.¥LFRG) 119 OLEG? DEF.COST.C.RES. a4
K=12 FARTS.EATHAQHKD, QLD VEP.REV.C.RES. 5y204
R=13 RES.AHT ISRYFTU 244 0Dg3? PROBS.FINANCS. 6832
H-14 FROVIS.PARA ISR DULO INT. CAP1TALIZ.
R=15 FROVIGS.FARA FTU 17 abll CAFLITAL TRAKAJGC L1032
F-l& RLS.HETG DESF. 707

fE ISR ¥ PIU



- CH
EH

KE
ISORA 1CH

CEoCHCEFRTOD

B-D1
H=02
B-c3
B-04
05
B-0b
w-a?
1-68
w09

E-20
=21
Rp-2Y
E-23
L-ra
1=2T%

LESEA k&3 [N ORRAGLERY
- ChiL

Er

ACTIVOD TOTAL

ACTIVCIRCULANTE
ACTIVDBISFOHLIBLE
CTASLOCLORCL LD
QTCTASLUTCORCGH
ImJENTARLIOD

REVALINYENTARLD
DIACTIYCIRCULAH
CIASDUCCOBLLL AF

FASTVO TGIA,
FAS.CLROGULAKTE
FEOUEEDURES
CREDBNHC.Cub o
DIKDS FAS.CIRS.
AL LARGFLAZD

iSORA 10K

CONCEFTDO

=31
-39
1-3%
Temdd
u-37

-i8
-39

LELE
- LY
£

-0l
K=02
f-01
K-04
F-05
fi-04
=07
R-00
R-0%
K-1g

A-1:
-l
H-13
f=14
H-15
F=14

LAl . CONTABLE

1AFORTE

Ab, 214
114399
M
a,119

3oz
LT

212

14,3250
Sel15t
1,234

Hal
I,078
?.978

L514M0) 7
LONSULTA LATOS IE BALANCT

CONSOLIDALD HO EJERKCICID H%-Ug TRIMESTRE 3
I1nFPFDERTE

CONSULTA DATOS IIE BALANCE
CONsSoL1InALO NO EJERCICIO 83-B4 TRIAESTRE 3

120
HORA 1347 FECHA T3/11/00

CONCEFPTDO

B=1G
k-1t
k=12
bBe3X
H-1%
L-1?

k=18
B=-1?

1=-30

INRUEFLANTEQUIF
DEFfHARORTACURUL
REVAL  ACTIVOS
UEFRCC.REVALUAD
INMVERSUASDOYAL
¥ HETODFARTCION
ConsY.EN FROCES
ACTIVE LIF.HETD
OTRO3 ACTIVOS

L CREDWHANL.L.F.

ThiiL KO HBAHCAR.
01 FAS.CREDLIIF
ELT o PAS LFLRTARD
FASIVD CONTINHG.

IRREGULART HD
IHFORTE

2,050
AT
41,257
25,343

&87
784
24

HOFA 13149 FECHA S3/11/88

COHCEFPFTO

3,011 f-ad
Cal .C0L.4UTRRIT 1,550
CAF, SUC.PAGRDD 1,350 k=43
FRIMA YT1A.ACCH.
UTIL.ALURULALAS L1250 =42
Y RVAS.cJ.AHTES P=-43
ACTUAL 2 CAF.LUON
ALTUM T LAl 11AL 294313 r T

A

n Rl BN OREACIONY (91780 7
RE CRNSULTA IAl0S DE BESULTANOS
1L0RA ICH CONBLLILALD

COWELCEPTD
VENTAS KETAS
£0519 TE VEHTAS
GAGTOS I'£ afkhL.
RESULY.EH OFSK.
COAT.INT.FINAKE
INTERESLLS
FERDLEN CANBLIOL
DEFTENEACTRORON
REG+FOR FOS.ADK
fiE5. UESP.COSIU
IHTEGH. DE § IHAN
01,0708, YierRODM
PARTSEXTHAGRD.
FRLS . ANT + ISHTFIL
FROV1G.FARA 15T
PROVIS . FATA FIU
RES.NETO ULBF,
pL o f1sk ¥ §£1U

IHFORTC
1a,13%
11,711

K-1Q

f-20

opot
opbob
onos
Ono4
ones
ODos
oooer
ovon
oLow
oplo
oD11

EXCESO (IHSUF L)
ACTUALZ.CATITAL
RES. ATUM, FDR
FOSIC.MOHETARIA
WES,HDON.FATHIN,
FES. TEN.ACTIV.
HO RONETANLDS
HESUL ALY EJERC
BUK.ACCIONES

IKRREGULAR! NO

ORTL

3ul
47,332

Hifth 13350 FECHAM 23711708

HO EJEKRCICIO O03-04 YRIRLKSTHE 2

COHCEF IO
FARTICTONRES JHO
NIGTR,GUTSASOL .
KES.HETD EJERC,

KRES.FISC.TRIN.

MTG.CIKC.OMLIGS
HT0.CIRE.P.COM.
FASHOMEXT G.F.
FAS.HOMEXT.L.F.
FASIVOS FICORCA
DEF+COST+C.RCS.
VEPHEV.C.RES.

FRODE . FIHANCS .

