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INTRODUCCIÓNEn el marco de la ingeniería de costos, estesegundo artículo tiene como propósito con-solidar  las bases del modelo de análisis  (C-V-U) para un cabal entendimiento de las rela-ciones de equilibrio, el impacto de los costosfijos, el palanqueo operativo y la elasticidadprecio de la demanda, como herramientagerencial útil en el planeamiento y control(1),así como para la toma de decisiones en áreasimportantes como determinación de políticade precios,  disminución de la vulnerabilidad

de la empresa, planeamiento de utilidades,decisiones de ampliación de plantas, deci-siones de empuje o cierre de una línea deproducto o  de plantas, entre otros.En el estudio de los costos para la toma dedecisiones, en una economía como la perua-na, no pueden descartarse la consideraciónde la elasticidad y el palanqueo operativo, de-bido a que su comportamiento es muy sensi-ble a las variaciones de mercado, en relacióna otras economías como es el caso de Esta-dos Unidos. Esta es la razón por la cual en

RESUMENEn esta segunda parte se propone  revisar y consolidar conceptos vinculantes en los modelos y técnicasde análisis costo-volumen-utilidades (C-V-U), que son pertinentes en una economía muy sensible yvulnerable a los cambios de las fuerzas competitivas. Se adicionan los conceptos palanqueo operativoy elasticidad de la demanda para que el ingeniero de procesos cuente con criterios más amplios parasu análisis y propuestas de soluciones con mayor rigurosidad profesional.Palabras claves: Punto de equilibrio, palanqueo operativo, elasticidad de la demanda.
ABSTRACTIn this second part is proposed to revise and to consolidate binding concepts in the models and analysistechniques cost-volume-utilities (C-V-U) that are pertinent in a vulnerable and very sensitive economyto the changes of the competitive forces. Furthermore it concepts of leverage operating and elasticityprice of the demand so that the engineer of processes has more extensive criteria for his analysis andproposals of solutions with greater professional rigorousness.Keywords: Break-even point, leverage operating, elasticity of the demand.
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los textos y revistas de ingeniería de costosde origen estadounidense se obvian estostemas cuando aplican los conceptos del aná-lisis C-V-U. En consecuencia, en nuestromedio se requiere mayor rigurosidad en alanálisis. Este artículo cubre este vacío y pro-porciona un modelo para dicho análisis.
VARIABILIDAD DE LOS COSTOSBasándose en el volumen de actividad, sepuede hacer una distinción entre los costosoperativos: su clasificación  en relación al ni-vel de operación de la planta, para lo cual sesugiere revisar la Parte I de esta Serie(2).Schweyer(3) discute con extensión el tema yresalta que esto es aplicable dentro de unrango relevante de la capacidad instalada.Las decisiones de la dirección pueden  afec-tar la distinción entre costos variables (CV) ycostos fijos (CF).
a) Costos variables (CV)
- Son costos directamente proporcionalesal nivel de uso de capacidad, varían con elnivel de  las ventas (cuando se expresanen términos monetarios).- Cuando CV se expresa en términosunitarios por unidad de producto ($/kg), elcosto variable unitario (CVU) permanececonstante en toda la línea del CV paraefectos de análisis a cualquier nivel deoperación de la empresa, en tanto no semodifiquen las condiciones del proceso,es decir, en la relación  consumo insumo/producto, variación de los precios de losinsumos y precio del producto.El parámetro CVU mide el nivel de eficienciade la empresa en relación a la competencia,por lo tanto es una medida del nivel decompetitividad.
a) Costos Fijos  (CF)- Son costos que no dependen del volumende operación.- Se mantienen constantes a  cualquier nivelde producción (en el rango relevante y

cuando se expresa en términosmonetarios en $/año o $/mes).- El comportamiento de la mano de obradirecta (MOD) está vinculada al contextode la legislación laboral. En el caso delPerú, muchos suelen considerarlo comocosto fijo, pero hay que tener cuidadocuando el rubro es sustantivo en laestructura de costos.- Cuando CF se expresa en términosunitarios por unidad de producto ($/kg),este costo fijo unitario (CFU) varía con elnivel de producción.Conviene hacer notar que el hecho de que uncosto sea fijo o no, depende, en gran medida,del plazo que se estaría considerando.
√ Según las Ciencias Económicas, enel muy corto plazo, todos los costosson fijos, mientras que a largo plazo,casi todos son como mínimo semifijoso costos variables.
√ Sin embargo, estos conceptosplanteados como costos fijos yvariables son una buena aproximacióna la realidad, para facilitar  el análisisC-V-U y toma de decisiones.

