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INTRODUCCTION

No cabe la menor duda de que vivimos en la época de la infla-
cifn.

Son muchas las explicaciones que se le han dado a la infla---
cién, cada quien de acuerdo con su formaciér econémica y polfti-
ca la interpreta a su manera y propone soluciones para combatir=-
la; pero 1lo cierto es qgue la inflacién ha entrado a formar par-
te de la economfa nacional y mundial y como parte de este con--
texto ha afectado al subsistema empresa.

Al afectar al subsistema empresa, la inflacién repercute en -
la toma dé decisiones de los negoclos. Las decisiones que los di
rectivos de la empresa tomen para evitar o luchar contra los pe-
ligros que amenazan las utilidades y el patrimonio de aquéllas,-
depende de que los estados financieros muestren la realidad de -
la empresa dentro del contexto inflacionario.

Tanto los hombres de negocios como los contadores, sabemos ~-
perfectamente que la inflacién ha logrado que los estados finan-

cieros de muchas empresas contengan declaraciones exageradas de-
utilidades.

La realidad econfémica es que en general, los negocios no es--
t&n agenerando y reteniendo fondos que sean adecuados aGin para -
reponer la capacidad existente y continuar las operaciones a sus
niveles actuales; al contrario, alaunos negocios pueden de hecho
estar distribuyendo su capital y verse en el proceso de una des-
capitalizacién inconciente,

En el medio inflacionario es cuando la labor del ejecutivo -
financiero se hace m&s importante, la empresa necesita de deci-
siones acertadas que la lleven al logro de sus objetivos, es en-
tonces cuando las decisiones de financiamiento adquieren mayor -
relevancia, siendo importante que é&stas se tomen sobre la base -~
de estados financieros reexpresados.




Si la inflacién no se toma en cuenta al preparar los estados

financieros, las empresas no pueden juzgar la operacién ni los-
resultados y por tanto, tampoco disponen de los elementos con--
fiables que permitan establecer objetivos y desarrollar planes.

Es esencial que la administracién de la empresa, asf como --
los inversionistas y el gobierno comprendan los efectos de la -
inflacién sobre las decisiones de financiamiento de la empresa-
hoy. Los gerentes e inversionistas necesitan ia informacién pa-
ra asegurarse que sus polfticas fiscales no gravan a niveles --
que daiien la formacifén del capital y desalienten la inyersién.

Los avances sobre la formulacién de nuevas estrategias para-
las decisiones de financiamiento en condiciones de inflacién es
tén aun en sus primeros pasos, sin embargo, es necesario que re
flexionemos sobre el problema que la inflacién representa sobre
las decisiones en el ejercicio diario de la profesién y sobre -
la solucién de los mismos.




CAPITULDOD I

LA INFLACION




1.1. CONCEPTO Y CAUSAS

Desde que la inflacién hizo acto de presencia en la economia
mundial y nacional, el mundo entero habla de ella, pero ¢qué es
la inflacién? ¢(cufles son sus causas, su medicién, sus repercu-
siones econfmicas y financieras?.

W. Kemmerer nos dice que "La inflacién es un exceso de la --
cantidad de dinero y dep6sitos bancarios, es decir, demasiada -
moneda en relacién con el volumen ffsico de los negocios que se
realizan. La inflacién existe cuando hay demasiada cantidad de
dinero y dep6sitos bancarios en circulacién, en relacién con el
volumen de bienes y servicios que ha de ser cambiado. La infla
cién se produce en un pafs cuando la oferta de moneda, es decir,
de dinero y de dep6sitos bancarios utilizables por cheques, au-
menta en relaci6n con la demanda de moneda, tal como gqueda ex--
presada en el volumen de bienes y servicios que han de cambiar-
se y origina un alza en el nivel general de precios?.

La Comisién de Principios de Contabilidad la define como "la
pérdida paulatina del poder adquisitivo de la moneda"”.

La inflacién en si, es el aumento del medio circulante no -
respaldado por el incrementc de bienes y servicios, que trae co
mo consecuencia un alza general de precios.

La inflacién surge en cualquier perfodo, cuando se permita,-
o se hace, que los ingresos monetarios (medio circulante) se in
cremente en relacin con los bienes y servicios que la comuni--
dad pueda producir, es decir, hay mucho dinero para comprar pe-
ro no hay suficientes artfculos para comprar, trayendo como con
secuencia un aumento en los precios.

Para explicar las causas del fenémeno inflacionario se han -

desarrollado diversas teorfas, entre las m&s populares se en---
cuentran:




TEORIA MARXISTA

Los partidarios de las teorfas marxistas afirman que la in--
flacién es un fendmeno netamente capitalista. Los precios de -
las mercancfas son el agente primario y dnico de la inflacién,-
del valor del dinero y de los acontecimientos econémicos y so--
ciales que se desprenden de este fen8meno provio de la dindmica
del capitalismo.

Afirman que la inflacifn es consecuencia de la lucha de cla
ses y de la injusta distribucifin de la riqueza, es un fenbmeno-
propio de la economifa capitalista, que se hace m&s presente en-
la etapa monopolista de alta concentracifn de la propiedad pri-
vada de los medios de produccién.

TEORIA ESTRUCTURALISTA O CAPITALINA

okl
Para la escuela estructuralista, observa Malavé Mata, "lgs--
factores monetarios son importantes porque actflan como mecanis=

mos propagadores de la inflacién, pero no como fuerzas que la -
determinan”.

Los estructuralistas sostienen que la inflacifn, en la mayor
parte de los pafses iberoamericanos, es consecuencia de la con-
centracién del ingreso, el desempleo, la existencia de grandes-
sectores marqina@cs y la incongruencia entre 1lo que se produce
y las necesidades de la mayor parte del pueblo.

De acuerdo con esta teorifia, la inflaci6én resulta de desequi-
librios que se manifiestan durante perfodos de incremento a la-
produccién y la demanda, cuyo origen se encuentra en las condi
ciones socioeconfmicas que rodean el proceso de desarrollo de -
clertas regiones, lo que crea tensiones en la oferta y la deman
da de productos agricolas,




TEORIA DE LOS COSTOS Y SOBREPRECIOS

La teorfa de los costos afirma que la inflaci8n se produce--
cuando los sindicatos exigen aumentos de salarios por arriba --
del aumento de la productividad de los obreros, o bien, cuando-
los productores monopolistas de materias primas o productos uti
1izados en el proceso de fabricacién aumentan sus precios, es -
decir, la inflacién surge como resultado del alza de los sala--
rios y demis insumos. Como consecuencia de lo anterior, los em
presarios aumentarfn los precios de venta para mantener su tasa
de utilidades.

TEORIA DEL AUMENTO DE LA DAMANDA O MONETARISTA

Esta teorfa fue expuesta por el economista Irving Fisher, el
que plantea la siguiente férmula:
M Cantidad de Dinero
V Velocidad de circulacién del dinerxo
T Ndmero de las Transacciones
P Precio de venta

Bstableciéndése la siguiente ecuacidn:

MV = PT

En donde MV representa la cantidad de dinero multiplicada -
por la frecuencia de su uso, gue es igual a PT que representa -

el precio de una venta multiplicado por el ndmero de transaccio
nes.

Fisher afirma que todo movimiento en un lado de la ecuacién,
implica un movimiento en el otro, La cantidad de dinero estari
supeditada al ndmero de transacciones. Si el circulante aumen
ta mds de lo debido los precios se elevarin y viceversa.




Para los monetaristas, el aumento de los precios se debe pri
mordialmente a un aumento del dineto en circulacién (M) 8 a un-
aumento posterior de velocidad (V), provocado por las perspecti
vas de futuros aumentos de precios.

TEORIA DE LA ESCUELA AUSTRIACA

Los partidarios de esta teorfa consideran a la inflacién co-
mo un aumento en ‘el circulante, pero estdn en desacuerdo en que
se puedan cuantificar matem&ticamente los efectos de ese nuevo-
circulante sobre los precios.

Para la escuela Austriaca, la pérdida de la confianza en un
gobierno, los rumores de escasez de productos o de un golpe de-
Estado y el anuncio de leyes confiscatorias tienen un impacto -
importante en el aumento de precios.

TEORIA KEYNESIANA

John Maynard Keynes llamado por muchos el padre de la infla-
cibn contempordnea, distingue en su anflisis de las economfas -
desarrolladas capitalistas, entre inflacién de guerra e infla--
cién de paz.

En tiempo de guerra los precios tienden a elevarse debido a-
la ausencia de medios para suprimir o controlar la demanda efec
tiva.

En épocas de paz la inflacién <e origina por un exceso de la
demanda efectiva por encima del nivel necesario para el empleo-
total.

Keynes recomienda como un remedio esnror&dico para la infla--
cibén, el aumento del gasto pdblico para la creacién de empleos-
y nuevas inversiones, lo que ayudarfa a reactivar la economfa,
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En las teorfas de Keynes que proponfan como un remedio espo-
r&dico contra la inflacién la expansién del gasto ndblico fue-
ron generalizadas por los neokeynesianos y han sido utilizadas-
como herramientas del estado en los pafses desarrollados y sub-
desarrollados,

1.2. TIPOS DE INFLACION

INFLACION ADMINISTRATIVA

Este tipo de inflacién se produce cuando el control sobre es
ta se institucionaliza. En este tipo de inflacién el gobierno-
pretende hacer s6lo un poco de inflacién.

INFLACION IMPORTADA

Se entiende por inflacién importada la adgquisicién de produc
tos en el extranjero a un mayor precio que provocan un aumento-
en el precio nacional de ese mismo bien.

INFLACION LATENTE

El aumento de circulante todavfa no se traduce en un incre--~
mento general de precios. Se encuentra disimulada y adn no en-
evidencia.

INFLACION REPTANTE

Es tclerable y no es percibida por el grueso de la poblacién

INFLACION ABIERTA

Es percibida por el grueso de la poblacién, es decir, ya es-
palpable.




INFLACION ANTICIPADA

Las perspectivas de inflacién, o inflaci®n esperada influyen
en los intereses y en los controles a largo plazo y por ende, -~
pueden tomarse las providencias de proteccién necesarilas.

HIPERINFLACION O INFLACION GALOFANTE

Se pilerde el cAlculo econémico, los precibs suben todos los-
dias.

INFLACION AUTOGENERADA

Es la proveniente de un incremento en la velocidad del dine-~
ro. La gente compra m&s hienes gque en perfodos normales,

INFLACION REPRIMIDA

Se trata de frenar, mediante el control de precios, siendo-
los efectos de ese control:

Disminucién del interé&s en producir los productos controla
dos,

Provoca la escasez del producto controlado

Descapitaliza a los sectores que producen o comerclalizan-
productos controlados

Hace que se pierda el c&lculo econémico

Se llega al racionamiento y a las colas para obtener los -~
productos

!

Se multiplica la burocracia y aumenta la corrupcién

INFLACION EN LOS PAISES SOCIALISTAS

La inflacifn se canaliza a trav8s de la llamada "acumulacién




del poder adquisitivo". Aun cuando exista dinero en abundancia,
no se puede obtener si no lo que ha sido previamente determi~~
nado por la autoridad, por el estado, es decir, los bienes noe«-
aumentan de precios pero no los hay.

1.3. MEDICION DE LA INFLACION

La forma de medir cuantitativamente la inflacién es a través
de indices de precios, que consisten en la recopilacién de los-
precios de determinados artfculos bdsicos para el consumo huma-
no e industrial,

Los indices de preclos son las variaciones de precios que =--
han tenido un grupo de articulos y servicios en un determinado-
periodo.

En nuestro pais, el Banco de México, S.A., es el organismo -
oficial que se encarga de la elaboracifn de los indices de pre-
cios, obteniendo informacién mensual sobre cada rama o activi--
dad, para determinar el promedio anual de incremento en los --
precios.

1.4. REPERCUSIONES ECONOMICAS Y FINANCIERAS DE LA INFLACION

REPERCUSIONES ECONOMICAS

- La inflacién perturba los cdlculos normales sobre la rela
cién entre los valores presentes y futuros creando un --
clima de incertidumbre cue desalienta el ahorro y la in-
versidn.

- Reduce el crecimientode la economia al contraerse la inver
sién en general,

- Propicia el aumento de la mano de obra y de los costos de-
la materia prima trayendo como consecuencia el aumento -
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de los costos de produccién.
- Da lugar a que no se creen nuevos empleos debido al encare
cimiento de la fuerza de trabajo

REPERCUSIONES  FINANCYFRAS

Falta de liquidez, producida por el aumento de los costos-
de bienes y servicios, acompaiflada de la pérdida del po--~
der adquisitivo de la moneda y de una'baja en los fondos
generados por las operaciones normales, produciendo un -
desequilibrio en el flujo de efectivo.

La inflacifn produce una descapitalizacién en la empresa -
debido a que tiene que pagar dividendos e impuestos so--
bre utilidades ficticias.

Los proveedores reducen sus plazos de crédito y descuentos

Los estados financieros se distorsionan, al presentar ci--
fras histéricas dificultando su interpretacién para la -
buena toma de decisiones,

No son comparables los resultados obtenidos en diferentes-
perfodos.

Se debilita el poder adquisitivo de las utilidades.




CAPITULO II

LA INFLACION EN LA EMPRESA




2.1. IMPACTO EN LAS OPEPACIONES

La empresa de hoy, se desenvuelve en un ambiente altamente -~
inflacionario por lo que las decisiones de sus directivos se ba
sardn en la calidad de la informacién con que cuenten en el mo--
mento para tomarlas.

Uno de los objetivos de la contabilidad es proporcionar in-
formaci6n veraz y oportuna para la buena toma de decisiones; -~
desqraciadamente en una economfa inflacionaria, la informacién-
financiera pierde sianificacién debido a:

"La informacién contable financiera se ha fundado tradi--
cionalmente, en el pnrincipio del valor histérico original'. Es-
te principio se basa en que las cifras de los estados financie-
ros se expresan en términos de unidades monetarias y que, cuan
do esta unidad o medida de valor es constante, la importancia -
relativa de un bien queda razonablemente medido por las cantida
des de efectivo que se afectan o su ecuivalente a la estimacién
razonable de que ello se haga en el momento en que se conside--
ran realizados contablemente".