INT. CAFLITALIZ,.
CAPLTIAL TRAHAJO

THAREGULAR! HO

I1nPORTE

195073 =

1.+500
5865

G ALY

19108
1,077

49248



121
- CHRE CONSULTA LATUS DE BALABCL HORA 13151 FECHA 23/3117B8

EHMIEORA TEH CONSCLIDALG ND EJENRCICIO RS-0& THIMESIRE Al IARACOGULAKY HD
- CDHRECEFPTO IHFPFODRTE CONCEPTOD 1mFORTE
U-01 ACTIVO TOTAL 4G, 843 F=10 ENRUEFLANTEOULH 2785
P02 ACTIVECIRCULANIC 13,540 F-11 LEFHAMDRTACUMLL &B6
-B=03 ACYIVDISPONIULE 5:871 =12 REVAL:ACTIVOS Ta.TAR
B-04 CTASDIOCCUBCLLODF 4,138 =13 DEFPREC,REVALUALD A%, 4653
I-0% OTCTASUDLCOLCOP 131 =135 THULRSUASOCVAL
b-04 INVERTARIDS 3,140 X HETUDFARTCLION
B~07 KHCVALTHVENTARIC 200 B=17 COKWST.EMN FHUCTS ad]
B=08 OVACTTIYCIRKCULAN B-18 ACTIVO LIF.HETO
B~0Y CTASDODCCORCLLAR B-192 DTRAOG nlTiuls e
T B-20 EASIVO TOTAL 168+B891 H-06 CHEDBANC (LD, 114135
HB=21 FAS,CIKCULANTE Ly340 T=27 CREDJND PAHCAR.
H-22 PROVEELORES B8 H-20 BT.FASLRTLL IV 1,409
B=23 CREDLHANL.C.P, 3034 V=% LST.FA5SPERCAND
P-24 QTRODR FAS.CIRC. EET Pa H-30 PaSIvo CUNTINL.
=T858 PAS,LARG.PLAZD 119132
DEGCA MAS THFORMACIOHT (SI/HDY 7
- CBLEE COHEBULTA DATODG DE PALAHIL HORA 13550 FECHA 23711280
EMISOhA ICH CONSCLIDADE MO EJERCICIO £%-84 TRIBESTHE &l IRFLLULAKL NO
CONCEPTO T8PORTE L NCEFRTO 1k bR TE
U=31 CAFP, CONTALLE 29,940 b-A0 EXLESO {IHSUF .Y by dt =
H-34 CAF.SCC.AUTCRIT 1550 ACTUNLZ . CAFTTAL
B-AT CAP . SOC.PAGADN 1,550 h-41 RES. ACUR, FlR
L-3& Fhlnd VTR ACES. FOLIC . HONETARIA
F37 UTTL . ACURULADAS La =47 AUN CFATRIA.
¥ RUAS«EJAHTER Li-47 TEH AT IV LSl —
H=30 ACTUM.Z.CAF.CON M0 HONETARIUS
H=39 ACTUALZ,CAPLITAL 34,747 H-42 RESULTAUD EJERD naA -
Be=a3 MIH, ALCTIOHES aA7,333
DESEA #A5 INFORMACIONT (SI/HOY T
= ChRE CONSULTA DATOS DE RESULTALDE HOKA 13372 FOLHA 23/711700
CHRISORA TCH CONSOLIDALD NO EJERCICIO G5-85 TRIRCSIRG 40 IRAEGULART ND
CoHCEFTO 1HPFOKRTE CONCEFRTG tHFDRTL
R=01 VENTAL METAD F0.092 H-1B FARTICIONRES.NG
" R~02 COSTD DE VENTAS 14,276 DISTR. SURSANNIC.
R=03 GASTOS5 TE OFCR, De5H9% N-20 RES.HLTO EJERD. 244 —
R~04 RESULT.WEN OFER. 240
R-0% COST.INT.TIHANT
R-c& INTERLSES Se274 anol RES.FISC.TRIM. BeATI -
R-07 FPEADJEK CANDIODG 1,087 - ane” Hi0L.CIRC, QLLIGS 24740
Fi=00 DEFTEHEACTHOMDH onoeI HID.CIRC.F«COM, 1500
ft-0% RES.FOR FOS.MON Apln? - onoa FAS HONEXTCuF, LT
F-10 RES. DESP.COSTO 248 DUOS FPAS HOMEXRT.L.+F.
THTEBH.UE FINMH oDos PAStVOS FICOKCA Te4B4
R=11 DY.LTOS, T{FRUL) 17 DLO? VEF.COST.C.AES. 140
=12 PARTS.EXTRADRD. OUOEB LEF.REV.L.RES, 1e533
F=13 RES.ANT.I1SRYPTU oA9 009 PRODS.FIHAHCS., D252
H-14 FROVIG.FARA I5H 0pP30 IMT, CAFITALIZ,
H=1% FROVIS.FARA PIU A%3 Ob1i CAPITAL TRABAJD 2,200
H-14 HEG.HETD DESF. 244 -

UE 1SR ¥ FTU
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-~ {ZHHE CORGULTA LATDOS BE BALANCE HORA 12153 FECHA 23/51/08