Niveles de responsabilidad en el manejode los costos
√ Costos fijos: Es de responsabilidad delos directivos.
√ Costos variables: es de respon-sabilidad de los niveles ejecutivos.
√ Margen de contribución: Indica laeficiencia con que se fabrica elproducto.

El Punto de Equilibrio (PE) y relacionesC-V-U
√ El PE es aquel volumen de actividaden el que el beneficio es nulo, es decir,los ingresos por ventas igualan a loscostos totales del producto.
√ Se consigna también como unporcentaje de uso de la capacidadinstalada de planta.
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Utilidad o beneficio (U)  U =V � (CV + CF)     (1)Margen de contribución (MC) MC = V � CV          (2)Margen de  contribución unitario (MCU) MCU = P � CVU     (3)Margen de contribución total de un producto MC = MCU x N        (4)Donde: V  = Ventas en $CF = Costos fijos totales en $CV = Costos variables totales en $N  = Volumen de producción en kg o UdsP  = Precio unitario en $/kgCVU = Costo variable unitario en $/kg

En general, se tiene:U = V - (CF + CV) (5)Donde: V  = (N) ( P) (6)CV = (N) (CVU) (7)
La relación (7/6) proporciona:CV/V = P/CVU =  Cte
Muy importante en el proceso de análisis:
√ El parámetro P se mantiene constante entoda la línea de ventas.
√ El parámetro CVU se mantiene constanteen toda la línea costo variable.
√ Luego, la relación CVU/P es una constanteen la empresa, en tanto no varíen lascondiciones operativas de eficiencia, elprecios de los insumos y el precio delproducto.Por definición, en el PE         U = Cero (8)         MC = CF (9)Entonces  de ecuación (1) se tiene: V= CV + CF                                                  (10)Aplicando el concepto PE en (10):NeP = CF + Ne CVU                                      (11)Luego, la fórmula matemática de cálculo delPENe  = CF / (P � CVU)                            (12)
√ El análisis del PE (análisis C-V-U) ofreceuna cantidad de información acerca delriesgo operativo empresarial.

√ Ayuda a decidir sobre el planeamiento deutilidades, ampliaciones de planta,decisiones de empuje o cierre deproductos y fijación de política de preciospara el mercado interno y exportación.
Medidas para variar el nivel del Punto deEquilibrioTodo empresario anhela un menor punto deequilibrio en relación a su competidor en elmercado.Cuanto más cercano está  el PE al nivel de lacapacidad de planta, la empresa es más sen-sible y, por tanto, vulnerable a una guerra deprecios o caída del mercado.- Un aumento de precios:  disminuye el PE.- Una disminución de los costos fijos:disminuye el PE.- Una reducción del CVU: disminuye el PE.
Ilustración N.°  1 (Figura N.º 1)Cierta compañía produce un producto y re-gistra  la información siguiente:
P = 100 $/UdCVU =       70 $UdCF = 50,000 $/añon = 2,000 UdDeterminar: a) el punto de equilibrio, b) elnuevo PE si por eficiencia técnica el CVU sereduce en 10%, c) el PE cuando por la com-petencia se reduce el precio en 10% y el CVUes el que corresponde a la situación b, d) va-riación de los beneficios cuando las ventasdisminuyen en  15%.
Solución:Parte a)Calculando el MC:MC  = 2,000 Ud (100-70) = $60,000Entonces,  se calcula el nivel de beneficios:U = MC - CF = 60,000 - 50,000 = $10,000Nivel del  PE:Ne = 50 000 / (100-70) = 1,667 Ud.
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Representa el 55.6 % de la capacidad insta-lada que asciende a 3,000 Uds.
Parte b)El nuevo CVU = 63Ne = 50 000 / (100-63) = 1,351 Ud; habiendomejorado en 19% en relación al nivel anterior.
Parte c)Para P = 90 y  CVU = 63, se tiene:Ne = 50,000 / (90-63) = 1,852 Ud;el PE sube 11% en relación a la posición 1;el aumento porcentual de la eficiencia técni-ca similar a la reducción del precio no ha po-dido compensar un desmejoramiento en la vul-nerabilidad de la empresa.
Parte d)Disminución de la utilidad porcentual:%DU = (MC/ U) x D%V = 6  x15% = 90%Esta situación revela la importancia de la ad-ministración eficaz de los costos para ate-nuar posibles reducciones de precios comoparte de la estrategia de la competencia.
GRADO DE PALANQUEO OPERATIVO(Leverage Operativo: GPO)Weston y Copeland(4) anotan que se produceun efecto de  leverage operativo en la empre-