Los estados financieros para proporcionar su informacién uti
lizan la moneda como denominador y es por esto, que al perder -
€ésta su poder adquisitivo, la informacién financiera deja de --
ser Gtil para la toma de decisiones adn cuando esta informacién
sea presentada a tiempo, ya que carece de valor por la varia---
cién del voder adquisitivo de la moneda trayendo como consecuen
cia que se toman decisiones erréneas.

Al basarse la Contabilidad en el Costo Histérico y no tomar-
en consideracién los cambios en los niveles de precios la infor
macién financiera se aleja de la realidad de la empresa debido-
a que contiene partidas valuadas en términos de dinero de muy -




diverso poder adquisitivo, ocasionando graves problemas a la --
empresa como son:

- Las diversas cifras de los estados financieros pniexrden com
parabilidad y los estados comparativos vienen a resultar -
indtiles,

- Al no tomar en cuenta la variacién en el poder adquisitivo
de la moneda, se expresa informacifén hetorogénea que resul
ta de la adicién de unidades de distinto‘valor.

- La depreciacién acumulada es insuficiente para preveer en-
su oportunidad la renovacién del Activo Fijo.

- Las utilidades reportadas son elevadas debido a que presen
tan costos antiquos e ingresos actuales,

- Al ger las utilidades elevadas, la empresa tiene que pagar
impuestos sobre una utilidad ficticia que no toma en cuen-
ta el cambio en el nivel general de precios dando como gra
ve consecuencia aue la empresa dé parte de su patrimonio -
al fisco.

- Las altas utilidades reportadas pueden ocasionar que los -~

accionistas esperen percibir mayores dividendos en efecti-

vo. En base a esto, la empresa presionada por las exigen-
cias de los accionistas distribuye parte de su capital en-
vez de las utilidades reales,

Las altas utilidades reportadas pueden alentar a los sindi

catos de trabajadores a negociar aumentos de salarios y --

otros beneficios que la solvencia de la compafifa no puede-
afrontar.

En el Capital se presentan utilidades retenidas que en rea

lidad no lo son.

- La solvencia y rentabilidad obtenidas de los estados finan

cieros, no corresponden a la realidad de la empresa.

El pdblico puede poner en duda la credibilidad de las empre
sas privadas gue reportan utilidades sin precedente y que,
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al mismo tiempo, alegan que estan afrontando una crisis de
liquidez y escasez de capital;

Debido a la buena rentabilidad aparente de la empresa, no-
se ejerce la presifn necesaria sobre el personal para dis-
minuir costos, lo cual permite la ineficiencia dentyo de -
las operaciones de la misma,

Para la conservacifn del Capital de Trabajo y de la capaci
dad productiva se requiere que las empresas reinviertan ma
yores recursos monetarios y la informacidn sobre esta nece

sidad no la proporcionan los estados financleros convencio
nales.

En resumen, el no reflejar los efectos de la inflaci6én en --
los estados financieros de la empresa trae como consecuencia:

2.2,

Las empresas se ven afectadas desfavorablemente debido a -
que aunque los estados financileros arrojen utilidades, es-
tas son ficticias, ya que se basan en el Costo Histérico.
La informacif6n financiera pierde utilidad dando como conse
cuencia la toma de decisiones erré6neas.

Al presentar los estados financieros utilidades elevadas -
los accionistas y el fisco reciben dividendos e impuestos-
que descapitalizan a la empresa.

Se propicia la ineficiencla, ya que se tiene una informa-
cifn errfnea sobre la verdadera productividad.

REFLEJO EN LOS ESTADOS FINANCIERQS

Los estados financieros de la entidad al igual que todos los

documentos que le dan origen son fuertemente afectados por la -~
inflacién.

Entre algunas de las repercusiones de la inflacidn en los es
tados financieros b&sicos son:
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2.2,1, EFECTO DE LA INFLACION EN EL ESTADO DE POSICION FINAN--
CIERA

INVERSTONES SUJETAS A PRODUCTIVIDAD (ACTIVO)

Est& compuesto por todos los bienes y derechos propiedad de
la empresa, que sean suceptibles de valorizacién monetaria. Es
por eso que es una de las partes mds afectadas en perfodos in
flacionarios. Las principales repercusiones ‘de la inflacién -
en algunos de sus rubros son:

EFECTIVO

Al bajar el poder adguisitivo de la moneda, este rubro-
resulta seriamente dafado, m&s aun cuando el saldo de esta ---
cuenta es elevado, ya que las cantidades gue representa dismi-
nuyen conforme la inflacién aumenta.

CUENTAS POR COBRAR

La baja del poder adquisitivo de la moneda ocasiona que-
los saldos de estas cuentas pierdan "valor" ya que al ser li--

quidados y convertirse en efectivo la cantidad que representa-
serf inferior.

La empresa al poseer altos saldos en estas cuentas esta-
r§ financiando en un momento dado a sus deudores, ademés de --
que el saldo de estas cuentas estard compuesto de monedas de -
distinto poder adquisitivo.

INVENTARIOS

Los inventarios son unos de los rubros mds afectados por

la inflaci6n, ya que desde el momento en que éstos son compra-
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dos en forma de insumos 6 mercancfas, hasta el momento en que -~
la inversién es recuperada a través de la venta, transcurre un-
clerto tiempo en que los precios en el mercado aumentan.

INMUEBLES, MAQUINAPRIA Y EQUIPO

Representado por las inversiones de cardcter permanente -
dentro de la empresa, este rubro sufre serias repercusiones de-
la inflaci6én debido a que al ser adquiridos por la empresa, se-
registran a un determinado "valor" que al paso del tiempo repre
senta cantidades alejadas de la realidad.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO (PASIVO)

Se puede decir que la informacién financiera contenida =--
aquf no sufre grandemente los efectos inflacionarios y repre--
senta un medio de la empresa para consequir recursos en una eco
nomia inflacionaria ya aque estd formado por compromisos pagade-
ros en efectivo, los cuales se registran por las cantidades que
deberén ser cubiertas en el momento de su vencimiento, compromi
sos que fueron adquiridos a un determinado "valor" adquisitivo,
que al paso del tiempo se deteriora.

Sin embargo, cabe aclarar que cuando se presentan cantida
des por compromisos contrafdos en moneda extranjera, el efecto-
de una devaluacién afectaria gravemente a la compaffa.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNO (CAPITAL)

Representado por las aportaciones de los accionistas, re-
servas de capital, utilidades acumuladas y super8vit, también -
sufren las consecuencias de la inflacién, ya que al transcurso-
del tiempo la aportacidn inicial de los accionistas habr&n per-
dido gran parte de su poder adquisitivo original y ser&n insufil
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cientes para garantizar y enfrentar los nuevos compromisos de ~
una empresa en desarrollo, lo que dars como resultado que se ob
tengan financiamlentos externos, con lo cue el capital serd ca-
da vez menor, a pesar de conservar su valor nominal,

Por otro lado, las utilidades acumuladas ser&n producto -
de utilidades ficticias debido a la combinacifén de costos histd
ricos e ingresos actuales, ademds de que si anualmente se repar
ten utilidades la empresa se estard descapitalizando.

2.2.2. EFECTOS DE LA INFLACION EN EL ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS

Se puede decir que en primera instancia los ingresos no -
son directamente dafiados por la inflacién, sin embargo, éstos -
pueden ser afectados si no se obtienen adecuadamente los cos--
tos, ya que con base a ellos se fijan los procentajes de utili-
dad y los precios de venta; si no se actualizan los costos, los
ingresos obtenidos apenas serdn suficientes para poner los inven
tarios a los nuevos precios y no existir8 margen de utilidad.

COSTO DE VENTAS

Esta Euenta resulta subvaluada al contener una combinacién
de monedas de diferente poder adquisitivo ya que contiene valo-
res monetarios provenientes de ejercicios anteriores por lo que
al producirse la acumulacién de todos los renglones del costo -
hace que el importe del mismo sea falso y por tanto, al deducir
se las ventas determinard utilidades ficticias,

GASTOS DE OPERACION

En esta parte se encuentran todas las erogaciones realiza
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das por la empresa y es afectada por la inflacién debido a que~
contiene cifras obtenidas de diferente édpoca como es el caso -
de las depreciaciones y amortizacilones,

En base a todo lo anterior, se d prende que la informa--
cién financiera basada en el Costo H@%‘ ico ha dejado de ser -
dtil a la administracién para la buena toma de decisiones, ha--
ciéndose necesario actualizar las cifras contenidas en los esta
dos financieros de la Entidad, para que éstos sigan cumpliendo-
con uno de sus objetivos fundamentales: Proporcionar informa--
cibn adecuada para juzgar la situacién, la evaluacién y los re-
sultados de la empresa.
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CAPITULDO III

REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIEROS




REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIEROS

El ambiente en que se desenvuelve la empresa de hoy esta -~-
fuertemente afectado por la inflacién, la cual repercute en los
estados financieros de la entidad y en las decisiones de sus di
rectivos.,

Cuando la informacién financiera, basada en unidades moneta-
rias deja de considerar gue éstas son inestables, en una época-
de fluctuaciones constantes en los precios, pierde significaw~-
cifn y proporciona valores que poco tienen gue ver con la reali
dad de la empresa, haciendo que ésta informacién financiera no-
sea confiable,

La Comisién de Principios de Contabilidad preocupada por la~
necesidad de reflejar una informacién que sea confiable y dtil-
para la buena toma de decisiones por parte de los directivos de
la entidad, emitié en noviembre de 1978 un proyecto de boletfin~
sobre la revelacién de los efectos de la inflacién en la infor-
macién financiera, con base en el cual llevé a cabo una auscul-
tacién formal entre los miembros de la profesién, sus organig--
mos y personas interesadas en la informacién financiera.

La auscultacién realizada fue muy amplia y a través de ella~
se lograron valiosos puntos que la comisién tomé en cuenta para
la elaboracién del holetin B-7 "Revelacidén de los efectos de la
inflacién en la informacién financiera”,

3.1. ASPECTOS RELEVANTES DEL BOLETIN B~7 "REVELACION DE LOS E--
FECTOS DE LA INFLACION EN LA INFORMACION FINANCIERA"

3.1.1. METODOS PARA LA ACTUALIZACION DE CIFRAS

Los métodos a emplear para corregir o complementar la infor-~
macién financiera contable, en un contexto de precios cambian~-

tes, debe reunir por lo menos, los sigquientes requisitos:
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a) Cubrir aspectos substanciales, es decir, aquéllos en -
los que tiene impacto importante la fluctuacién de pre
cios.

b) Ser congruentes; o sea, corresponder a un conjunto de-
criterios y polfticas debidamente armonizados entre st

c) Ser adoptados en forma integral, lo que equivale a con
siderar todos los efectos, tanto los 'favorables' como
los 'desfavorables', sin realizar una descriminacién -
selectiva que provoque falta de equid&d.

El andlisis de los métodos disponibles indica que son dos -~
los que cuentan con un considerable apoyo tefrico y han sido de
sarrollados y experimentados con mayor profundidad e intensidad:

a) El de ajuste por cambios en el nivel general de precios
b) El de actualizacién de costos especificos

Ambos métodos coinciden en que las deformaciones escenciales—
de los costos histéricos, se localizan en los rubros no moneta--
rlos del balance general (b&sicamente inventarios, activos fijos
y patrimonio) y los .del estado de resultados que le son relati---
vos (costo de ventas y depreciacifén). En tanto que el primero -
considera aque la deformacién del costo hist6rico se corrige con-
virtiendo los costos expresados en unidades monetarias de distin
to poder adquisitivo general actual, el segundo sostiene que es-
ta correccifn debe efectuarse substituyendo el costo original de
cada partida por el costo actual de la misma,

3.1.2, PATRIMONIO Y RESULTADO POR POSICION MONETARIA

El an8lisis de los razonamientos recogidos durante el perfodo
de auscultaci6n, asf como otras investigaciones y estudios de la
propia comisif6n, la llevaron a conclufr que los rubros integran-
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tes del patrimonio deben actualizarse con base en el indice na-
cional de precios al consumidor addéptando el criterio de mante-
nimiento financiero del cavnital,

La decisi6tn de mostrar en la informacién adicional los ajus-
tes para actualizar los rubros del éapital y mantenerlos en tér
minos de poder adquisitivo actual hace cue surja un resultado -~
(Ganancia 6 pérdida) derivado de la posicién monetaria manteni-
da por la empresa durante cada ejercicio, Si se tienen inver--
siones en bienes que aumentan su valor nominal al tiempo gque --
disminuye el de la moneda, mientras que, simult&neamente, se =~-
mantienen pasivos netos que contindan siendo obligaciones en mo
neda corriente, habr& una ganancia monetaria, En el caso con~-
trario, si parte del patrimonio se esta utilizando para finan--
ciar una inversién en activos monetarios netos, se broducirg --
una pérdida monetaria.

Este resultado por posicibén monetaria, consecuentemente se -
puede determinar de manera independiente aplicando a la posi-~--
ci6n monetaria mantenida por la empresa durante el ejercicio, -
factores derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor.
Asimismo el resultado por posicifén monetaria tendr4 que ser i--
gual, cualquiera que sea el método que se siga, si la posicién
monetaria es la misma.

En los casos de acuéllas empresas que actualicen sus activos
no monetarios utilizando también el fndice general del precios,
el resultado por posicién monetaria se producirf de hecho, en -
forma autom&tica y estar8 representado por la diferencia entre-
las cantidades necesarias para actualizar los rubros no moneta-
rios de activo, patrimonio y resultados.