LAlSCHA ICH CONSOLILADD HD EJERTICIO B4-82 TRINESTRE 1 IKHEGULARY D
COMECEFTD IHFPFORTE COWCEFRFTD IMPFORTE
. .
B-01 ACTIVD TOTAL 53,357 =10 IMMULFLANTEQUIF 2,832
E~O0C ACTIUCIKCIMANIE Sedav L=11 LEF RAROATACUMLL 743
=03 ACTIVLISFDNEBLE Ay08 B=12 REVAL.ACTIVOS By 745
b-04 TIASTOCCOBCLEOF 3,978 f-13 LCFREE.KEVALUAC S1.072
B-0%L DILTASLLCCOLCOR 403 E-15% IHVERSUASOCVAL
b=0& [+ JENTALIULS 2rda7 & METOUFARTCLON
b=07 FEVALINVERTARIO 513 L+-1? CONGT.EN FROCES 1,994
W-cH QIACTIVLDIRCULAN L-318 ACTIVO DIF,tETQ
L~0F CTASDDCLOLLL LAK B-19 QIROS ACTIVLS 131
B0 FASIVD TOTAL 20,807 B-286 CRED.BAND.L.F. 10,497
H-21 #AS.LIRCULANTE 4,187 H-27 CRED.MO BAHCAR, 2,100
L-22 FROVEEDOLES Pe4 b~28 DV.FAS.CRED.DIF L2543
B-23 CROULCBANE,C.F, 2,372 ¥-2% EST.PAS.FERCARD
h=-24 OTROE FAR.CIRL, 2,051 $-30 PASIVO CONTING,
H=2% FASLARGFLAJD 12,777
UESEA HAS JHFURHACIOHT tSIFNOY
- FLRE CONSULTAH LATOL DE RALANCL HURA 13753 FECHA 23/11/88
ERNISURA [CH COnNLRLIuALD N EJERCICIO D&-07 THIMESTRE 1 IRREGULARY HOD
LQCHCEFTU ImFOKTE CoHMCEFTO 1 HFDKTE
Fr-31l CAP, CDHTADRLE 2+B50 p-40 EXC0LO CTRSUF. ) 11,4675 =
H-34 EAFLHAC.AUTORTZ 14050 ACTUALZ . CAFTTAL
§1-35 CAF. SDC.T AGALD 1:550 B-41 RLS. ACUM, PDH
B-34 FRINA UTh.ATCE, FOSIC.HMOMETARIA
B3/ UTIu . ALUMLLADAS 314 B-42 RTS.HDH.FATRHIH,
Y RVAG, L AHTER H-43 RES. TCNGACTIV, 11,875 -
B-30 ACTUALZ.CAF.COUN n0 HUNETARIGS
B=3T ACTUALZ.CAMITAL 4,713 F-44 RLSULTADD EJERC 1,054 -
L-4% HUA.ACCI0ONES 47,2333
DESEA BAS IHFORHACION? (SE/NDY 7
- CHHL CUNaULTA DATOS PE ROSULTADOS HORA 13353 FECHA 23/311/810
EMICURAA 101 ECRSQLINALD D CLEHCICIO BA-07 ITRIMESTRD 1 IRKEGULAK! NO
CONCEF IO ITHiP OHTE COMNMEEFTD 1HPFPORTE
K=01 VENIAL NETAS welBH fi-18 FAMTICIONKES.ND
F=02 CUS10 [C VINTAS 5,08% I'IS T, BURSALOC ,
KH-23 onGkITos DE OPCR. ¥5v F-2% RESL.NETD LJCROG, 1,054 ~
R-04 FESULT CEN DPEWN. B%S -
=03 COST, ENT.FINAND azg
K-04& IHTEREEES 2241 0no1 RES.FISC.TRIM. DeB4d -
i=0? FERD.EN CAMBRIDSG 14% - gUo2 MT0.CIRG.DELIGE 2,580
F+08 DEFTEHEACTHONON oue3 HIG.CIRL.F.COM, 12300
#-09 LES.FOF FUS.MOM Le584 ~ Oh04 FASMONEYT.C.P. 541
K-10 RES: LESH.CUO0270 19334 = OLoS FAS.MONEXT,L.FP.

e e INTEG R DE-FENAN —m o = om e e o e = U0 FAGIVOS FICOUER ~— e = wee By 229 —
R=11 076705 Y(FROD) 280 - A0O7 NEFCOST.C.RES. 57
f=12 FARTB.EXTRADAD. ON0B DEFPREY:C,RESL - &Va
R~1% RES.AHT. ISyl TL 1,054 - apos PREOUS.FINANCS. 1,257
E-14 FROVIR.PARA 16F DUt0 INT. CAPITALIZ.

H=15 FROVIS.FARA FTU OCl1 CAFLTAL TRABAJD &»0B2
R-1& HKES.«NETOD DPESF. 1Ly05h4 -

e IS8 ¥ Fia



113
- CBRE CONSULTA [IATOS RE KALANCE HORA 212:54 FrovA 22711008
EN1IEORA ICH CORGOLIDADD HD EJERCICIQ Ba-07 TRIMESTRE = IRKEGULATE &0
COHCEFTD IHFPORTE CONEL FTDO IMFOKTYE
B-01 ACTIVOD TOTAL 45,944 F=10 THRUEFLANTEUULLF FaSi L
B-02 ACTIVCIRCLEANKTE 12,421 P-11 DE¢ RAMORTACUNUL L
5-03 ACTIVLISPOMIFLE 3,840 H-12 NEVAL.ACTIVOS 113,821
B=0A4 CTASDOCCDFCLELY TrAYG L-13 DEFREC, REVAL AL o4,0%5
P03 oictaSuLCCOBCO 304 =15 THYERSUASOCVAL
H-D4& TMUEHIARIDS 4,470 5% HETOHFARTCION .
E-07 REVALINVENTARID 462 I-17 fON3T.EN FROCES 24258
P-08 DIACTIVCIRCULAK P-18 ACTIVE BIF.HETO
E-07 CTIASIQCCOBILLAK U-1% D1F0OS ACTIVOS 132
D20 FASIVO TOTAL 24, 18Y f-2¢ CRED,HANC L .F ., 12,277
B=21 FAS.CIRCULANIC 3,222 L=27 CRED.HD BANLCAL, 2,100
v-22 PRDVEEDUKES 14477 H-28 D1.FAS.CRED.DTF 1+758
H-23 UAEU.FANCC.F, B,a00 B-29 EST.FASFLKCARE
#-24 OTROS FAS,CIKC. 3. 10 L-30 PASIYD CUNT B,
H-2% PAS.LARG.FLATOD 14,3%%
LESEA MAS INFORMACIONT (0OI/ZHOy v
- CHRE CUHILULTA DATOS NE BALAKCT HURA 135494 FE0HA 20711700
EH1S0RA 1CH CONSLOLIHALD HO ESELCICIA B4-B7 THIALLIGRLE 2 I LEGULASS RO
CONCEFTOD IMFUEKTE CONCEHFITD ftHF DKL
=31 CAP. CLHTALLE 43 ,5T7 W 30 1NCESD ¢1PSUF . 11434 -
F-34 CAF.SOCAUTOHIZ 1,150 HUTUALZ LA AL
p=1% CAy. SOC.FAGADO IeL50 H-mi BB ATUM. POR 10350 —
w-36 FREIRA YTALALCE, FOSIC.HONLTATIA
H-37 uUTiL ACURULADAS 314 B-AZ hEGHONLFATRIM,
Y RVAS.L2.AHTEN F=A4T rLL. TENLACTIV, 1,009 -
=38 ACTUALZ.CAF,CUH Moo HAGRLTARTU
B-39 ACTUALT.CAPTTAL ERTTII L-a4 BUGULTALD EJEnL Gy lhe -
T35 pUALACCIONLS AT a3