Figura N.º 1.  Punto de Equilibrio.
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El análisis C-V-U indica la relación que exis-te  entre los beneficios operativos y el volu-men. El empresario desea conocer muchasveces, de manera práctica, la variabilidad desus beneficios con la variación de sus ven-tas, que es la variable dependiente y sujeto apronosticación permanente.
√ Si no hubieran costos fijos, no habríapalanqueo operativo. Entonces, unincremento porcentual de las ventasdebería generar el mismo incrementoporcentual en los beneficios. Esto nosucede en el mundo real, debido a lapresencia de los costos fijos.
√ Las ventajas del palanqueo operativo sejuzgan según su impacto en las utilidades.
Determinación del GOPLa existencia de los costos fijos complicael cálculo del GPO, pero se puede determi-nar en qué porcentaje se incrementarán losbeneficios por cada 1% de aumento de lasventas.Hipótesis que se asumen:- Se mantiene constante el P y CVU.- Se parte de un nivel de ventasV = P (N)                                                       (13)- Se incrementa el volumen N en las ventas.

sa, cuando se registran costos fijos que de-ben ser cubiertos, independientemente delvolumen operativo.
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Entonces, las ventas aumentarán en:
∆V =P (DN)                                                   (14)Convirtiendo (14) en términos de porcentaje,se obtiene la relación 15:100 (∆V/V) x = 100 P (∆N)/ P(N) = 100 (∆N/N)La relación aumento % de beneficios a au-mento % de volumen de ventas, es comosigue:(∆∆∆∆∆U/U x 100) / (∆∆∆∆∆V/V x 100) (16)De otro lado, el incremento de utilidad:
∆U = MC x ∆∆∆∆∆N (17)Luego, reemplazando (15) y (17) en (16), setiene:(∆U/U) / (∆V/V)= ((MC x ∆∆∆∆∆N )/U) / (∆∆∆∆∆N/N)=(N x MC)/ U = MC/U                                 (18)Por consiguiente:GPO = (Variación % de beneficios) /      (19)            (Variación % de ventas) = MC/U
Interpretación del grado de palanqueooperativo
√ Definida una cierta posición de resultadosbase o nivel de ventas, de acuerdo a suestructura de costos, dicha actividadproduce el parámetro (MC / U) o GPO.
√ En términos rigurosos, la utilidad aquídefinida, se refiere a la utilidad deoperaciones, es decir, UAII ( utilidad antesde intereses e impuestos), para noconsiderar la incidencia de intereses  porfinanciamiento  e impuestos.
√ Desde cierto nivel de ventas base, lagerencia pronostica las variaciones deventa: un aumento o una disminución deventas: % ∆∆∆∆∆V
√ Entonces, se puede calcular rápidamenteel efecto en la utilidad final, estimando,previamente, la variación % de la utilidad:%∆∆∆∆∆U = (GPO) (%∆∆∆∆∆V)
√ Cuanto más cerca se encuentre dicho nivelde ventas base del punto de equilibrio, elGPO es MUY ALTO. Una variación de lasventas hacia arriba o hacia abajo esmultiplicado por un factor altísimo. A

medida que el nivel de ventas base estáalejado, el grado de palanqueo es menor.
Efecto del palanqueo en la rentabilidadSe cuenta con una estructura de costos, enla cual (cuadro N.° 1) aumenta el nivel de cos-tos fijos.
√ Este palanqueo, que se refiere al gradoen el cual los costos fijos representan enla estructura del costo total de la empresa,aumenta la volatilidad de la rentabilidad.
Cuadro N.° 1. Efecto del GPO en larentabilidad (R).