Si se utiliza el método de costos especfficos, la actualiza
cibn de los activos no monetarios resultard en incrementos por-
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centuales distintos al Indice Nacional de Precios para actuali-
zar el capital, En tales condiciones, la diferencia final que-
arroje la actualizacidn de unos y otros, constituird una mezcla
de dos conceptos de caracteristicas diversas: Por una parte, -
el resultado por posicién monetaria y por otra, el superfvit 8-
(déficit) producido por un cambio en el valor (Plusvalfa o mi--
nusvalia) de los activos actualizados. Este dltimo concepto de
nominado "Superivit (déficit) por retencién de activos no mone-
tarios. Bajo este método, ser4 necesario determinar el resulta
do por posicién monetaria en forma independiente,

La comisién ha estimado necesario que, en el perfodo experi-
mental, el resultado por nosicifn monetaria se maneje con un -=-
criterio prudencial consistente en:

I) Determinar el resultado por posicién monetaria y descar-~
tarlo en un renglén separado dentro del capital contable,
pero sin inclufrlo en el estado de resultados.

II) En caso de que haya péridas cambiarias significativas co
mo consecuencia de movimientos bruscos en los tipos de -
cambio, aplicar éstas entre el resultado acumulado por -
posicién monetaria que se muestre en la informacién adi-
cional. Esto requiere traspasar las pérdidas cambiarias
de las cuentas en que se hubieren reflejado en la conta-
bilidad (Resultados, inventarios o activos fijos). En =~
el caso del Suverdvit por retencifn de activos no moneta
rios la Comisién ha conclufdo que también debe mostrarse
separadamente dentro del canital sin afectar resultados,
en virtud de cque es representativo del monto adicional -
de capital gue la empresa debe mantener, para sostener -
la capacidad operativa de sus activos no monetarios, con
base en los costos especfficos actualizados de éstos. Si
el superfvit se repartiese, se estarfa mermando la capa-
cidad operativa de la empresa.
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Es de esperarse que durante el perfodo de experimentacifn --
surjan problemas y objeciones; sin embargo, la Comisidén de Prin
cipios de Contabilidad opina que los defectos que en este perio
do experimental se puedan presentar serdn menores que aquellos-
que se producir&n (y que de hecho se est&n produciendo) al no -
ofrecer alternativas congruentes y sistemfticas para resolver -
los problemas de informacién financiera en un contexto de pre--
cios cambiantes.

La posibilidad de existencia de criterios divergentes es ma~
yor en una situacifn como la presente, de ahf que sea especial
mente importante:

a) Que la empresa dé a conocer en sus declaraciones informa-
tivas los criterios y normas seguidos €n la preparacién -
de sus estados financieros.

b) Que los criterios adoptados los apligue congruentemente a
través de toda su informacién financiera, y

c) Que suministre la informacién y normas 4, en su caso, ob-
tenga sus propias conclusiones. La Comisién pone especial
énfasis en que el requisito,importante siempre, de revela
cifén suficiente adquiere una importancia mucho mayor en -
éstas circunstancias.

3.1.3. FECHA DE VIGENCIA Y OBLIGATORIEDAD

Las normas para la presentacifn de cifras actualizadas, tan-
to en los estados financieros b&sicos (cuando sea aplicable), -
como a través de informacién adicional, ser&n de observancia --
obligatoria para todas las empresas (con excepcifn de las Insti
tuciones de Cré&dito, de Seguridad y Fianzas y las no Lucrativas)
a partir de los ejercicios sociales que se inicien desde el pri
mero de enero de 1980.
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La Comisifn considera actualizar aquellas cifras de los esta
dos financieros en que los efectos'de la inflacibn sean mds sig
nificativos. Esta actualizaci6én debe presentarse como informa--
cién complementaria a los estados financieros bdsicos.

En aquellos casos en que se hayan incorporado a los estados-
b&sicos actualizaciones de activos fijos y sus deprreciaciones,-
deber& continuarse esta prdctica conforme a los lineamientos --
del Boletin, Las empresas que no lo hayan hecho, podr4&n agre--
garlos a los estados financieros b&sicos.

3.1.4. INFORMACION QUE DEBE ACTUALIZARSE

Adn cuando existen estudios, tanto en el pafs como en el ex-
tranjero, que pretenden una reexpresifén m&s completa de la in--
formacién financiera, el prop6sito del Boletin B-7, es definir
aquellos renglones en los cuales la deformacién de la informa--
cién financiera ha sido de tal naturaleza que ya no puede pros-
ponerse su correccifén, Por tanto, la actualizacién compbrenderi
los siguientes rubros, simpre gque el impacto inflacionario sea-
significativo en ellos:

a) Inventarios y costo de ventas.

b) Inmuebles, maquinaria y equipo, asf{ como su depreciacién-
acumulada y del ejercicio.

c) Inversifén de los accionistas (capital contable) incluyen-
do la determinacién:
I) Reserva para mantenimiento del capital
II) Ganancia o pérdidas acumuladas por posicién monetaria
IXY) Superdvit por retencién de activos no monetarios

3.1.5. METODOS APLICABLES PARA DETERMINAR CIFPAS ACTUALIZADAS

Cada emnresa podrd preservando la imparcialidad y objetivi--
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dad de la informacién financiera, elegir entre los dos métodos,

siguientes, aquel que se adapte, mejor a sus circunstancias:

a)

b)

Método de ajuste por cambios en el Nivel General de Pre--
clos, utilizando para su aplicacién el Indice Nacional de
Precios al Consumidor que publica el Banco de México,
Método de actualiz acifn de dostos especfficos, entendien
do por costo actual especffico el de reposicién a menos -
que:

- Trat@ndose de inventarios, el wvalor de realizacién sea-
inferior.

- Trat@indose de inmuebles, maquinaria y equipo se tenga -~
la intencifn de no reponerlos, En cuyo caso, se evalua
r&n a su valor estimado de realizacién si est&n fuera -
de uso, si se encuentran en operacién, se evaluarfn a -
costo histérico,

3.1.6. APLICACION DEL METODO DE AJUSTE POR CAMBIOS EN EN NIVEL-

GENERAL DE PRECIOS

Consiste en:

a)

b)

c)

Expresar las cifras de inventarios, inmuebles, maquinaria
y equipo (y su correspondiente depreciacién) capital so--
cial y utilidades acumuladas, en unidades de poder adqui-~
sitivo general al cierre del ejercicio. (En caso de que -
los efectos producidos por un cambio en la paridad del pe
80 se hubieren incorporado a los inventarios o activos fi
jos, las cifras base para la actualizacién ser&n las co--
rrespondientes a los costos originales, es decir, antes -
de ajuste por devaluacién),

Expresar las cifras de costo de ventas en términos de uni
dades de poder adquisitivo al momentode la venta.
Expresar la cifra de depreciacifn del ejercicio en térmi-
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da)

e)

3.1.7.

nos de unidades de poder adquisitivo vigentes, durante -
los perfodos en que se efectda la depreciacién (general~
mente el poder adquisitivo promedio del afio).

Acumular (o deducir, segdn el caso) a la suma de los a--
justes anteriores, los efectos significativos producidos
por cambios en la paridad del peso, mediante el traspa-
80 del cargo a resultados (o a diversas cuentas de acti-~
vo, inventarios vy activos fijos, seqln las circunstan--
cias) motivado por la diferencia cambiaria.

La diferencia derivada de los ajustes anteriores consti-
tuirf la ganancia o pérdida por posicién monetaria.

APLICACION DEL METODO DE ACTUALIZACION DE COSTOS ESPECI-

a)

b)

c)

d)

e)

FICOS

Este método consistir& en:

Expresar las cifras de inventarios e inmuebles, maduina-
ria y equipo (y la correspondiente depreciacién acumula-
da) a su costo especifico actualizado al cierre del ejer
ciclo. .

Expresar las cifras de capital social y utilidades acumu
ladas, en unidades de poder adaguisitivo general al cierre
del ejercicio.

Expresar las cifras de costo de ventas en términos de los
costos actualizados de los productos vendidos, al momen-
to de la venta.

Expresar las cifras de depreciacién del ejercicio con ba
se en los costos actualizados de los inmuebles, maquina-
ria y equipo, prevalecientes durante el ejercicio.
Acumular, o deducir, segdn sea el caso a la suma de los-
ajustes anteriores, los efectos significativos produci--
dos por cambios en la paridad del peso, mediante el tras
paso del cargo a resultados (o a diversas cuentas de ac-
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tivo, inventarios y activos fijos, seafin las circunstan---
cias), motivado por la diferencia cambiaria,

f) Determinar la ganancia o pérdida nor posicién monetaria --
ocurrida durante el perfodo, aplicando al promedio de los-
saldos netcs de activos y pasivos monetarios (en moneda na
cional o extranjera) factores derivados del Indice Nacional
de Precios al Consumidor,

g) Determinar la diferencia derivada de los ajustes anteriores,
que representard el superdvit por retencién de activos no-
monetarios.

Las cifras actualizadas para inmuebles, maquinaria y equipo -
ser&n determinadas por valuadores independientes. Cuando se dis
ponga de Indices especfificos por ramas industriales, publicados
por el Banco de M&xico, la actualizacién podr4 realizarla la pro
pia empresa.

Al aplicar el método de actualizacién de costos especfficos -
deber§ tenerse en claro que el propésito del avaldo es actuali--
zar cifras de los estados financieros, El estudio técnico debe -
satisfacer, por lo menos, los regquisitos siguientes:

a) Expresar los valores asignados a los distintos bienes como
resultado de su valor neto de reposicién, a menos que exis
ta la intencién de no reponerlos.

b) Todos los bienes de la misma clase y caracteristicas comu-
nes deben tratarse en forma congruente, por lo que no de--
ben incorporarse al grupo de bienes objeto de la revalua-

cién o excluirse de éste, con el prop6sito de alcanzar de-
terminadas cifras en los estados financieros.

c) El cdlculo técnico de la revaluacién no debe producir sola
mente cifras globales, sino que debe asignar valores espe-
cificos a los distintos bienes en existencia o a los dis--
tintos grupos de bienes homogéneos.
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d) Debe expresar la estimacidn técnica de la vida Gtil proba
ble remanente de los bienes y el valor de deshecho de los-
mismos,

En los ejercicios inmediatos siguientes a aquél en que se ha-
ya hecho el avaldo, las empresas que opten por utilizar valuado-
res independientes podr&n reajustar las cifras provenientes de -
éste utilizando los Indices especificos de precios que correspon
dan a su rama industrial. A falta de Indices éspecificos, podr&
utilizarse el Indice Nacional de Precios al Consumidor, siempre-
y cuando no hayan transcurrido m&s de cinco anos de la fecha del
avaldo o el propio Indice Nacional de Precios al Consumidor no -
refleje un incremento del 50% o mis, relacién con la fecha del -
mismo avaldo. Cuando se dé cualquiera de los dos eventos ante--
riores, deber8 practicarse un nuevo avaldo.

ENFASIS EN REVELACION SUFICIENTE

Dada las trascendencia de la actualizacién de las cifras con-
tables y en virtud de los distintos procedimientos que pueden se
guirse para ello, la Comisién pone especial énfasis en que el re
quisito, importante siempre, de revelacién suficiente adquiere -
una importancia mucho mayor en esta circunstancia., Consecuente-
mente, en todos los casos se deben revelar de manera clara, com-
pleta y cuantificada, las bases utilizadas para la actualizacién
de rubros de estados financieros asf como las consecuencias y el
efecto fiscal (pr&cticamente nulo en 1la realidad) de dichas ac-
tualizaciones, sea que esten incorporadas a los estados financie
ros b8sicos o se muestren como informacién complementaria.

3.1.8 LINEAMIENTOS PARA LA APLICACION DE LAS NORMAS DEL BOLETIN

REVELACION DE INFORMACION ACTUALIZADA
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Las empresas que no hayan incorporado a sus estados financie
ros b&sicos revaluaciones de activos fijos, deberdn presentar -
la siguiente informacién complementaria:

a) Balance General

1) El costo actulizado de sus inventarios, activos fijos-
y depreciacién acumulada, al cierre del ejercicio.

2) La reserva necesaria para expresar el capital social -
y las utilidades acumuladas, en términos de pesos de -
poder adquisitivo a fin del afio. Para este prop6sito,
se aplicar8n factores derivados del Indice Nacional de
Precios al Consumidor, publicados por el Banco de Méxi
co.

3) Las "ganancias o pérdidas por posicién monetaria".

4) En caso de aplicar el método de costo especificos "el-
Superdvit por retencién de activos no monetarios (défi
cit)".

b) Estado de resultados:

Las cifras actualizadas de costo de ventas y depreciacién co
rrespondiente al ejercicio.

ACTUALIZACION INICIAL DE CIFRAS

La primera ocasién en que se actualicen las cifras serd nece
sario hacerlo al principio y fin del ejercicio; se requerir& ob
tener las fechas de adquisicién de los activos fijos e inventa-

rios y los de las aportaciones del capital social y de la reten
" ¢ci6bn de utilidades. Se sugiere no ir m&s alld de 1954.

En caso de que la primera actualizacién del capital social y
las utilidades acumuladas, resulte inferior a la de los inventa
rios y activos fijos se producird, bajo el método de actualiza-
cién de costos especificos, un superdvit o déficit inicial por-
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ey 'dn de activos., De utilizarse el de ajuste por cam---
oios en el Indice general de precios, una ganancia o pérdida acu
mulada inicial por posicién monetaria.

INVENTARIQS

En el caso de inventarios, el método de valuacién debe asig--
nar al inventario final del ejercicio, la cifra que corresponda-
sealn el sistema de ajuste que se haya elegido, costo histérico-
ajustado por fndices de precios o en su caso, costos de reposi--
cifn (salvo aquellas empresas, algunas extractivas, que ya utili
zaban valores de realizacién adn bajo el concepto de valor histé
rico original).

Para efectos pré&cticos, esto puede lograrse por cualquiera de
los siguientes métodos:

1) Ajustando el costo histérico de los inventarios, segdn su-
antiguedad, mediante el Indice Nacional de Precios al Con-
sumidor.

2) Estimando el inventario final en la cifra que hubiere re--
sultado mediante el sistema de "primeras entradas-primeras
salidas",

3) valuando el inventario final al precio de la dltima compra
efectuada en el ejercicio,

4) Utilizando el costo estdndard cuando éste sea representati
vo del costo de reposicién,al cierre del ejercicio,

Dadas las diversas condiciones de las empresas, cada uno de -~
los métodos anteriores puede dar resultados satisfactorios en di
ferentes circunstancias, Deben, pues, estudiarse las caracteris
ticas de la empresa y el resultado de aplicacién de cada uno de
los métodos y adoptar aquél que, dentro de las condiciones de --

costo y practicabilidad razonables, satisfagan las necesidades -
informativas.,
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Hay que tener presente que el importe de los inventariocs no-
debe exceder de su valor de realizacidén.