DESEA HAS TLFORKHACTLR T

- LHRE coH
ERISORA ILH
cCOHCEF TO
VENTAS HETAS
LNUTID LE VEMTAS
GASTAS LE £f L.
KREGULT.EH OFECR.
COGT. JHTF1IMANT
INTERESES
FESUWEN CAMDIDS
DEFTEHEACT NORAN
RES.FPGH FOG.MDN
KES. LESP.COSTO
INTEGH.TLE FIHAN
D7.07T0S. Y{FLOI)
FARTS.EXTRACKI.
RESANT.IERYFTU
FROVIS.PaRA ISK
FROVIS. PAKRA FTU
RESWNETH DESM.
BE 14k 1 Flu

-0l
R-Q7
K-02
R=-04
R-0%
=08
R-07
R-DH
R-09
H-10

A=-11
R-12
AR-13
R-34
R-15
R-1&

DESEA RAS JHFOHEACIORT (SI/HD)

(SR H 1 D]
S TA DATCY DE RTTUL Tabig
COnnurILALG BO CUChC IO
I KPP ORTLC

-

10,411 k-18
10,392
o,usa 120
1,837 -
a1d
T.730 arat
4315 - ooz
ones
4, HEA = oroa
Tena? - ohos
aula
I0% onLa?
olon
24708 - onow
0bio
1115}
1706 -

F
16

HA
CLULART nd
LU+ UKD

ROLA 1337
B&-B7 THRIRESIRC o
COHCEPTD

I

FARTICIONKES  HO

PIGTR.BURLAZOL .

FES.HTT0 EJLHE. * D784
RLS.F1I5Cs TRInM, b1434
NiG.CIRC.0BLIGS =3280
HTO.CYRC. P oM. 1.%00
PAGHONEXTWCLF 1,050
FASHUNERT L L8

FASIVUT TICORCH 11036
BEF.CO5T «C+RES. 71
PEFVREV. G .TES, 1radé
FRONG.FIHANCE . 2344
Int. CAFtTALLZ.

CAFITAL IRALAID 4,269

23411406

£



- CBRE
RIS 10K
CUHCEFPTD

ACTIVO TDTAL

ACTIVEIREULANTE
ACTRYUISPOHINLE
CYASLOCCQRCLEDF
OTCTASLOLCOBLRF
THVEHTARLDS

REVAL INVEHTARTG
H=DB OTACTIUCIRCULAN
F-0% CTASULOCCORELLAP

ey —— e iy i i Fer o et

=Gl
B-02
=03
k-pa
b-Go
B-0d
07

b-20
B-23
p-22
-3

FASIVO TOTAL
FAS.CIRCULANTE
FROVEEUORES
CRED BARC .C P,
F~24 OTROS PAS.CIRC.
B-2% PASLAKG.FLALD
DESEA RAS 1KFORMACIONT (
= CEBRE

EHMISGRA ICH
HCEFPTD

LAF. CONTABLE

CaF 800, MUTORTZ
CAF. BDC . FAGALD
FRIMA VTAACCS,
UTIL . ACuniiAlAS
¥ RVAS,EJ.ANHTIER
ACTUALT »CAF LA
ACTUALZ (CAFTTAL

Bt
B=34
Bh~35%
B~34
k-37

b~30
k-39

CONSLLTA DATOS UC BPALANCE
CONSCGLIDALD NU EJERCICIO B&-B7 TRIMESTRE 3

I 8FPFDRTE

g4,0a%
17,141
- TEL ]
belad
43%
F.618
487

31,2486
12,557
e y-1.1:]
4,395
4,512
14,350

Si/udy 7
CONSULTA DATOS {f kALAHCE
CONSOLIDADD NO EJERDICID 9&*97 ?R!ﬂES?HE 3

1HFDRTYE

DEuKh nﬁs INFOBH&CIDN? isl/0y T

~ CHRKE
ENISORA ICH
CONGCEFPTD
YENTAS KETAS
£0ST8 DE VENTAS
GASTDS bR OFEF.
RESUL T EN OFER.
COST . bV FINANG
IHTERLSES
FEHD.EN CARPIGS
OCFTENEACTHORON
REG.FOx BDS. A0N
RES. DESP.COS5ID
INTEGHKDE §FiINAN
G7.6105. Y{FRAN}
FARTS EXTHADREL,
HES.ANT . T5RYFIU
FROVIS.PARA ISR
FREOVIS.PARA FTY
RES.NETD LESP.
JhE ISR Y FTL