Como se aprecia, una empresa que se trans-forma en ineficiente por descuido en el mane-jo de los costos fijos, afecta la gestión deresultados.Sin embargo, considerando que los costosfijos representan la palanca que permite queuna pequeña variación de las ventas produz-ca una variación relativamente grande en lasutilidades, se intentará vislumbrar los efectosy su interpretación  en el cambio de las utili-dades según la situación en que se encuen-tren las empresas.Si una empresa se encuentra en la posición2, una variación de las ventas del 10% haciaarriba o hacia abajo, debido a su nivel GPOsólo tendrá un incremento del 20% en las uti-lidades (%∆U = GPO x % ∆V = 2.0x10%).De otro lado, la empresa en la posición 4,que presenta una posición de mayor riesgo,al lograr una variación de las ventas del 10%hacia arriba, logrará obtener una variación fa-vorable muy alta en las utilidades (%∆U =GPO x % ∆V = infinito x 10% = infinito); perosi caen las ventas, tal vez tenga que cerrar.

Concepto 1 2 3 4V 100 100 100 100CV (60%) 60 60 60 60MC 40 40 40 40CF 10 20 30 40U 30 20 10 00GPO 1.3 2.0 4.0 infinitoR =U/V 30% 20% 10% 0%
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Ilustración N.° 2Una compañía al tope de su capacidad vende$ 400,00/año, registrando, además, $ 25,000como costo de suministros  (costo variable)y costos de materiales (M)  por  $ 100,000,así como $ 100,000 de costos fijos de fabri-cación. El costo de fabricación, a dicho nivelde trabajo, asciende a $ 300,000.
a) ¿Cuál es la relación de costos desuministros a costos variables (S/CV)producción total y en el punto de equilibrio?b) Si el costo de suministros se incrementaen 40%, ¿cuál es el nuevo PE y la relación(S/CV)?c) ¿Cuál es la relación S/M en el nuevo PE?
Solución

La estructura de costo variable deproducción actual es como sigue:

En la situación inicial, tener en cuenta  la re-lación:CV / V =  200,000 / 400,000 = 0.5Parte a)El PE:  Ne = CF / (1- CVU / P)= 100,000 / (1- 0.5) = $ 200,000Ratio S / CV = 25,000 / 200,00 = 0.125Este ratio debe ser el mismo en el PE y amáxima producción, conociendo que funcio-na el concepto de linealidad con el rate deproducción, en la misma manera que todoslos costos variables.

Situación Actual Situación ModificadaS 25,000 12.5% 25,000 (1.4) = 35,000 16.7%M 100,000 50.0% 100,000 47.6 %Otros CV 75,000 37.5 % 75,000 35.7%
CV 200,000 100.0% 210,000 100.0%CF 100,000 100,000CP 300,000 310,000

Parte b)Cuando el valor de S se incrementa en 40%,en realidad cambia la relación CV/V.Los CV se incrementan en:40% (12.5%) = 5.0%La nueva relación CV / V: 1.05 (0.5) = 0.525Como CV / V = CVU / PEntonces el nuevo PE: Ne = CF / (1-CVU/P) = 100,000 / (1-0.525) = $211,000Equivalente a: 211,000/400,000 = 0.53, o53.0% de uso de capacidad instalada.El nuevo ratio S / CV = 35,000  / 210,000 =0.167 valor que es el mismo en cualquier puntode la recta CV bajo la nueva situación.
Parte c)La relación S/M en el nuevo  PE:S/M  = 35,000 (0.53) / 100,000 (0.53) = 0.35Como son componentes del CV, esta rela-ción es la misma para cualquier nivel de ope-ración bajo la nueva situación modificada.
RELACIONES DE LA ELASTICIDAD Y ELPUNTO DE EQUILIBRIOSegún sea la elasticidad precio de la de-manda y la relación entre precio y costo va-riable, la reducción de precios con miras aaumentar el volumen puede o no ser conve-niente. El análisis C-V-U  ayuda a decidir.Ante variaciones de precios, la demanda delos  productos se comporta según su natura-leza: sus respuestas son distintas. Hay va-riaciones marcadas entre productos industria-les, mineros o agroindustriales. De ahí la im-portancia en conocer este concepto.
√ Cuanto mayor sea la relación (P / CVU),tanto menor será la sensibilidad de los

CP es el costo del producto
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Conceptualización de la elasticidadElasticidad (εεεεε) es el cambio proporcional dela variable dependiente, causado por un cam-bio proporcional de una variable independien-te, es decir:cambio de la variable dependiente
ε = ����������������cambio de la variable independiente