COSTO DE VENTAS

El objetivo de reexpresar el costo de ventas es corresponder
el precio de venta obtenido por el artfculo, con el costo que -
debla haber tenido al momento de la misma, segdn el sistema de-
ajuste elegido. Para efectos précticos, esto se logra:

1) Ajustando el costo de ventas periédico (mensual, por ejem
plo) a través de ajustar con Indices Generales o Especifi
cos de Precios, los inventarios iniciales y finales del -
perfodo a ffn de que reflejen los precios promedios de di
cho perfodo.

2) Utilizando el sistema de costos llamado "Ultimas entradas
-primeras salidas". (En el caso de que en el ejercicio se
hayan consumido capas de afios anteriores, el método debe-
ser complementado con los ajustes correspondientes.

3) Utilizando el sistema de costos esténdard, siempre y cuan
do éste sea representativo de los costos vigentes al mo--
mento de las ventas,

4) Determinando el costo ajustado por Indices de precios o -
el valor de reposicifn de cada artfculo al momento de ven
derlo. Este método puede ser pr&ctico solamente para ---
aquellas empresas cuyas mercancfas o productos tengan las
caracterfsticas requeridas para su aplicacién.

DEPRECIACION

La depreciacién del ejercicio deber& basarse en estimaciones
técnicas de las vidas probables de los inmuebles, maquinaria y-
equipo y en los costos actualizados de estos activos prevale---
cientes durante el ejercicio (generalmente el promedio del ejer
cicio).
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La diferencia entre el total ajustado cargado a resultados y
el incremento anual de la depreciacién acumulada afectar4:

a) La ganancia o pérdida por posicién monetaria, cuanto se -
utilice el método de ajuste por cambios en el nivel gene-
ral de precios,

b) E1l superdvit o déficit por retencidn de activos no moneta
rios, si se utiliza el método de actualizacién de costos-
especificos.

RESULTADO POR POSICION MONETARIA

La pérdida neta acumulada inicial por posicién monetaria y -
en su caso, el déficit por retencién de activos no monetarios -
se disminuird de las utilidades acumuladas iniciales actualiza-
das, hasta agotarlas. Si quedase pérdida remanente, ésta repre
sentar& un déficit.

SUPERAVIT POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETARIOS

Cuando se utilice el método de actualizacién de costos espe-
cificos el ajuste del capital contable y el c&lculo de resulta-
dos por posicién monetaria, se efectuardn utilizando factores -
derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor, Estos-
factores diferir&n normalmente de los incrementos procentuales-
que se apliquen a la actualizacién de inventarios, costos de --
ventas, activos fijos y depreciacién, que ocasionarin que surja
una diferencia, Si los incrementos en estos rubros son superio
res a los del Indice General de Precios, habr& una ganancia por
retencién de activos no monetarios, denominada superdvit por re
tencién de activos no monetarios. En el caso contrario se pro-
ducir8§ una pérdida.

REVELACION DE INFORMACION ACTUALIZADA EN ESTADOS FINANCIEROS BA
SICOS
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X
Las empresas que incluyan revaluaciones de sus activos fijos-
en los estados b&sicos deber&n inclufr como informacién comple--
mentaria:

. a) El cargo adicional a los resultados proveniente de deter--
minar el costo actualizado de sus ventas y el incremento -
al superfvit por actualizacidén de activos originales en la
actualizacién de los inventarios del costo de ventas.

b) La ganancia o pérdida por posicién monetaria, determinada-
conforme a los lineamientos del Boletfn B-7,
c) Un an8lisis del superdvit por actualizacién de activos.

3.2, ANALISIS DEL BOLETIN B-7

Los conceptos integrantes de los estados financieros son:

a) Monetarios
b) No monetarios

CONCEPTOS MONETARIOS

Tienen un valor c}aramente denominado o prevesteblecido, ex--
presado en unidades monetarias.

Se dispone de ellos mediante transacciones de cobro o de pago.
En 6pocas de inflacifn, originan para los tenedores de:

Activos = = = = ~ - - un quebranto

Pasivog - = = = = - =~ un beneficio

Caomo ejemplos de conceptos monetarios tenemos:
- Efectivo

- Inveraiones equivalentes a efectivo (valores negociables
y otras)

- Cuentas y Doctos, por cobrar (independientemente de su - |
vencimiento)
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- Pasivos de todas clases (independientemente de su venci-
miento)

POSICION MONETARIA

Actlivos monetarios -~ Pasivos = Posicién monetaria
Actlvos ) Pasivos Posicién Activa Neta

Activos £ Pasivos —— Posicién Pasiva Neta

Activos = Pasivos Posicién Nivelada

CONCEPTOS NO MONETARIOS

Tienen un valor intrfnseco, no denominado o pre-establecido -
se dispone de ellos mediante venta, consumo, utilizacién o deven
gamiento.

Sus tenedores no se afectan por el s6lo hecho de que ocurran-
cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

Ejemplos de estos conceptos son:

- Inventarios

~ Terrenos

- Maquinaria y equipo

- Pagos anticipados

- Activos intangibles

- Inversién de los accionistas (capital contable)

De los dos conceptos anteriores, dnicamente los conceptos no-
monetarios se distorsionan y son susceptibles de corregirse.

OBJETIVOS DE LA INFORMACION FINANCIERA

1) Mostrar, a valores més representativos, los recursos de la
empresa y la inversi6n de los accionistas.
2) Mostrar el resultado real de operacién de la empresa.
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BOLETIN B-7, TEXTO DE LA NORMA

Deben actualizarse aquellas cifras de los estados financieros
en que los efectos de la inflacién sean mds significativos.

Esta actualizacién debe presentarse como informacién adicio--
nal a los estados financieros b8sicos.

OBLIGATORIEDAD Y VIGENCIA

OBLIGATORIEDAD

Para todas las empresas, con excepcién de las instituciones -
de crédito, de seguros y de fianzas, asf como las no lucrativas.

VIGENCIA

A partir de los ejercicios sociales que se inicien desde el -
primero de enero de 1980,

CONCEPTOS QUE DEBEN ACTUALIZARSE

a) Inventarios y costo de ventas
b) Inmuebles, maquinaria y equipo, asf como su depreciacién -
acumulada y la del ejercicio.
c) Capital contable, incluyendo la determinacién de:
- Reserva para manténimiento de capital social y utilida--
des acumuladas,
- Resultado acumulado por posicién monetaria.
- Superfvit por retencién de activos no monetarios.

ACTUALIZACION INICIAL

En la primera ocasién en que se actualicen las cifras serf ne
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cesario hacerlo al principio y al final del ejercicio.

METODOS PARA DETERMINAR CIFRAS ACTUALIZADAS

a) Método de ajuste por cambios en el nivel general de pre---
clos.
b) M8todo de actualizacién de costos especfficos.

3.2.1. METODO DE AJUSTE POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRE--
CIOS

1) Consiste en convertir ("reexpresar") los costos expresados
en unidades monetarias de distinto poder adquisitivo gene-
ral, a unidades moentarias de poder adquisitivo general -
a la fecha de los estados financieros.

2) No implica una desviacién al principio del valor histérico
original, cuando se reexpresan todas las:partidas suscepti
bles de modificacién.

3) Se utiliza el Indice Nacional de Precios al Consumidor, =--

ue publica el Banco de Mé&xico.

El Indice de!precins es el incremento porcentual el los pre--
cios que se detArmina en base a considerar 5162 artfculos y ser-
vicios agrupados en 162 conceptos de 16 ciudades del pafs, en lo
tocante al Indice de precios al Consumidor, que es el gue se de-
be adoptar para efectos de actualizacidén de cifras,

El fndice de precios se va a reflejar en el comportamiento del
nivel general de precios, ya que éste es una consecuencia acumu-
lada de los diferentes fndices de precios presentados desde el -~
punto de partida del lapso que se estd§ analizando, hasta la fe--
cha actual,

El fIndice nacional de precios al consumidor es publicado por-
el Banco de México en su revista Indicadores Econfmicos y es el-
siguiente:
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T
INDICE NACIONAL DE PRECIOS

AL CONSUMIDOR

“ARD__ | PROMEDIU ANUAL [ MES | 1977 |1 1978 ] 1979 I§55;A<ﬂkAI§!14;v;lA}§U§j:
1968 29.7 ENE 78.2 93.5 110.0 133.8 171.0
1969 30.7 FEB 80.0 94.9 111.6 136.9 175.2
1970 32.3 MAR 81.4 95.8 113.1 139.7 179.9
1971 34.0 MR | 82.6 96.9 114.2 142.1 182.9
1972 35,7 MAY 83.3 97.9 115.7 144.4 185.7
1973 40.0 JUN 84,3 99.2 116.9 147.3 188.3
1974 49.5 JuL 85.3 100.9 118.4 151.4 191.0
1975 §7.0 AGD 87.0 101.9 120.1 154.6 | 195.6
1976 66.0 SEP 88.6 103.1 121.6 156.3 199.2
1977 85.1 ocT 89.3 104.3 123.7 158.6 203.6
1978 100 NOV 90.2 105.4 125.3 | 161.4 207.5.
1979 118.2 DIC 91.5 106.3 127.6 165.6 213.1
1980 149.3
1981 191.1
1982
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En donde la parte derecha del cuadro lo constituyen los In-
dices mensuales por los afos 1977, "1978, 1979, 1980 y 1981; el
lado izquierdo estd formado por la suma de los fndices mensua--
les dividido entre 12 que nos dar& el promedio anual.

4) Se sugiere no ir m&s allg de 1954

PROCEDIMIENTOS DE REEXPRESION

La cantidad que se desea reexpresar se multiplica por un fac-
tor.

El factor se determina dividiendo:

INDICE A LA FECHA DE REEXPPRESION
INDICE A LA FECHA DE ORIGEN

INDICE AL FINAL DEL PERIODO
INDICE A LA FECHA DE ADQUI-
SICION

METODO DE AJUSTE POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS, -~
CONCEPTOS QUE DEBEN AJUSTARSE Y/O DETERMINARSE

PRIMERA REEXPRESION SALDOS FINALES Y/O REEX
SALDOS INICIALES PRESIONES SUBSECUENTES
Inventarios Inventarios

Activo Fijo y Deprec. Acumulada Costo de Ventas

Activo Fijo y Deprec., =
Acum.
Depreciacifin del Ejerci~-
cio
Capital Contable: Capital Contable:
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Reserva para mantenimiento de~ Rva. para mantenimiento de ---
Capital y Utilidades Capital y utilidades (Reexpre
sién del ano)
Resultado acumulado por posi--
cién monetaria (Reexpresién -~
del aiio)
Resultado de posicifn moneta--
ria del ejercicio,

REEXPRESION DE INVENTARIOS (PROCEDIMIENTO)

1) Convertir los valores de los inventarios (expresados al -
costo), a pesos equivalentes al fin del ejercicio, toman-
do en cuenta su antiguedad.

2) Layantigﬁedad se puede determinaxr a través de:

a) Rotacién de inventarios y/o
b) Método de Valuacién

3) En caso de que se hubieran incorporado al costo de los in
ventarios pérdidas cambiarias, las cifras base para su --
reexpresifn ser&n las correspondientes a costos origina--
les, antes del ajuste por pérdida cambiaria.

EJEMPLO:
Saldo a diciembre 31, 1981 (al costo) $ 2,000.00
Costo de Ventas 6,000.00
Método de Valuacién Promedios
Rotaci6én

Inventarios X 360/Costo de Ventas
2,000,00 X 360/6,000,00 = 120 dfas

Conclusién

Los inventarios tienen una rotacién de 120 dfas
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Reexpresibn

Factor de ajuste (213.1/ 195.6) 108%
Inventarios (al costo) 2,000,00
Inventarios reexpresados 2,160,00

Ajuste e—n160,00_

- ) o s W gn o= om

REEXPRESION DEL COSTO DE VENTAS (PROCEDIMIENTO)

1) Los elementos determinantes del costo de ventas (inventa
rio inicial, compras y costo de produccién, e inventario
final) se convierten a valores homogéneos (mismo poder -
adquisitivo), a fin de que reflejen los precios prome-=--
dios del perfodo en que se realizaron las ventas.

2) Una vez convertidos, se combinan (segin f6érmula) para de
terminar el "Costo de Ventas Reexpresado"”.

Ario de 1982

Cifras Hist6ricas

Inventario Inicial $ 1,000.00
Costo de Produccién 7,000.00
Inventario Final (2,000.00)
Costo de Ventas 6,000,00

Los inventarios tienen una antiguedad promedio de 120 dfas.

REEXPRESION DEL COSTO DE VENTAS

Inventario Inicial (31-12-80) 1,000 x 1.15() 1, 150

Costo de Produccién 7,000 x 1.494%2) 10,458
Inventario Final 2,000 X 0.89(3) 1,780
Costo de Ventas Reexpresado 9,828

* 37 *




Costo de Ventas Histérico 6!000
Ajuste 3,828
(1) 191.1 ( 2 ) Promedio 1980 (3) 191.1
165,6 213.1

REEXPRESION DEL ACTIVO FIJO Y DE LA DEPRECIACION ACUMULADA

Procedimiento

1) Se analizan los saldos de Activo Fijo y su depreciacién ~
acumilada correspondiente, por afios de adquisicién.