R-01
f=-a2
R-0%
Fi=04
Fi=-0%
R-0
R-Q7
K-08
k=09
fi=10

B-11
fi=12
R-13
F-ta
R=15
=148

CONSULTA ©AIDS DE RESULTADOS
CONEDOLIDAUD HU EJERCIEIO B5-G7 TRIMESTRE ¥

IHFDRITE
24,902
Z22r139

1,350
LE& -
¥y

16, P08

-

B,592 -
14578 -

349

1,927 =

1727 -

[RREGHLARS WO
EDHCEPTO HPORTY
$~10 IKAUEFLANTEQULP 2,932
B~11 DEFRAHCRTACUBUL |av
B-12 HEVAL.ACTIVRES 139072
f~13 PEPRECREVALUAC 74,870
B=150. INVEASUALOCVAL
% HETODFARTCION
B-17 COHST.EN FRDCES Frb
=18 ACTINO OIF NETO
G=19 DTHOS ACTIVOS 213
B=24 CREV.BANCWL P2 - 14,250
E-27 CRED.HO BANCAR. 2100
B-29 QT1,FAS.CREVD.DEIF 24359
k=29 EST.PAS.PERLARD
k=30 PASIVO CONTING.

CONCEFP

EXCESD CIHGUF . F
ACTUALZ.LAPTTAL
RES. ACUM. FOR
FOSICHONETARIA
HES.NONFPATRIH.
HES. TEN.ALTIV.
NO HINETARIDS
RESULYTARD TJERD
NUH.RCCIDHES

H~ag
R-41

f~a2
B33

w44
E-A%

CDHLDEPTD
R=§g PARYTICIOHRES.HO

DISTH.SURGAROC
R=20 RES.NETD EJEHC.

onot
GRoR
oubs

RES,FISC.TRIM,

HYG.CIRC.OBLIGS
RID.CIRC.P.CODH.
GLO4 PASMONEXT L. P,
000% FAS.HONEXT.C.P»
apds FASIVDS FIGORCA
OPo7 DEF.CU5T.C.RES.
o109 DEP,REV.CKED,

0009 FRODS,FIHAKCS.

O0ig INT. CAFITALIZ.
ALl CartTaL THARAJD

o L

INPORT
19e1112

13,178

1,933

1.%27
474333

THREGULARS HO
ILHFPOGHT

1,922

741035
25420
1,500

244

13,175
153

2,21%

EES 4T 10

4,584

123
HDRA 13155 FECHA 23/11481

E

HORA 13:53 FECHA 23711768
IREEGULhHi RO

E

-

-

— et e i,

HORA 13156 FECHA D3/11/G8

£
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~ CHRE CONSULTA LATOS DE BALANCE HOKA t3:5s VEQnA 23715888

ENISaRA 1LY CONSULIDALE KO EJEHC(CIU R&-B7 TRinPG S1Rn 4 LERLGULARLD ND
COKCEFTAQO IHFDOR COQNCEFPF o IKPORTE
B=Ql ATVIVO TG7AL 10GL&70 b-1u INMUERLAnITOULE e721
o #-PT ACTIVCIRCULANTE 20,742 L~11 UEFRARDN TACURUL ie337
B-03 ACTIVDISPOMIPLE & 709 h~127 REVAL.AGPIVOS LEF 40
F~04 LTASHDCCORCLCGH AePY0 P13 GERREC.FEYALUAL T, AL
B-G5 OTCTASLBLCOBLOr 90 3% INVENRSUASOCWAL
P06 INVESTARION LR X ACICLPARTCION
B~07? REVALINVENTARLO £42 B~27 CONSY.EH PROCCY 3&
B-08 QUaC?IVCIRCUL AN Bxtd ACTIVC DIF,HETD
P07 CTIASUOCCORCLLAF 0~17 QY¥ALL ALRTIVOG 11a
B~20 FASIVO TOTAL I7.EE1 W24 CHED, FANC,L.F, L eBDE
B-21 AS.CLHEULANTS 193 B-07 CREDLWHG BANSAR. 2auL
F~22 FROVEELDRLS 2077 HeDd OV FASWCREDLIF 3200
B~23 LRED.TAKC.C.F, 75107 M-I EBT0ALFEREARL
F~24 GIROS FPAS.CINC, L O k-20 FASIVO CONTING,
=25 FAD.LARG.FLATD 1hec 2
DESECA HAS INFORPACIGH? ¢Sisn0: 7
= CBKE CONSULTA OATOS DE BALANCE HUKA 13154 FICHA 23411/88
ERIE0KA ICH EONSULIDADLD i FOLLLILI0 B6-87 THIRISTRE 4D If LKEGULARL WO
fonuCcEPFTD IipFP ORI E CoKE&F vIQ O T I I
E~31 CAF. CONTARLC 6D 9LF k=45 EXCESD (INSUI.) I7.929 ~
F-34 CAFLS0OC.AUTOHTZ L hClUFl-otﬂFlfAL
U=-3% CAF. SOC.PAGALD 1ahie t-21 LLS, ACu=, £O%
i-%6 FRIMA VIALALCS rULxc.nqurnn:n
B=-37 UTIL ALUHULALAS A1¢ heal REL, MONFATRIN. 3z
¥ OAVAL O RHTER H-47 FER, TEH,ACTIV. 11,301 -
B-38 ACTUALZ.CAF TN sO HENE TRfILY
) 1=3% ACTUALZ.CAF DI1AL GO 5a0 -84 RESULIATY EFAC FESYLTS
i H-AS HURACCIONES A7 L33