Desde otro enfoque, la conceptualización dela elasticidad  es como sigue:
√ Mide la sensibilidad relativa de lacantidad comprada por unidad de tiempoante el cambio de cualquiera de uno delos  factores: precios, ingreso personal,gustos, etc., manteniéndose CONS-TANTE los restantes (Cétaris páribus).
√ εεεεε = cambio relativo de Q/ cambio relativode un factor X.La cuantificación de este fenómenopermitirá predecir con mayor precisión la«evolución» de la demanda.Este concepto se utiliza como una manerade describir un aspecto de la demanda,indicando ALGO acerca de la curva dedemanda.
Elasticidad Precio de la DemandaMillers y Meiners(5) definen este conceptocomo la variación relativa de la cantidad dedemanda (Q) ante una variación relativa delprecio:
√ εεεεε  (P) = cambio % de Q / cambio % de P
√ Permaneciendo constante los otrosfactores, como el ingreso y los gustos.

Curva de demanda ELÁSTICA: εεεεε (P)  MAYORque 1. Significa que por cada 1% de variacióndel precio, la variación de Q es mayor.Curva de demanda de ELASTICIDAD UNITA-RIA o NEUTRO εεεεε (P)  IGUAL que 1. Anteuna variación del precio del 1%, la variaciónen Q es la misma.Curva de demanda INELÁSTICA: εεεεε (P)  ME-NOR que 1. Significa que por cada 1% devariación del precio, la variación de Q esmenor.¿Cómo impacta el nivel de la elasticidaden  los beneficios?Para apreciar los efectos, se analizan las va-riaciones para los escenarios 1 y 3 del Cua-dro N.° 2, en la medida que es el rango deestructuras  de costos que las empresas pe-ruanas presentan.
Cuadro N.° 2. Estructura de costos.

En los Cuadros N.os 3 y 4 se consignan losresultados de los escenarios analizados,cuando un producto industrial presenta unademanda elástica o inelástica  a diferentesvalores, apreciándose los efectos en la varia-ción de la utilidad y, por tanto, de la rentabili-dad. La evaluación demuestra que el produc-to tiene que tener una demanda elástica, conun valor por encima de 3.5 para que la  reduc-ción de precios en el escenario 3, reportebeneficios.

beneficios en relación al volumen. (Seconsidera que la variación de CVU es pormejoras de eficiencia).

Concepto 1 2 3 4P ($/kg) 10 10 10 10CVU ($/kg) 8 7 6 5N en kg 10 10 10 10P/ CVU 1.25 1.43 1.67 2.00Estado de Pérdidas y Ganancias (EPG)V  en $ 100 100 100 100CV 80 70 60 50MC 20 30 40 50CF 20 20 20 20U 0 10 20 30
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Concepto Elasticidad e = 1.5 Elasticidad e = 3.0Posición 1 3 1 3Relación inicial P/ CVU 1.25 1.67 1.25 1.67Disminución % de P 10% 10% 10% 10%Nuevo valor de P 9.0 9.0 9.0 9.0%DN =( ) (%e DP) 15% 15% 30% 30%Nuevo N kg 11.5 11.5 13.0 13.0EPGV 103.5 103.5 117.0 117.0CV 92.0 69.0 104.0 78.0MC 11.5 34.5 13.0 39.0CF 20.0 20.0 20.0 20.0U (8.5) 14.5 (7.0) 19.0Variación en relación a la situación inicial:Variación % de V 3.5% 3.5% 17.0% 17.0%Variación % de la U a (27.5) a (5.0)
Cuadro N.° 4. Hoja de trabajo: DemandaInelástica

Cuadro N.° 3. Hoja de trabajo: DemandaElástica.

Concepto Elasticidad= 0.3e Elasticidad= 0.85ePosición 1 3 1 3Relación inicial  P/ CVU 1.25 1.67 1.25 1.67Disminución % de P 10% 10% 10% 10%Nuevo valor de P,   $/kg 9.0 9.0 9.0 9.0%DN=( ) (10%)e 3.0% 3.0% 8.5% 8.5%Nuevo N en kg 10.30 10.30 10.85 10.85EPGV 92.7 92.7 97.7 97.7CV 82.4 61.8 85.8 65.1MC 10.3 30.9 10.9 32.6CF 20.0 20.0 20.0 20.0U (9.7) 10.9 (9.2) 12.6Variación en relación a la situación inicial:Variación % de la V (7.3) (7.3) (2.4) (2.4)Variación % de U (45.5) (37.0)Infinito Infinito
En resumen, en una guerra de precios o enuna situación de estrategia de ganar mayorparticipación de mercado disminuyendo pre-cios, debe tenerse muy en cuenta la elastici-