2) Una ver analizades las cifras, se multiplican por los fac
tores de ajuste relativos a cada afio, obteniendo asi las-
cifras actualizadas,

3) En caso de que, pérdidas cambiarias se hubieran incorpora
do al costo de los activos fijos, las cifras base para de
terminar los valores actualizados serfén las correspondien
tes a costos originales, antes de ajuste por pérdida cam-
biaria.
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REEXPRESION DEL ACTIVO FIJO Y DE LA DEPRECIACION ACUMULADA

MOVIMIENTO DE ACTIVO FIJO POR 1981

CIFRAS HISTORICAS

COSTO ORIGINAL

ARO SALDO INICIAL

1979 200
1980 200
1981

300
DEPRECIACION ACUMULADA
ARO SALDO INICIAL
1979 40
1980 20
1981 .

60

CIFRAS REEXPRESADAS

ARO  FACTOR DE AJUSTE
1979 213.1/118.2
1980 213.1/100

1981 213.1/191

DEPRECIACION ACUMULADA

ARO  FACTOR DE AJUSTE

1979 213.1/118.2
1980 213.1/100
1981 213.1/191

ADICIONES BAJAS
500
500
ADICIONES BAJAS
20
20
50
%
SALDO INICIAL  ADICIONES .
360
426
555
786 555
SALDO INICIAL  ADICIONES
72 36
42.6 42.6
55.5
114.6 134.1

t3‘9 »

SALDO FINAL

200
200
500
500

SALDO FINAL

60

g 2

BAJAS  SALDO FINAL
360
426

555
38T

BAJAS  SALDO FINAL

108
85.2
58.5

248.7




REEXPRESTON DEL CARGO POR DEPRECIACION DEL EJERCICIO
PROCEDIMIENTO

1) El cargo por depreciacién del ejercicio se analiza por --
afnos de adquisici®n de los activos a los que corresponde.

2) Una vez analizado el cargo, se le aplican los factores de
ajuste correspondiente, determin&ndose el importe actuali
zado del cargo por depreciacién,

DEPRECIACION DEL EJERCICIO

A valor Hist8rico 90.0
A valor Reexpresado 134.1
44.1

T e g
- g

REEXPRESION DEL CAPITAL

PROCEDIMIENTO

1) Se analizan los saldos de Capital Social y utilidades acu
muladas, por afios en los que se hayan hecho las aportacio
nes y se hayan generado las utilidades respectivamente.

2) Se aplican, en cada capa, los factores de ajuste corres--
pondientes y se tienen las cifras actualizadas,

3) La diferencia entre las cifras actualizadas menos las ci-
fras histfricas, seri la reserva para mantenimiento de ca
pital y de utilidades acumuladas respectivamente.

4) Estos saldos deben seguirse actualizando en afios subse=---
cuentes.

REEXPRESION DEL CAPITAL (EJEMPLO)

ARO DE ACTUALIZACION: 1981
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CAPITAL SOCIAL:

aRo CIFRAS HISTORICAS FACTOR CIFRAS ACTUALIZADAS

1978 (fin) 1000 213,1/106,3 2000

1979 500 213,1/118.2 900
1500 2900

Reserva para -~
mantenimientor
de Capital 1400
2900 2900

- - -

S OB D @S P e -

UTILIDADES ACUMULADAS

ARO CIFRAS HNISTORICAS FACTOR CIFRAS ACTUALIZADAS
1979 200 213.1/118.2 360
1980 400 213.1/149.3 568

600 928

Reserva para-
mantenimiento
de Utilidades 328 (1)
928 928

(1) La presentacifn de esta partida puede hacerse incorporén
dola a las cifras hist@ricas.,

RESULTADO POR POSICION MONETARIA (CONCEPTO)

Es el resultado que se produce al tener:

Activoe no monetarias Financiados con Pasivos GANANCIA
Activos Monetarios Financiados con Capital -
Propio PERDIDA
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Se presenta (en informacién adicional) formando parte del --
Capital Contable sin inclufrlo en el estado de resultados. (P4-

rrafo 39 B-7).

PERDIDA MONETARIA ’(EJEMPLO)

Activos no monetarios
Pasivos Monetarios

Capital

Capital Social

VALOR HISTORICO

1000
400

600

Reserva para Mantenimiento
de Capital (600 X 0.30):
Pérdida vor posicién mone~

taria

‘600
1000

e-“—
L amtat o]

GANANCIA MONETARIA (EJEMPLO)

Activos no monetarios

Pasivos Monetarios

CaEital

Capital Social

VALOR HISTORICO

1000

400

600
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30% DE INFLACION

1000
"400

600

- - g

30% INFLACION

1300

400

600



neserva para mantenimiento
de Capital (600 X 0,30)

Ganancia por posicién mone~
taria (400 X 0.30)

180

120
1300

= -y
s gn e o

1000

- e
= e g g

3.2,2, METODO DE ACTUALIZACION DE COSTOS ESPECIFICOS

CONCEPTOS QUE DEBEN AJUSTARSE Y/O DETERMINARSE

PRIMERA ACTUALIZACION
SALDOS INICIALES

Inventarios

Activo Fijo y Depreciacifn
Acumulada

Capital Contable:
Reserva para mantenimiento de
capital y uttlidades

Resultado acumulado por posi-
cifn monetaria (1)
Superfvit acumulado por reten-

cién de activos no monetarios-
(1)
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SALDOS FINALES Y/O ACTUALIZA--
‘CIONES SUBSECUENTES

Inventarios

Costo de Ventas

Activo Pijo y Depreciacifn Acu
mulada

Depreciacién del ejercicio
Capital Contable:

Reserva para mantenimiento de-
Capital y utilidades (actuali-
zacién del aiio).

Resultado acumulado por posi--
cifén monetaria (actualizacién-
del ano). (1)

Superfvit acumulado por reten-
cién de activos no monetarios-
(actualizacifn del afio) (1).Re
sultado por posicién monetaria
del ejercicio.

Superdvit por retencién de ac-
tivos no monetarios del ejerci
cio.




(1) Ante la imposibilidad préctica para determinarlos, se --
pueden presentar conjuntamente como "Superdvit por Actualiza~~-~
ci6n de Activos",

ACTUALIZACION DE INVENTARIOS

PROPOSITO:

Presentar los inventarios y su costo especiffico actualiza
do,

PROCEDIMIENTOS - ALTERNATIVOS

1) valusndolos por el "PEPS"

2) valuéndolos al precio de la dltima compra efectuada en el
ejercicio

3) valudndolos a costo est&ndard, representativo del costo -
de reposicifn, al cierre del ejercicio.

LIMITACION

El importe de los inventarios no debe exceder de su valor de
realizacién., (Boletin C-4).

ACTUALIZACION DEL COSTO DE VENTAS

PROPOSITO

Expresar el costo de ventas de tal manera gue corresponda --
con el que debfa haber tenido en el momento de la venta.

PROCEDIMIENTOS ALTEPNATIVOS

1) vtilizando el sistema "UEPS"
2) Utilizando el sistema de costo esténdard, siempre que se-
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an representativos de los costos vigentes al momento de la

venta.

3) Ajustando los costos especfficos de los productos vendi--
dos mediante Indices de precios o valores de reposicifn de
cada articulo al momento de venderlo.

ACTUALIZACION "DE INMUEBLES, MAQUINARIX'Y PQUIPO

PROCEDIMIENTOS ALTERNATIVOS

1) Con base en avalfos de valuadores independientes

2) Aplicando Indices especificos por ramas industriales, pu--
blicados por el Banco de México.

AVALUOS
Los avaldos deben ser:

1) Emitidos por valuadores independientes
2) Proporcionar, como minimo, los datos siguientes:

a) Valores Netos de reposicién especificos de los distin--
tos bienes y/o grupos de bienes homogéneos (no propor--
cionar dnicamente cifras globales).

b) vida dtil probable remanente de los bienes

c) Valor de deshecho de los bienes

3) No incluirse bienes sobre los cuales no exista la intecién
de reponerlos

4) El valuador debe seguir una metodologla congruente para --
blenes de clases y caracteristicas semejantes

5) Los avalfios podr&n actualizarse en ejercicios inmediatos -
siquientes mediante la aplicacién de Indices esvecfficos -
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de precios que correspondan a la rama industrial relativa.
6) A falta de los Indices delninciso 5, se puede aplicar el -
indice nacionalde precios al consumidor, siempre que:
a) No hayan transcurrido m&s de 5 afios de la fecha del ava
ldo

b) El indice nacional & precios al consumidor no refleje -

un incremento del 50% o m&s con el de la fecha del ava-
ldo.

Si no se cumplen cualgquiera de las 2 condiciones anteriores -
debe vracticarse un nuevo avaldo.

APLICACION DE INDICES ESPECIFICOS POR RAMAS INDUSTRIALES

1) Deben ser publicados por el Banco de México

2) En este caso, la propia empresa puede determinar los valo-
res actualizados de sus activos.

ACTUALIZACION DE LA DEPRECIACION

DEPRECIACION DEL EJERCICIO

Debe reunir los siguientes requisitos:

1) Cargarse a los costos y/o gastos del ejercicio

2) Calcularse sobre la base de los costos actualizados de los
activos prevalecientes durante el ejercicio (generalmente-
el oromedio del afio).

3) Basarse en estimaciones técnicas de las vidas nrobables de
los bienes,

DEPRECIACION ACUMULADA
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1) Su monto debe ser congruente con los datos del avaldo

2) La diferencia entre el total acumulado segGn avaldo y el -
total al que se lleqgue después del cargo a costos y gastos,
debe ajustarse contra el superfvit por retencién de acti--
vos no monetarios o el superdvit por actualizacidn de ac--
tivos,

REEXPRESION DEL CAPITAL

La reexpresifn del Capital Social y de las utilidades acumula
das se realiza en la misma forma gue en el método de ajuste por--
cambios en el nivel general de precios.

SUPERAVIT INICIAL POR ACTUALIZACION DE ACTIVOS

CONCEPTO

Es el resultante de la actualizacién inicial (saldos iniciales
de la primera actualizacidn) de los inventarios y el Activo Fijo-
Neto comparado contra la reexpresién del Capital Social y las uti
lidades.

DETERMINACION

Actualizacién inicial - Reexpresién inicial = Superdvit
de Inventarios y Acti del Capital Social- Inicial por ac--

vo Fijo y Utilidades tualizacién de -
Activos
NATURALEZA

Este concepto incluye:

Resultado inicial por posicién monetaria y superfvit (déficit)
por retencién de Activos no Monetarios.
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SUPERAVIT POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETARIOS

CONCEPTO

Se obtiene por un aumento en el valor de los Activos, supe---
rior al del comportamiento del Indice Nacional de Precios al Con
sumidor.

Este concepto se determina solamente cuando se aplica el méto
do de actualizacién de Costos Especfficos,

DETERMINACION

Valor de Inventarios y Activo Fijo Neto, determinado por el -
método de Actualizacién de Costos Esvecfficos.

MENOS :
Valor de Inventarios y Activo Fijo Neto, determinado mediante
la aplicacién de factores derivados del Indice Nacional de Pre~--

cios al Consumidor.

SUPERAVIT POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETARIOS

DETERMINACION PRACTICA

Incremento del afo, .superdvit por Actualizacién de Activos.

MENOS :

Incremento del afio, de las reservas para mantenimiento de Ca-
pital.
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MENOS :

Resultado de Posicién Monetaria del Ejercicio
(El B-7 s6lo prevé la determinacién de este concepto en actua
lizaciones subsecuentes).

RESULTADO POR POSICION MONETARIA METODO DE COSTOS ESPECIFICOS

DETERMINACION

ACTUALIZACION INICIAL - SALDOS INICIALES

1) Es la diferencia entre el superfvit inicial por actualiza-
ci6n de Activos menos superfvit inicial por retenci6én de -
Activos no monetarios.

2) El B-7 admite, en estos casos, la no determinacién de este
concepto.

RESULTADO POR POSICION MONETARIA

SALDOS FINALES O ACTUALIZACIONES SUBSECUENTES

1) Aplicando a los saldos netos promedios del perfodo, de ac-
tivos y pasivos monetarios (tanto en moneda nacional como-
en moneda extranjera) factores derivados del Indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor.

2) Este rubro debe reexpresarse en perfodos subsecuentes,

3.2.3. PRESENTACION DE INFORMACION ADICIONAL

1) En una nota a los estados financileros (la dltima)

2) Informacién que debe revelarse:
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a4) Método de Actualizacidn del Activo Fijo
Menci6én de la firma o persona que practicé el avaldo =--
(en caso de que hubiera aplicado el método de actualiza
cién de costos especificos)

b) M&todo de actualizacidén de Inventarios y Costo de Ven--
tas,

c) Estado de Resultados
Conciliacién entre el resultado, segdn estado b4sico y-
el resultado actualizado,

d) Balance General

Cifras segdn estados Cifras actuali-
financieros bdsicos zadas

Inventarios $ $
Activo Fijo Neto $ $
Capital:

Capital Social

Rva. para mantenimiento
de Capital

Ganancia Acumulada por
posicién Monetaria

Superdvit por retencién
de Activos no Monetarios

Utilidades acumuladas -
de ejercicios anterio--
res

Resultado del ejercicio

Suma del Capital Contable $ $

3.2.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS METODOS DE ACTUALIZACION DE
CIFRAS
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A) METODO DE AJUSTE POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS

VENTAJAS

A)
B)
C)
D)
E)
F)

Conserva el Costo Histérico

Es objetivo y de aplicacifén uniforme

Mejora las bases para la determinacifn de la utilidad
Evita la descapitalizacién de la Empresa

Es accesible para toda clase de empresas

Su implantacién es mds barata

DESVENTAJAS

1)

2)

3)

Los indices no consideran los cambios en la calidad o las
mejoras de los bienes que forman la canasta.

Los Indices representan promedios de cambios de una diver
sidad de bienes y servicios.

No refleja el valor real de los activos, poraue es diffcil

que la inflacién general de los mismos coincida con los -
especificos,

B) METODO DE ACTUALIZACION DE COSTOS ESPECIFICOS

VENTAJAS

1)

2)

3)

4)

®resenta por separado la utilidad de operacién y las utili
dades nor retencifn de activos.

Provorciona una imagen de la empresa m&s aproximada a la-
realidad de esa fecha.

Evita la descapitalizacién de la empresa al asegurar el -
mantenimiento ffsico del capital.

La informacién generada es m&s relevante, para fines admi
nistrativos, que la del sistema de costos hist6ricos.
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DESVENTAJAS

1) Es diffcil obtener el valor actual de algunos activos.