GESEA RAD ITHFORESCIONT (5]80Y *
! - GHKRE LONSULTA DATHS WL RESGULTADDS hiFk& {215

LT FECHA 23/1trRT
EHISORA 1EN COMGLLILALO WG LJERCTLIT £4-20 TRIRESTHE &N 1hi LGULARG NG
conN L EPTAA I HFOKTE COHRCFFTAQ -1 MmPOFRTE
R-0U1 VENTAS MEIAS 41,731 =18 FANTICTOHRES. N
R-02 CUSTO 8T VEIIAS kTR AL 1S FR.BUHSASOL,
F-03 CGASTOS b UFEK, Sy els 20 GL5.NETO EJERT., 3548 -
A-D4 HESULT.EN OFER. 3%o
f=0% COET.IHT.FINANG Tr354
R84 ITHTEREGES 19,950 DIDY RESWFISC.TRIA. 11e427 =~
A=07 FERDLWEN CAMELOS LidQe - D102 N10.CIRC.UBLTGS T, 420
=08 PEFTENEACTHOMOH QUEd PYGWCIRC.F 0N, 1500 -
H=09 KES.FOH BDS.ACH 11.vé4 - G4 PASHONEXT €. 4091
=19 RCS. DPESFLEASTD 1,010 ~ GOGL PAS.HDNEXT L. 5.
re e me o LA EL G e DB FIHAH i — v e e e it e e GG e P AE DL R CUHEA vomr e e 1S R~ —
K-11 a1.GIGS5.v4FRDID 244 - onhe? DEF.ED51,0.KES, A0
=12 PARTR.EXTRADRL. QLOE [EFREV.CHESD, 3,911
R=13 RES.ANT, [GRYFTU Le S48 -~ QUOS PRODS.FINANCS,
R-14 PROVIS.FARA [5R OULO IMT. CARLIALEZ. -
s R=15 FROVIG.FARS TTTU DD1Y CAFLITAL TRARAID LU
i RA=14 MES.HETQ DEYP. LaTAL =

GE 15H ¥ F1U



- LBRE
ERIGORA ICH
COHCEFTAQ

H-01
B-02
K03
BG4
E-0T
H-04
L-07
B-CO
b-p%

b=20
b-24
w-22
b-23
B-24
u-2%

LESEA mAS LnFoRasl10n?
- QIR
Er}

ACTIVO TOTAL

ACTIVCIACULANTE
ACTIVRILEGHIVLE
CIASHOCLOVOLCOR
OTCTASHOCCORCOR
INVENTARLIDS

REVALINVENTARID
UIACTIVE THhOUL AN
LTASIOCCOBLLLAR

PASIVO TOTAL
FAS.CIRCULANTE
FROVELDDRES
CHLTL BANC.C.T .
DTEDS FAS.CIRE.
FAS\LAKG. FLATD

Sons ICH

CONCEFTO

b-31
=24
25
k-4
h-37

b=3F
b=-3%9

Cat . CUNTALLE

CAb.S0C. AUTDRIZ
CAF . SUC.T'AGADD
FHIHA QTAALCS,
VTIL . ACUHULADAS
¥ HYAS. LI AHTEL
ALTUALZ .CAR . CON
ACTUALZ CAFTTAL

12B,000
oo, A2
Tie L&Y
DpLal
39y
74+0L4
1.047
113

40,050
15,5653
AL, 25D
LpO14
A,S54%
21,231

CHI/ZHDY T
COHSULTA BATOS DE BALANCE

CONSOLEIDALD MO ESLRCLICIO B2-6B TWIPESTHE 1
1MFORTE

TelT

1,250

164,273

LESTA HAS THFORMACTONT 517000 v

- LHiE

Erl50nn 1CH
COCHECEFTO

Fi-01
R-02
K05
H-04
K=-0Y
H-0U4&
R-07%
H-08
K-D%
K=-10

H=-11
H-12
F-13
Fi-14
R=-1%
R=-14

VENTAS NETAG
CUSTO (i WEHIAG
Gas105 1E DFLG.
LESULT.LH OFIh.
CRST . EHT . FIHANC
INTERESES
FERL.EH CARRIOG
DEF TENEACTHRONOY
KES.POR #05.n0H
HES, PELP.COSTO
INTEGH.DC F1HAN
0T+ GTOS.Y(FROU}
FARTS.EXTHRAURD.
FELD  AMT ILEYE 1L
FROVIG.T'ARA 15H
FROVIS.FARA P TU
HEY.HETO LESH,
DE §%SH Y PIU

COMSLLTA BATLS TE
CONGOLIDALO No EJERCICIC

ILHFOFKS
17,232
15,800

vt

260
A, 501
belod
LelbB

4800
a,24%

PLh

[

E

CONSULTA DATGS Ut BALANCL
CONEDLLDALD HO EJEREICID P7—6D TRIMLSTRE 1t
InmFORT

u-10
Bl
B-17
¥-13
H-15

H-17
¥-1b
b-17

R-2&

W-37
-8
§-2t
=30

126
HOHA 131%7 FEUHA 23711700

OHC EFT

T HHUEFL muTERU T
D EFFANOHTACUHUL
FEVAL.ASTIVOS
L-ETREC « REVALUAC
LMW ERSLIASOEV AL,
» PEIDLFARICION
COHST.EH FHRDCES
mclivo bilF.HETD
OTALS ACTIVDS

CRLUEBEAMNE L F oY
ChElHO BAHCAR.
01.FAS JCHED . DIF
Fal.pas.FIRECANE
FASIVC COHTIkG.