dad del producto bajo análisis. Obviarlo, odesconocer dicho concepto, puede resultarcatastrófico para la empresa y sus ejecutivos.
CARTA ECONÓMICA DE PRODUCCIÓNEl ingeniero de procesos y los profesionalesinvolucrados en estos temas deben contar conuna visión integral de las interrelaciones deestas variables. Schweyer(6) propone un es-quema similar al  propuesto en la Figura N.° 2.Esta Carta (datos en el Cuadro N.° 5) ayudaen la obtención de esta percepción. El patrónde una gráfica de equilibrio ofrece una indica-ción de la naturaleza del negocio y hace des-tacar el tipo principal de actividad productivaque se requiere, así  como los límites de vul-nerabilidad de la empresa, conforme  se pro-duzcan variaciones en  el nivel de la produc-ción. Las ventas estarán  en función de lasfuerzas competitivas del mercado.Entonces, el ingeniero de procesos estará encondiciones de discutir con la gerencia loscambios en las condiciones de operación deplanta, conociendo los efectos en las utilida-des y rentabilidad de los cursos de acción aseguir.
COMENTARIOS FINALESDe manera general, las industrias manufac-tureras del Perú  operan en un rango de 50%al 80% de uso de capacidad instalada, mos-trando en promedio un  PE del 70%,  lo queconfigura la necesidad de que dichas indus-trias dediquen más esfuerzos a mejorar larelación C-V-U, de tal manera que el PE pue-da disminuirse y el margen de contribuciónpueda ampliarse.Los esfuerzos de reducción de costos soncruciales en estas industrias y el camino esel aumento de la productividad, mediante lamodernización de los procesos productivos yeso significa inversión.En el próximo artículo se discutirá con ampli-tud el uso de  metodologías en el análisis deequilibrio y decisiones de cierre o empuje de
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Cuadro N.° 5.  Información para construir la carta económica de producción.
Uso (%) * Producción (Ton) CF CV CP V U0 0 100 0 100 0 -10020 2000 100 60 160 100 -6040 4000 100 120 220 200 -2060 6000 100 180 280 300 2080 8000 100 240 340 400 60100 10000 100 300 400 500 100* Uso de capacidad de Planta        CF, CV, CP, V  y U en miles de $Costos Unitarios Promedios ($/Kg.) RentabilidadUso (%) * CVU CFU CPU ROI (%) ROV (%)020 30 50 80 -5 -6040 30 25 55 -2 -1060 30 17 47 2 780 30 13 43 5 15100 30 10 40 9 20Apreciar en la Figura N.° 2.  La pendiente de la línea CV corresponde al valor CVU.DATOS DE ENTRADACapacidad de planta (Ton/año) 10,000 precio ($/kg) 50Inversión (miles de $) 1,200 CVU ($/kg) 30Costos fijos (miles de $) 100Funciones  objetivo:     U = V - (CV + CF)     ROI = U / I   ROV = U / VRentabilidad         ROI: retorno sobre la inversión      ROV: retorno sobre ventas

Figura N.° 2.  Carta económica de producción.

Producción (Ton)
´
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una línea de producción o plantas en empre-sas que cuentan con una produccióndiversificada.
REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS
[1] Backer, M. y Jacobsen, L., Contabilidadde costos: Un enfoque administrativo y degerencia, Capítulo 12, Mc Graw Hill, 1970.[2] Porlles, José, «Serie Economía Aplicadaa la Ingeniería de Procesos (Parte 1):Estimación Costo del Producto», pp 14-23, Revista Peruana de Química e

Ingeniería Química, Vol. 7, N.º 1,Setiembre 2004.[3] Schweyer Herbert, Process EngineeringEconomics, Chapter 5. Mc Graw Hill, FirstEdition, 1955.[4] Weston, F, y Copeland, Th., Finanzas enadministración (Parte 6), 8.a  ed., Mc GrawHill, 1992.[5] Miller, R. y Meiners, R. Microeconomía,Capítulo 5, 3.a ed.,Mc Graw Hill, 1994.[6] Schweyer Herbert, op. cit., pp. 102-110.


	RevPerQeIQ-Vol7-2-2004 (1)