2) Su operacién es mds costosa.

3) Para muchos usuarios serd mids diffcil de interpretar.

4) Implica un gran cambio en cuanto al marco tedrico actual,~-
pues abandona algunos principios fundamentales como Costo-
Hist6rico y realizacién,

5) No revela las pérdidas o ganancias monetarias derivadas de
enfrentar el efecto especffico de la inflacidn en la empre
sa, con la inflacién en general.

3.3. PUNTO DE VISTA LEGAL DE LA INFORMACION FINANCIERA REEXPRE-
SADA

El C6diqgo de Comercio al referirse a la Contabilidad Mercan--
til dispone en su Artfculo 38 que los comerciantes dehen llevar-
un libro de inventarios y balances en el que deben rresentar al-
principio de sus operaciones una relacién de tcdo lo gue consti-
tuye su activo, apreciados a su valor real y formular anualmente

en el mismo libro, el balance general de sus necocios.

Por su varte, La Ley fienera. de Sociedades Mercantiles en su-
Articulo 172 disnone aue estas sociedades debhen nracticar anual-
mente un balance en el que deben hacer constar el capital social,
la existencia en caja, las diversas cuentas de activo v pasivo,-
las utilidades o pérdidas v los demds datos necesarios para mos-

P

trar claramente el estado econémico de la sociedad.

Por lo anterior, se pnuede obhservar cue el Boletin B-" tiene -
su apoyo y fundamento legal en nuestras leyes,

Por lo que respecta a la capitalizacién de la utilidad vor no
sicién monetaria o del super&vit por retencién de activos no mo-
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netarios y la distribucién de los mismos via posteriores reduc--
ciones de capital, a la conversifn en capital soctal de las uti
lidades por posicién monetaria o del superdvit por retencidén de-
activos no monetarios los tratadistas de derecho mercantil hacen
una distinci8n entre capital y patrimonio,

El capital, para éstos tratadistas, es una cifra abstracta --
que expresa en moneda nacional la suma de las aportaciones reali
zadas por los socios o accionistas, mientras que el patrimonio -
es la suma de los bienes posefdos por la empresa menos los pasi-
vos contrafdos por la misma.

El capital desempefa un napel de retencién y permanece inva-
riable frente a las oscilaciones del precio de las cosas y del -
valor del dinero. En cambio, el patrimonio varfa constantemente
por las utilidades o pérdidas generadas por las actividades co--
merciales de las empresas v por las variaciones en el precio de-

P

las cosas y en el valor del dinero.

Ahora bien, el Articulo 6 de La lLey de Sociedades Mercantiles
relativa a aportaciones y aumentos de capital de las empresas --
mercantiles dispone que; entre otros datos, la escritura consti-
tutiva de cualquier sociedad mercantil debe contener el importe-
del capital social y la expresién de lo que cada socio o accio--
nista aporte en dinero o en otros bienes; el valor atribufdo a-
los mismos y el criterio vara su valorizacién.

La misma Ley en su Articulo 11 dispone que, salvo pacto en --
contrario, las aportaciones de bienes se entenderdn traslativas-
de dominio y que el riesgo de la cosa no ser8 a cargo de la so--
ciedad, sino hasta que se le haga entrega respectiva.

De este Artfculo se desprende, que las aportaciones a socieda
des mercantiles implican la entreqa de bienes del patrimonio de
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los socios o accionistas que dan a la sociedad para que los des-
tine a sus fines sociales,

Por otro lado, el Artfculo 9 de la misma Ley establece que to
da socledad puede aumentar o disminuir su capital, observando, -
segin su naturaleza, los requisitos que exige la propia Ley. En
el caso de las socledades anénimas, el Artfculo 132 dispone que-
los aumentos de capital de estas sociedades, los accionistas tie
nen derecho preferente, en proporcién al nGmero de sus acciones,
para suscribir las que se emitan, entendiéndose como suscripcién
una obligacién de nago establecida en el Articulo 117 de la Ley.

Por tanto, en base a nuestra legislacién mercantil el capital
social de las sociedades mercantiles siempre se integra con las-
entregas en efectivo o bienes por parte de los socios o accionis
tas, adn en el caso de aumento por capitalizacién de utilidades-
se puede declr que existe una entrega aunque ésta sea virtual, -
ya que para llevarse a cabo es indispensable la distribucién pre
via de utilidades. Con respecto a la distribucién de utilidades,
la Ley General de Sociedades Mercantiles en su Artfculo 19 dice-
que esta distribucién s6lo podrd hacerse en base al balance que-
realmente las arroje, es decir, la capitalizacidn implica la dis
tribucifn de utilidades a socios o acclonistas que éstos aplican
en paqgo de su obligacifén contrafda vor la suscripcién de las nue
vas accilones emitidas en el aumento de capital,

Con base en lo anterior, conforme a la legislacién mercantil,
los aumentos de capital dnicamente pueden efectuarse mediante la
entrega material de efectivo o bienes de los socios o accionis--
tas a la sociedad o mediante la capitalizacidn de utilidades dis
tribuidas a los propios socios o acclonistas, que @stos entregan
virtualmente en pago del aumento de capital.

Por tanto, la reserva para mantenimiento de capital, la utili
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dad por posicién monetaria y el superivit por retencién de acti
vos no monetarios son variaciones patrimoniales favorables pro-
venientes de valorizaciones que no son susceptibles de distribu
cién entre los socios o accionistas, porque ello implicarfa la-
obtencién de créditos que debilitarfan sensiblemente la estruc-
tura financiera de las socliedades y por lo tanto, tampoco son -
susceptibles de capitalizacifn porque ello requerirfa la distri
bucién previa de las mismas.

Por lo que respecta a la capitalizacién de los super8vits --
por revaluacién, éstos carecen de fundamento legal alguno, ya -
que la Ley General de Sociedades Mercantiles requiere, en todos
los casos de aumentos de capital, que las personas que los sus-
criban paguen el importe del aumento y esto no puede darse en -
el caso de capitalizacidn de superfvits por revaluacién.

El peligro de capitalizar supexfvits por revaluaci6n est§ en
la incorporacifn al capital social de modificaciones patrimonia
les provenientes de variaciones en el precio de las cosas y en-
el valor del dinero que pierde significacifén por dicha capitali
zacién y que en una eventual reduccifn de capital pudieran ser-
distribuidas a los socios o accionistas, pues esta distribucién
mermarfa la situacidn econfmica de las empresas por el hecho de
implicar una salida de recursos de la sociedad distinta a la --
aportacién real de los accionistas.

Por lo tanto, siendo el objetivo que se persique al revaluar
los activos el generar a través de la depreciacidn de los acti-
vos revaluados, recursos para la reposici6én de los mismos, cual

quier distribucifn a los socios o accionistas irfa en contra de
su finalidad,

Cabe destacar, que la depreciacifn que genera la revaluacién
de activos carece adn de fundamento legal.
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CAPITULO
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LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Como se ha mencionado a través de los capftulos anteriores,-
en una @poca de fluctuaciones intensas en los precios como en -
la actual, la contabilidad basada en el costo histérico ha deja
do de ser d4til vara la buena toma de decisiones por parte de -
los directivos de las empresas., La Comisién de Principios de -
Contabilidad se ha preocupado por ayudar a resolver el problema
que representa la inflacién en la empresa actual mediante la pu
blicacién del Boletin B-7 "Revelacién de los efectos de la in--
flacién en la informacién financiera”™, en el que se mencion6 en
el capitulo anterior, la Comisién recomienda la utilizacién de-
dos métodos para la actualizacidén de cifras:

a) El método de ajuste por cambios en el nivel general de --
precios y el método de actualizacién de costos esvecifi--
cos. Sin embargo, cualquier esfuerzo para la actualiza--
ci6n de la informacién financiera es indtil si no cambian
los an&lisis para 1la toma de decisiones y se establecen -
nuevos criterios y polfticas financieras,

Al directivo de la emrresa de hoy le interesa tomar decisio-
nes orientadas al logro de los objetivos de la empresa dentro -
de los mejores niveles posibles de eficacia y eficiencia,

El objetivo primordial de la funcién financiera seadn Hunt =~
Williams y Donaldson es sencillamente el esfuerzo para propor--
cionar los fondos que necesita la empresa en las mi&s favorables
condiciones y a la luz de los objetivos de la empresa.

Es al administrador financiero a quien corresponde evaluar -
la mejor forma de proporcionar éstos fondos, para lo cual se va
le de las diferentes fuentes de financiamiento con aue cuenta -
la emoresa. "ne la habilidad con que el administrador financie-
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ro pondere las diferentes fuentes de fondos financieros de la-
empresa dependerd que se cumpla con los dos objetivos b&sicos-
de la Administracién Financiera: La Rentabilidad de la Empre-
sa y su Liquidez,

Las fuentes de fondos para los negocios de acuerdo con el-
periodo para el que escenciatmante se obtienen se clasifican en --
fuentes de corto plazo, que son las pagaderas dentro de un ano
a plazo medio, las pagaderas dentro del término de uno a cinco
afios o algunas veces de uho a diez anos y los fondos a largo -
plazo, que se obtienen por un perfodo de diez o m&s anos.

4.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO CON QUE CUENTA LA EMPRESA

4.1,1. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Las principales fuentes de financiamiento a corto plazo son
el crédito comercial o crédito de proveedores y el cré@dito ban
cario, existiendo también otra fuente a corto plazo que es el-
mercado de papel comercial.

4.1.1.1. CREDITO COMERCIAL

El crédito comercial consiste en el uso que el director de-
finanzas hace con las cuentas por pagar de la empresa, del pa-

sivo a corto plazo acumulado, como los impuestos por pagar, de
las cuentas por cobrar y del financiamiento de inventarios co-
mo fuentes de recursos.

Existen tres formas para conceder crédito comercial:

1) La cuenta abilerta, que es la m&s comfn;
2) Los pagarés y
3) Las letras de cambio.
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La cuenta abierta es la concesifén de crédito a la empresa, -
convenida de antemano, por parte de los proveedores y que le -~
permite tomar posesién de las mercanclfas y pagar por ellas con-
un plazo corto determinado en la forma acostumbrada. En la cuen
ta abierta el comprador no firma ningtn instrumento formal que-
compruebe la cantidad que adeuda al vendedor y generalmente se-
concede solamente después de que el vendedor hace una investiga
cién a fondo de la reputacién del comprador, .

Un pagaré es la promesa escrita de una persona a otra de que
pagari a la presentacién de este documento en una fecha fija y-
determinada, cierta suma de dinero a la orden del tomador. Los
pagarés son instrumentos que generalmente generan intereses.

La letra de cambio es una 6rden incondicional de pagar por -~
cierta cantidad de dinero pagadera en una fecha fija 6 a "tan--
tos dlas vista”.

Una letra de cambio a la "vista”" se paga a la presentacién.

En las transacciones comerciales la forma m&s usuval es la de
cuenta abierta que tiene tres aspectos importantes que el admi-
nistrador financiero debe considerar que son:

1) El monto del documento, si lo hubiese, de la cantidad neta
de la factura, que se otorga por pronto pago dentro de un
verfodo de tiempo especffico.

2) El perfodo de tiempo dentro del que se deberf vagar si se
desea obtener el descuento.

3) El mfximo perfodo que podrd transcurrir antes de que se -
deba cubrir el precio de la factura si no se aprovecha el
desncuento.
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4.1.1.2, CREDITO BANCARIO

Los préstamos bancarios a corto plazo se pueden dividir en-
dos categorlas:

A) Préstamos sin garantfa
B) Préstamos con garantfa

A) Los préstamos sin garantfa que otorgan los Bancos se con
sideran como automidticamente liquidables, es decir, con-
fuente propia o natural de pago, porque se espera que --
los unos a los que el prestatario también destina los --
fondos, generarin el flujo de efectivo adecuado para pa-
gar el préstamo dentro del plazo de un afio.

Una empresa puede solicitar a su banco un préstamo sin ga-~
rantfa a corto plazo:

1) Mediante una linea de crédito temporal
2) Mediante un arreglo de crédito revolvente 8
3) Para transacciones especificas,

La lfnea de crédito temporal es un arreglo formal 6 infor--
mal entre un banco comercial y un cliente prestatario, en cuan
to a la cantidad m&xima de crédito que el banco est& dispuesto
a conceder al ciente duraﬁte un determinade n@mero de meses.

El crédito revolvente é&s un compromiso legal por parte del-~
banco, que se obliga a prestar una cantidad mdxima especfifica-
por un perfodo también especiffico cada vez gue lo requiera la-
empresa,

Los préstamos para transacciones especificas como su nombre
lo indica se trata de préstamos eventuales que se negocian por
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una cantidad especifica y a determinado plazo.

B) Los préstamos con garantfa como su nombre lo indica son =~
agquellos que otorgan las instituciones financieras con la
condicifn de la existencia de una garantfa. La prenda --
que los bancos comerciales solicitan con més frecuencia -
para respaldar los préstamos a corto plazo, son las cuen-
tas por cobrar y los inventarios.

Los préstamos con garantfa de cuentas por cobrar se basan ge
neralmente en el convenio entre el prestamista y el prestatario
de la cantidad méxima que se pueda otorgar, la cual se represen
tarid como un porcentaje de la scuentas por cobrar dadas en pren
da, especificndose ademds los cargos por intereses y costos =--
por servicios,

Por lo que respecta a los préstamos con garantfa de inventa-
rios dstos son diffciles de obtener para la empresa ya que los-
inventarios tienen un ciclo m&s largo para convertirse en efec
tivo, ya que en principio deben venderse, convertirse en cuentas
por cobrar y después cobrar las cuentas, es por esto que los in
tereses de este tipo de préstamos son mayores que los de garan-
tia de cuentas por cobrar.

4.1.1.3. PAPEL COMERCIAL

El papel comercial consiste en los pagarés no garantizados -
de grandes e importantes empresas del pafs. Con mds frecuencia

lo venden las Compafifas Financieras de los grandes fabricantes-
o detallistas.