IARHEGULARE NO
HFOFRTE

LeHAS
Lratd
Z17+ 452

1149384

3a
181
10,438

2,813
31744

uikbA 13457 FECHA 23711780

CoONC ErFTO

H-aQ
H-41

-4
Fral

p-as
b-an

RESULTADOR

h=18

k-0

1}{[=}]
1} B efag
apad
[+ (E4EY
opot
Quos
ooy
anes
onoy
opio
apil

EXCELSD (INSUF .
ACTUALLZ.CASLTAL
REG: mCUA. FOR
FOSIC -HONCTARIA
RES +MTOHFATRIN.
RES: TEHLACT LV,
hG MOMETAMIOD

RCEUL TATO EJERC
UM ATCIONEY

HORA 133
17-48 TKIMESTRE 1

cop CLFPTDO

FAKT 1CIOMRES. HOD
METR.SUHEASOC.
IL5 . HETOD EJYHC.

fitG . F150. TRIH,

h10. CIWC. ObLIGS
KTO.EIRC.F.L0R.
FAS AHDHEXT JCsFe
FAS s HOHEXT L .F .
PFASIVOS FLICOhCH
OLF .CO5T . C REG.
LeEP W HEV.C W RES.

FRODSG FINANCS .

INT . CAPLITALIZ,
CAFP ITAL TRADAJID

IRREGULAKT HO
INFORTE

24,875 -

122
24,997 -

3,277
47,333

o7 FLCHA 23711780

IRREGULART HD
INPORTE

3,277

2.128 -

2280

1.500
G068

18,124

1,707
537

&e729
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- CHRE CONSULTA DATOS LE HALANCE HahA 13150 FELHA 23711788

ERLIEQRA ICH CORSOLIUADD ND EJERCTICIO 87-HB THIMESIRE T LAREGULAHY NO
CONCEPRPTO IMPORTE CoOHCE® 10 IRFOKTE
- D01 ACTIVO TOTAL 153, ~da B-10 INRULPLARTEGUIE by dla
B-02 ACTIVCIRKCULANTE - T 1 I1-11 GEFEARUKTACUMUL 1,682
H-03 ACTIVUISFONIRLE 3,943 B-12 REVAL.ACTIVAOSG 2LELF00Q
H-04 CTASUOCCONCLCOF 11,908 H-13 DLPREC.REVALUAL 135,207
i-0% DTCTASUOCCOUKCOW aFw =12 ITHVERSUASOCVAL
H-0& INVCHTARIOS 3,387 X FETOLPARTCION
B=07 REVALINVEMTARIO 770 O-17 CRN5T.EN PROCLS
{08 OTACTIVCIRCULAN Te B=3H ACTIVO DIF.HELD
B=07 CTASDOCCOBTLLAF B=1¥ GTRLS ACTIVOYG 12
b-20Q FASIVO TOTAL LA #=fo CRETWHANC.LoF. pfafPadoiny
h-21 PAS.CIRCULANTT 19,024 B-77 CReliaND HANCAK., 2,609
B=22 FROVECDDREY TR =20 NTLPASCERETLEE As 710
H-23 CREL.bBANC,C.of'. Feliba B-2r EST . FAS.FLRCARK
B-T4 OTHOS FAS.CIRC. LeTul k-310 FALIVA CLLTIMG.
B-2% PAS.LAFG.FLAZO L l0a
LESEA MAS THFORMKACION? (o0, piy @
- CRRE CONSULTA DATDS DL BFALANCE nUkA 13358 FrivA 23731768
\ EMISOKA ICH CUKSOLENATG WO CJLRCICIO B7-b3 IRIMLSTRE 2 1RALGULARS HD
CONCEF#TD 1P O0ORTE CoONCEF TO infFORTYE
=31 CAF. LUNTAHLE 104,210 [=40 EAIESD t1INSUF.L) 424766 -
F-34 GAF.SOC.AUTORIT 1,550 aCTUNLZ.CAIMTTAL
B-34 Car, sOC.PAGADD 1,550 =41 RES. ACUr, FUH
F-3&6 I'RI1nA VIALACCS, FUSIE.HORETARTA
B-32 LIt .ALURLLATME 1,00 - H-42 FLS.hAN . FATRIN. azxz

Y RYASEJANIER I-ad REGe TEH.AUTIY. 45,080 -
B3B8 ACTUMLZ.CAFCON MO AUMETARTOS
B-39 ACTUALZ.CARITAL 140,00 li-44 RESLLTADD EJERE Ap123
F-4T HUALALLIONES A7+333
NESEA BaAS JHFORBACIGHY (SH1,nd) 7
= CBRE COHSLULTA DATOS DE RESULTALOS HORA 13:5% FECHA 23711785
CHISORA 1CH CONSOLIDADO MO EJERGCICIO ©7-UB TRIMESTRE »  IRFCGULAR: WO
COHCERPTYTDOD THPOKI{E COHCLETO I mPORTE
K-01 VEHTAS HETAS An gl F-18 PARLIICIONHES. KO
R-02 COST0O DE VENTAS 13,070 DISTH. SUKRSASOC.
H-C3 GASTAS DE OFEF. 4,710 F-20 REG.HETD EAERC. 1,121
=04 KESULT.EN QFER. 1918
A=-05 COST+INT«FLHANC Aylla -~
FR-04 INTERESES 14,607 GOl RES.FISC,TRIH. SehéB
=07 PERDEN CAMEIOS D475 -~ D102 MIDLCIRC.ORLIGS 2e2560
K-0@ CLEFTENEALTHNOHAON abo3 MT0.CIKL.i.Com. 1500
H-0%? RLS.FOR FOS.RON Lhylés - U044 PASHONEZT .CLF. r3LY
Fi~10 RLS. PESP.COSTD &, 050 QLOD PASMONEXT.L,F.
INTEGK. DE FIHAtt apds FASIVDS FICORCA 22,007
K-11 QT,GTO5.YI(FROD) 1,52¢ BUO7 RE1.CAOST.CHES, 345
H=-12 FARTS.LXTRAADRD. DuoB LEr.KEV.C.HES. 3.613
R=13 REG.ANT.ISRYFTU 4,171 CIo% PRODS.FINANES, Le703
f=14 FPROVIS.PARA 15% OPLO 1HT. CAFITALLZ. 4,323
E-17 FROVIG,.FARM PTU Oh11 CAFITAL THADAJD 79840
A-1&4 KRES.HETO LEGP. A,101

BE ISR Y BTV
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5% FECHA 23/11/R8
IRRELULARY HO

- CHRE CONSULTA DATOS UE BALALCE HORA 133

EHéEDRh ICH

OHCEPTAO INPFPORT

| 3

CONSOLITALD KD EJERCICIO g? L] 1R1HEETRE 3

HECE

INFORTE

B-01 ACTIVO TDTAL 160,973 B-10 IMMUEFLANTEOUIF 6518
B-02 ACTIVCIRCULANTE 28,382 B-11 DEPKAMORTACLMUL 1,834
¥=-03 ACTIUDISPONIBLE 5,84% =12 REVAL . ACTIVOS 269,743
B-04 CTASUOCCONELCOP 11,417 fi=13 DEFREC, RENALUAG 142,048
4-05 OTCIASDBCCOBCOR %93 B-13 IRVERSUASTLVAL ..

B-05 IHVENTARIOS 9,470 X HETODFATIICION

B-07 REUAL INVENTARIO 1,012 H=17 CONST.EN PROCES

B=08 OTACTIVCIRCULAN 33 ¥-10 ACTIVO DIF,NETO

H-0¢ CTASUCCCARCLLAR B-17 DILOS AGTIVOS 114
B=20 PASIVD TOTAL 52,277 B24 CHED.DANC.L.P. 23,123
b-21 FAS.CIRKCULAMIE 20,811 1-27 CHED.HD HAKCAR, 2,809
=22 PADVEELDRES 537 H-28 OT.FAS.CRED.DIF 5,532
=23 CREDL.BANC.C.P. 8,999 B-29 EST,PAS.PERCAME

p-24 OTROS FAS.CIAC. €,375 u¥-30 FASIVOD COMTING.

8-25 PAS.LARB,FLAZO 25,434

DEGEA HAS IHFORMACIUNT (51/MD} 7
= CHRE
EM150aM ICH
COHCEFPTO IHEORT

B-31 CAP. CDHTABLE 1004676

CORSULTA DATOS DE HALAMLE
CORSOLTILALD NO EJERCICIA B7-80 TRIRESTRE 3

E

CONCEFTO

HORA 143100 FECHA 23/11/B8

LHRHEGULARE HO
1HFORTE

B-40 EXCCS0 C(INSUF,) 44,889 -
F-34 CAF.B0C.AUTDRIZ 1,550 ACTUALZ .CAFITAL
#5-3% CAP. SOC.FAGALD 1+ 550 E-41 RES, sCUM, POR
#-3&6 FRIMA VTASnCCS. POSIC.HDHETARLA
B-317 U1IL,ACUHULADLAS 1,250 - U-42 HES.MOH.PATRIH. 3z2
¥ BVAS.CJ.ANTER H~-43 RES, TEN.ACTIV. 472211 -
E-18 ACTUALZ.CAP.COR HO HONETARIOS
B-39 ACTUALZ.CAYITAL 152,408 B-44 RESULTALD EJERC 2,879
B~A5 HUM.ACC1ONES 47333

= CHEE CAONSULTA DATOS DE RESULTADOS

HORA 14100 FECHA 23/11/88
LAIS0RA 1CH

CONSQLIDADIO HO EJERCICIO B7-8D TRIAESTRE 3

COHCEPTO 1HFORTE COHEEFPTO IHMPORTE
K~=01 YEHTAS NETAS 70,781 F=18 FARTICIDNRES.NO
H—02 COST0 DE VEKTAS 47,:330 U16TR, SUKEGAS0C.
R-03 GASTDS DE OFER. 7+5%0 fi-20 HES,NETO EJERC. 879
R=04 KESULT.EH OFEH. 3+848
f=0% COST.INT.FINANGC 1,950 -
A~08 IMTERESES 19,235 OOl RES.FI1SC.TRIN. LeTAL =
K=07 PERD.EH CANBIDS 2¢877 ~ opo2 MTO,CIKC.OBL1GH 2,100
A-08 DEFTEHNEACTHORDH D003 HTOD.CIRC.P.COM. .
H~0% HES.FDR FOS5.MON 18,508 - DUQ4 PAS.HDHEXT.Cs P 4,153
R-10 RES. DESP.COSTOD o778 0103 PAS.HONEXT L +P4
— e LHTEGK e DR=FINAN - e s e e — e 1A -PARIUNG-F ICOHCA — o TRy B Vo
K-11 OT.GI0S5.Y(FROD) 2r 919 - D7 DEF.COST.L.RES. AR
H=12 FARTS.EXTHAORD. T OpoB LEFWKEV,C.RES. - T+ ALR
k=13 RES, ANT . 1SRYFPTU 2,879 - 0po0Y FRODS.FINANCS. 2,327
H-14 FPROVIS.FARA IS5KH ap1o tNT. CARITALIZ.
H=1% PROVIS.PARA FTU o611 CAPITAL THARAJLOD Tsb71
fi-16 RES.HETO DESF. 2:879

UE ISR Y PTU

IKREGULARSY NQ
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