El papel comercial se clasifica de acuerdo con los canales -

a través de los cuales se vende, con el giro operativo del ven-
dedor o con la calidad del omisor.
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4.1.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO A PLAZO MEDIO

Frecuentemente las diversas compafifas tienen necesidades de-
fondos que no pueden cubrir con préstamos a corto plazo y el fi
nanciamiento a plazo medio se hace el indicado para financiar -
ciertas inversiones creadas por el crecimiento del negocio como
son los requerimientos de adeudos fijos y los aumentos del acti
vo cilrculante,

El financiamiento a plazo medio se hace ventajoso por lo ge-
neral si la cantidad de financiamiento que se requiera es rela
tivamente pequefia existen fuentes de pago por la generacién de-
flujo efectivo durante un plazo de pocos aiios.

Las fuentes financieras a plazo medio m&s comunes son: Los-
préstamos bancarios a plazo, los préstamos para financiamiento-
de equipo, los contratos condicionales de venta y los préstamos
de las compaiifas de seguros.

4.1.2.1. PRESTAMOS A PLAZO

Son generalmente comnromisos fijos con los bancos u otras --
instituciones de préstamos por un perfodoc mayor de un aho, pero
casi simpre menor de diez.

Los préstamos a nlazo medio generalmente se pagan con abonos
o0 pagos parciales anuales, semanales, trimestrales y a veces -~
mensuales.

Los bancos conceden préstamos a plazo vor dos razones:; La -
primera para financiar adiciones al activo fijo y aumentos per-
manentes en el activo circulante, Estos préstamos se otorgan -
con la espectativa de que se pagardn con fondos generados por -
las operaciones y tienen especial importancia en los negocios =~
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pequefios, para los que es diffcil de obtener fondos a largo ~-
plazo en el mercado de capital,

La segunda razfn por la que un banco de el préstamo a plazo
es para permitir que el deudor inicie un programa de adquisi--
cién de activos, mientras coloca una emisién de obligaciones o
acciones,

Lo m&s comdn es que éstos préstamos se utilicen nara finan-
ciar las etapas de expansién de la planta.

Las tasas de intexrés de este tipo de préstamos son m&s ele~
vados que las tasas de los préstamos a corto plazo. La dife~-
rencia entre los financiamientos a corto plazo, a plazo medio,
varfa tanto por el monto del préstamo como por las condiciones
de los mercados de dinero y de capital.

Las tasas de interés de los prdstamos a plazo pueden esta--
blecerse como: '

1) Tasa fija durante la urgencia del préstamo.

2) Tasa variable, cuyo nivel depende del nivel que se fija-
a la tasa preferente. En este caso es com@n que el pres

tamista y el deudor acuerden inclufr un "piso" y un "to-~
ve”,

4.1.2,2. PRESTAMOS PARA FINANCIAMIENTO DE EQUIPO

Cuando un préstamo a plazo se destina a la compra de equipo
determinado se trata de un préstamo para financiamiento de egui
po, La caracterfstica de este tipo de préstamo es que la ma--
quinaria o el equipo se grava como garantfa colateral del pres
tamo. Por lo general los préstamos para financiamientode equi
po se conceden sflo para la compra de equipo sumamente f&cil -
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de revender v los utilizan sobre todo las empresas cuvo crédito
no les permite obtener recursos don términos generales.,

4.1.2.3, CONTRATOS CONDICIONALES DE VENTA

Los contratos condicionales de venta son convenios aue se ce
lebran entre el comprador y el vendedor con respecto a financia
miento a plazo medio.

Asumen la forma de pagarés que amparan el precio de compra -
del equipo después de pagarse el anticipo. En estos documentos,
la empresa confiere al vendedor del equipo el derecho de entrar
de nuevo en posesifén del mismo en caso de que aquella deje de -
cumplir con los pagos prometidos. El derecho (de proviedad) se
reconoce al vendedor, aungue la empresa utilice el equipo. La-
propiedad pasa a la empresa en cuanto efectda el pago final.

4.1.2,4. PRESTAMOS DE COMPARIAS DE SEGUROS

Las compafifas de seguros también pueden otorgar préstamos a-
plazo medio, sin embargo, solo los otorgan cuando el rendimien-
to del prdstamo est& de acuerdo con el costo, el riesgo y el --
vencimientode las otras posibilidades de inversién predominantes
Las compaiiias de seguro cobran un interés m&s elevado que los -
bancos y otras instituciones peroc tienen la ventaja de gue no -
exigen saldos de compensacién.

4.1,3. FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

4.1,3.1, MERCADO DE CAPITALES

El mercado de tfitulos de crédito a largo plazo se conoce co-
mo mercado de capitales., Su funcifn bisica es facilitar el cam
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bio y compra venta de los tftulos de cré&dito a largo plazo.

La mayor oarte de los tftulos neaociados en el merdado de --

capital se forma por los llamados tftulos secundarios ya emiti-
dos y en circulacién.

En gran parte las transacciones de esta clase de valores se-
hacen en la Bolsa Mexicana de Valores asf{ como en otras bolsas-
organizadas (regionales) y en los mercados de’ "mostrador" espe-
cializados. Aunque éstos mercados no provocan el flujo de aho-
rros financieros hacia nuevas inversiones de capital.

Para el director financiero de una empresa, las transaccio—-
nes de valores mis importantes son aquellas que involucran vale
res primarios y que resulten de la colocacién de nuevas emisio-
nes entre inversionistas finales.

En estos casos se introducen ahorros en el mercado de capital
y los fondos que se allegan las empresas aue hacen la emisién -
se invierten tanto en activos adicionales para liquidar pasivos
o amortizar obligaciones consecuentes de su vencimiento.

Sin embargo, el administrador financiero no debe limitar su-
interés a los mercados de valores secundarios,

Los cambios diarios de los valores secundarios permiten que-
el administrador que los observe, conozca las preferencias de -
los inversionistas en cuanto a riesgo, vencimiento y tipo de va
lores; y as! podr4 desarrollar mediante esta observacién, un --
plan de financiamiento que ajuste las necesidades financieras -
de su empresa con los deseos de los inversionistas en potencia.

Del mismo modo, una vez que se colocan en el mercado los va-
lores nuevos, los mercados de valores secundarios vermiten que-
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los inversionistas cambien las posiciones prdcticas a voluntad.
La posicién de valores se hace mds atractiva que los inversionis
tas en funcidn de la facilidad con que puedan convertir estos -
activos en efectivo, o en otros valores, conforme cambien sus -
preferenciacs.

Considerando como una unidad, el mercado de valores proporcio
na los medios para reajustar un determinado sqministro de acti-
vos financieros, de pasivos y de derechos sobre propiedades, --
as! como para aumentar el suministro de cada uno de ellos.

Por medio de la operacifén ordenada y eficiente de éstas fun
ciones el mercado de valoxes actda aumentando el ingreso y la -
riqueza real de  la economfa presente y potencial.

Existen dos tipos de mercados secundarios de valores:

1) Las bolsas organizadas
2) Los mercados de mostrador.

Las bolsas organizadas son mercados continuos para la compra
-venta de valores registrados con ellos, y de ésta manera pro--
porcionan pruebas constantes del valor de estos titulos. Las --
compras y las ventas indican el juicio de cada inversionista so
bre los precios del dfa relativos a los valores registrados, es
to a su vez refleja juicios concernientes a las perspectivas fu
turas de las empresas que emitieron los valores.,

Los mercados de mostrador, en contraste con las bolsas orga-
nizadas no proporcionan instalaciones ffsicas para realizar --
transacciones de valores en lugar determinado, sino que se com-
ponen de una red completa de cajas de cambio y de oficinas de -
corredores que se localizan en todo el pafs unidos por los me--
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dios normales de comunicacién: correo, mensajero, telégrafo y--
especialmente el telé&fono, '

En general, el funcionamiento eficiente del mercado de capi-
tales, y el mercado de valores primarios en particular, depende
en gran parte de los servicios realizados por la banca de inver
sién,

Tradicionalmente la banca de inversibén act@a como intermedia
rio, canalizando los ahorros de individuos y empresas hacia la-
compra de nuevos valores comerciales y gubernamentales, especial
mente hacia las obligaciones o bonos. Al comprar valores de =--
nueva emisién (primarios) para revenderlos a los inversionistas
finales (individuos o instituciones) el banco pone los nuevos -
fondos a la disposicién de una gran variedad de propésitos va--
liosos.

4.1,3.2, ACCIONES COMUNES Y PREFERENTES

Toda sociedad mercantil obtiene parte de sus fondos de los -
inversionistas que participan en el capital social ya que de he
cho este constituye la fuente inicial de fondos de un negocio,-
por tanto las acciones comunes y preferentes constituyen otra -
fuente de fondos a largo plazo de la empresa.

ACCIONES COMUNES

Las acciones comunes representan la participaci6n que confie
re en tenedor en derecho sobre las utilidades y los activos de-
la empresa, despues de haberse satisfecho las reclamaciones ---
prioritarias. Los accionistas comunes poseen y controlan la em
presa, eligen el consejo de administracién v reciben los divi--

-

dendos decretados a cargo de las utilidades residuales,
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES COMUNES

CONTROL: Los accicnistas comunes son los- duefios de la empre
sa y por lo tanto ellos la controlan.

Eligen el consejo de administracién y a los auditores inde--
pendientes que examinan periédicamente la situacidn financiera-

de la empresa e informan a los accionistas que no participan di
rectamente en la administracién, )

DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS: La compra de acciones confiere
a su propietario ciertos derechos que pueden influir en la deci
sién del ejecutivo de finanzas de obtener capital mediante es-
ta clase de acciones., En la mayorfa de los casos el propieta--
rio puede transferir la propiedad a otra persona, lo cual signi

fica que el derecho de voto puede pasar f#cilmente a otras ma--
nos.

VALOR A LA PAR: El valor a la par es un valor asignado arbi
trariamente a una accifén, Es fijo y por lo general de escaso -
significado. Se utiliza primordialmente en la contabilidad de-
la empresa para establecer la cuenta de capital social.

VENCIMIENTO: La accién com@n no tiene vencimiento, perdura-
mientras exista la empresa.

VALOR DE MERCADO Y RIESGOS: Como las accioens comunes son -
transferibles tienen un precio de mercado al que estin dispues-
tos a negociar los propietarios actuales y los compradores po--
tenciales, las ventajas que el ejecutivo de finanzas debe de --
considerar antes de elegir las acciones comunes como fuentes de
recursos a largo plazo, se refieren principalmente a la ausen-
cia de cargos fijos, Puesto que las acciones comunes no obli--
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gan a la empresa a pagar Intereses o a rendir la emisién en la-
fecha de vencimiento, habrd mucho menos riesgos financieros y -

menos presién, Sin embargo, el empleo de acciones comunes tie-
ne sus desventajas como son un costo de capital mayor que el de
otros valores que pueden utilizar para obtener recursos a largo
plazo. La venta resulta m8s costosa debido a los mayores cos--
tos de emisién asociados con la suscripcifn. El uso liberal de
acciones comunes puede dividir el control de los actuales accio
nistas lo mismo que las utilidades por accién"a través del au--
mento del nmero de acciones proporcionalmente mayor gque el au-
mento que experimentan las utilidades, aumento atribuible a la-
venta de accilones.

ACCIONES PREFERENTES: Las acciones preferentes forman parte
del capital contable de la empresa. Su posesién da derecho a -
la s utilidades después de impuestos de la empresa hasta cierta
cantidad y a los activos de la misma, también hasta cierta can-
tidad, en caso de liquidacién.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES:

A) Estipulaciones de proteccién.- Las acciones preferentes -
pueden contener estipulaciones de proteccién destinadas a garan
tizar el pago del dividendo a su vencimiento.

B) Dividendo acumulativo.-La mayorfa de las acciones prefe--
rentes permiten la acumulacién de los dividendos omitidos.

C) Amortizacién.-La mayorfa de las acciones preferentes per-
miten la acumulacién de los dividendos omitidos.

D) Convertibilidad.~-Algunas acciones preferentes son conver-
tibles, en el sentido de que el tenedor tiene el derecho de con
vertirlas en las correspondientes comunes a un precio especf{fi-
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co determinado de antemano,.

E) Derecho de voto,-~Algunas acciones preferentes tienen de-
recho de voto idéntico al que confieren las acciones comunes.-
Cada una puede tener derecho a un voto, aunque existen algunas
con m8s de un voto por accién,

F) Participacién.-Un reducido ndmero de acciones preferen--
tes puede recibir dividendos superiores a la cantidad sefialada
en ciertas condiciones previstas de antemano. Si las utilida~
des después de impuestos de la empresa exceden a una cierta --
cantidad, por ejemplo, las acciones preferentes pueden recibir
una parte del excedente.

Entre las ventajas que el ejecutivo de finanzas debe consi-
derar en lo que respecta a las acciones preferentes se puede -
mencionar que permiten a la empresa evitar la rigidez que ca--
racteriza el pago de intereses fijos por bonos.

Si se omite el dividendo preferente, su imagen podr& resul-
tar ligeramente empanada, pero su integridad financiera segui-
rd intacta., La empresa elude también en vencimiento fijo de -
los bonos o la fecha de amortizacién, sin perder su derecho a-
redimir las acciones preferentes. Esta libertad de accién ---
acrecienta la posibilidad de coordinar el financiamiento con -

los perfodos de tasas bajas de intereses y bajo costo de capi
tal.

Sin embargo, también las acciones preferentes presentan des
ventajas; la mayorfa de ellas es el costo mfs alto de este ca
pital comparado con el pasivo,

4.1.3.3, ENDEUDAMIENTO




El endeudamiento a largo plazo implica que la empresa necesi
ta fondos que: Exceden de sus disponibilidades a corto plazo o-
exceden de los disponibles que la propia empresa genera.

El uso de la deuda a largo plazo se debe restringir al finan
ciamiento de los activos permanentes de un negocio cuya adquisi
cibn no sea posible financiar lo que de alguna manera no se fi-
nancie por los propietarios de la empresa.

Las obligaciones o bonos son el instrumento bdsico de deuda-

a largo plazo de una sociedad.

Las obligaciones son pagarés a largo plazo, comunmente con -~
vencimiento a diez o mds anos. Pueden estar garantizados o no.
En ambos casos tienen una caracterfstica com@n: Se espera que-
sean pagados con fondos provenientes de las utilidades que la -
sociedad estima obtener durante la vigencia de la emisibn, inde
rendientemente del monto o de la composicién del activo. Sin -
embargo, se puede exigir que la empresa deudora grave ciertas -
partidas del activo si se juzga que las posibles utilidades del
emisor durante la vigencia del préstamo son muy variables (ries
gosas), para asegurar el pago con utilidades.,

El aorovechamiento de la deuda como medio para financiar la
necesidad de fondos a largo plazo influye decididamente en el -
flujo de caja de la sociedad emisora durante la vigencia de la-
deuda. Esta influencia es tanto directa (provocada por el ser-
vicio de la deuda) como indirecta (por las alteraciones de flu-
jo de caja y otras circunstancias relativas a las operaciones -
de la sociedad).

4.1.3.4. ARRENDAMIENTO

El arrendamiento es un convenio mediante el cual el propieta
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rio de un bien (el arrendador) otorga el uso de su propiedad a-
otra parte (el arrendataric), bajo ciertas condiciones y duran-
te un tiempo determinado.

Los arrendamientos se pueden clasificar como arrendamientos-
de operacifn o arrendamientos financieros. Un arrendamiento de
oneracifén es un acuerdo en virtud del cual el arrendatario ad--
quiere el uso de un bien durante varios per!ogos de tiemno con-
secutivos y puede cancelarla haciendo la debida notificacién al
arrendador,

En el arrendamiento financiero el arrendatario se obliga a -
hacer una serie de pagos al arrendador por el uso de un bien de
terminado. El monto de los pagos se escalonan para amortizar _
la inversifn, que hizo el arrendador, cubrir sus gastos de ope-
racién y tasa de utilidad que se desee obtener en la transac---
ci6n, durante el plazo del arrendamiento.

El arrendamiento es equivalente a la obtencifn de un présta-
mo, sin embargo, ya que los pagos por rentas representan una --
obligacifn fija que debe estar sequro tanto de la capacidad pa-
ra satisfacer estos desembolsos como de poder amortizar el prin

cipal de una emisifn de obligaciones y sus intereses respecti--
vos.

- El arrendamiento permite que la empresa evite las caracte
risticas restricciones de las emisiones de obligaciones.
Proporciona un financiamiento dividido.

Libera a la empresa del mantenimiento poco com@n.

Protegen a la empresa contra el riesqgo de obsolescencia.

Al presentarse la alternativa entre arrendiar un bien o adaqui
rirlo el ejecutivo de finanzas debe ponderar las dos alternati-
vas con relaciBn a su costo lo mismo que cuando se le considere
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como sustituto de un préstamo ya que generalmente el arrenda--
miento es mfs caro que los préstamos, tanto en términos de in-
tereses explicitos como de las reservas de efectivo que se ne-
cesitar8n durante la vigencia del contrato.

Como se ha visto la empresa cuenta con diferentes fuentes -
de financiamiento, corresponde al administrador financiero eva
luar cual de ellas es la oue mejor beneficio puede dar a la em
presa, dependiendo del tipo de empresa de qhe se trate, vor -
tanto, serd responsabilidad del administrador financiero pla--
near las necesidades de fondos, estudiar la mejor forma de ob-
tenerlos y proyectar su inversifn todo ello con el fin de obte
ner el mayor beneficio para la empresa.

4.2.EFICTO DE LA INFLACION SOBRE LAS DECISIONES DE FINANCIA-
MIENTO

En la actualidad la inflacién y la incertidumbre de los mer
cados de dinero (v de capitales son elementos importantes de -
las decisiones financieras),

La estructura financiera es una preocupacifn del ejecutivo-~
financiero, pues en tiempos como en los asctuales, 10s mercados
de dinero y de capitales son volStiles.

Para poder analizar los efectos de la inflacibn en la es---
tructura financiera se debe hacer un estudio de:

1) Nivel de endeudamiento

2) Financiamiento en moneda extranjera
3) Politica de dividendos

4) Costo de capital

* 72 *




NIVFL DE ENDEUDAMIENTO

En épocas como la actual en la que predomina la restriccién
de dinero en el mercado, la companfa con un alto grado de apa-~-
lancamiento encuentra diffcil allegarse fondos adicionales.

La estructura financiera 6ptima proviene de alcanzar un apa
lancamiento que permite obtener fondos para mantener la tasa -
de crecimiento normal soportando el riesgo y el costo dentro -
de clertos limites,

En é&pocas con la actual, la estrategia de una empresa podria
ser destinar una parte de su generacidn bruta o capital de tra
bajo a incrementar en activos fijos o dividendos o pagos de -
pasivos u otras necesidades, permitiendo a través de esto un -
crecimiento normal y sano a futuro.

La inflacibn y la estructura de los impuestos tienen un im-
pacto importante en la determinacién de una polftica,

El hecho de que el interés pagado sobre la deuda es deduci-
ble para efectos fiscales, mientras los dividendos no lo son,-
puede aparentar ser un argumento formidable para aumentar el -
apalancamiento de la estructura de capital con dosis masivas -
de deuda. Una estructura de capital altamente apalancada maxi
miza el arrendamiento del capital y genera fondos adicionales-
para el crecimiento de expansifn de la empresa. Los costos =--
son bajos, pero los riesgos financieros son sustanciales,

Existen medidas y acciones que mejoran la relacidn deuda-ca
pital, que son necesarias en épocas inflacionarias como son: -

reducir al m&ximo la cantidad de fondos atados al capital de -
trabajo.
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La inflaci6én disminuye el poder de compra del dinero inverti
do en activos monetarios que no ganan intereses. Adem8s, la in
flacién disminuye el valor del dinero a pagar de la deuda (pasi
va monetaria). Esta disminucién de valor representa una ganan-
cia para el que obtiene el préstamos y una pérdida para el aho-
rrador, aunque esta utilidad no se refleja en el estado de re--
sultados.

El Instituto Mexicano de Contadores Pﬂbli&os con la publica-
cién del Boletin B-7 "Revelacién de los efectos de la inflacién
en la informacién Financiera" establece dentro de la informa--
c16n que debe actualizarse la inversifn de los accionistas (ca-
pital contable) incluyendo la determinacién de:

1) Reserva para el mantenimiento del capital.

2) Ganancias o pérdidas acumuladas por posicién monetaria

3) Superfvit con retencién de activos no monétarios (método
de ajuste de actualizacién de costos especificos) para --
ajustar los activos no monetarios.

Esta medida mejora la relacifén deuda-capital, ante cierta --
estructura de capital actual de las empresas, lo cual permite ~
obtener un mayor apalancamiento.

Al efectuar el ajuste de las partidas del capital contable -
Yy reconocer la reserva para el mantenimiento del capital del ca
pital m&s la ganancia acumulada por posicién monetaria, se mejo
ra la estructura financiera, permitiendo la posiblidad de aumen

tar la deuda, la cual con el efecto inflacionario, arroja un --
costo relativamente bajo.

Para determinar los limites razonables de endeudamiénto, las
herramientas m&s dtiles son las de cobertura, tanto de la deuda
simple como la de cobertura que incluye el pago de intereses. -
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Estas medidas relacionan el flujo de efectivo contra el pasivo.
Este se expresa en las f6rmulas:

Utilidad Neta ~ Depreciacién
Vencimiento del Pasivo

(Utilidad de Operacién) (1-T) - Depreciacién
Intereses (1-T) - Vencimiento del Pasivo

T ~ TASA del I.S.R.

En las que el numerador variar8 directamente con la infla-=--
cién, si la empresa estf manejada eficientemente, mientras que~
el denominador se encuentra fijo, expresado en dinero del afo -
en aque se concertd el adeudo, Los intereses son una excepcién,
si est&n contratados a tasa variable, ya que con inflaciones --
fuertes pueden tender al alza.

FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA

En un ambiente inflacionario, la disponibilidad de fondos es
limitada. Los mercados de dinerc y capital se encuentran bastan
te competidos lo cual provoca escasez.,

Este ambiente oblica a las empresas a recurrir con mayor fre
cuencia al financiamiento en el extranijero.

Con respecto al costo, se dehe comparar el interés a pagar -
en la moneda del pafs que pide el préstamo contra el interés en
la moneda dura m&s el diferencial de inflacién entre el pafs --
gue pide el préstamo y el pafs de oriagen de la deuda.
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En la época actual la empresa requiere de fondos y si los en
cuentra en el extranjero con una tasa adecuada de deuda extran-
jera en la deuda total, representa una alternativa viable para-
la empresa.

POLITICA DE DIVIDENDOS

En la adopcién de una polftica de dividendos, son importan--
tes los requerimientos de inversién a largo plazo de una compa-
nia,

Esta politica deber8 determinarse de acuerdo con el objetivo
de maximizar el capital de los accionistas.

Dicha determinacién dependerd de las oportunidades acepta---
bles de inversién en crecimiento y expansién, el valor que reci
bir&n los accionistas, comparando. contra una utilidad o ganan--
cla de capital y la diferencia en costo entre el financiamiento
con acciones adicionales y la retencifén de utilidades.

Para la determinacifén de la polftica de dividendos es necesa

rio considerar varios aspectos, entre ellos la liquidez de la -
empresa.

El impacto del fenfmeno de "utilidades contables" no reales,
que se obtienen al considerar como base el concepto tradicional
del costo, ocasiona que los estados financieros no reflejen la-

situacién financiera y los resultados de operacién reales de la
empresa.

Los m&irgenes de utilidades estdn claramente sobre-estimados,
sl se consideran desde un punto de vista econémico realista. La
opinién general esti basada en el hecho de que los valores que-
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se requerirdn en el futuro para reemplazar inventarios, propie--
dades, planta y equipo, excederdn én forma significativa el cos
to actual de estos activos. En muchos casos el cargo de costo a
los productos vendidos, depreciacién y agotamiento mantienen una
relacién baja en los costos de reemnlazo. Esto obliga a desti--
nar una fraccién cada vez mayor de las utilidades retenidas a --
reemplazar los inventarios, planta y equipo, etcétera, a precios
m&s altos, lo cual, llevado a su consecuencia final, resulta --
ser una descapitalizacién de las empresas.

Otra de las razones que definen la polftica de dividendos es-
el control. Si la compaififa paga dividendos substanciales, po---
drfa en un futuro necesitar capital, que obtendrfa a través de -
la venta de acciones, para financiar sus oportunidades renta---
bles de inversién,

Una alternativa favorable para una compafifa que enfrenta una-
situacién de crecimiento alta y de un mercado adverso al crédito
orilldndolo a la retencifn de efectivo, son los dividendos en ac
ciones,

Un dividendo en acciones representa una recapitalizacién: La
proporcién de participacién de los accionistas no se altera.

Ahora bien, cuando una empresa reexpresa sus estados financie
ros, sus utilidades retenidas se van a ver afectadas por las par
tidas referentes a la 'reserva para mantenimiento de capital' --
'ganancia acumulada por posicién monetaria' y el 'super&vit por-
retencién de activos no monetarios'. La Comis8n encargada de la
formulacién del Boletin B7 "Revelacién de los efectos de la in--
flacifn en la informacién financiera" se vié en la dificultad de
definir si el resultado por posicién monetaria y el superdvit --
por retencién de activos no monetarios, debfa formar parte del -
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capital contable, en calidad de superdvit a favor de accionis--
tas y llegé a la conclusién de que la utilidad monetaria se en-
cuentra en inversién de bienes de capital, en consecuencia, su-
realizacién requiere la venta de tales bienes, lo cual equivale
a liquidar la empresa.

Su distribucién como dividendos (Excepcifn de los casos de -
liquidacién), requiere la obtencidn de créditos que debilita---
rian sensiblemente la estructura financiera de la entidad.

Del superdvit por retencién de activos no monetarios, la Co-
misién concluyé que tambhién debe mostrarse en forma separada en
la seccidn de capital contable sin afectar resultados. Este sal
do muestra el valor adicional de capital que la empresa debe --
mantener, para sostener la capacidad operativa de sus activos -
moentarios, con base en sus costos especificos actualizados de-
ellos. En caso de que este super8vit se repartiera mermarfa la
capacidad de la empresa.

Por tanto, la Comisién recomienda que éstas partidas no sean
sujetas a distribucién ya que ésta afectarfa seriamente la es--
tructura financiera de la empresa.

En resumen, la declaracién de dividendos est& considerada co
mo una demostracibn de fuerza financiera y en una época de fluc
tuaciones constantes, ésta podrfa afectar visiblemente la es---
tructura financiera de la empresa.

COSTO DE CAPITAL

En el &mbito financiero, las decisiones se gufan por el cri-
terio de maximizar la rentabilidad, por lo cual se tiende a as-

cender, tanto como sea posible la brecha entre el retorno de los
activos y el costo de su financiamiento,
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Esto trasladado al campo de financiamiento de emnresas, la -
toma de decisiones se orientard por el prop6sito de minimizar -
el costo de las fuentes de fondos.

Por tanto se hace necesario precisar cudl es el costo de fi-
nanciamiento a considerar.

El costo de capital es el precio que paga una empresa bor --
los fondos obtenidos en las diversas fuentes de aprovisionamien

to.

4:3. UN ANALISIS CON INFLACION

CIA. APC. S. A

ESTANO DE POSICION FINANCIERA, AL 31-XII-81

( Miles de Pesos )

INVERSIONES SUJETAS A PRODUCTIVIDAND

CIRCULANTFE

Caja y Bancos 100~

Cuentas voxr cobrar 302-

Inventarios 350~ 752~

NO CTRCULANTES

Mob. v equipo de oficina (1) 88-

Depreciacifn acumulada de
Mob. y eauipo de oficina (4) 14- 74
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Equipo de transporte (2) 170~
Dep. Acum. de equipo de
transporte {5) 62~ 108~

Terreno (3) 1027~ 1209-

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

A CORTO PLAZO

Proveedores 240~
Documentos por pagar 50~
Acreedores Diversos 25~ 315~

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNO

Capital Social (6) 1538~
Utilidad del ejercicio 108- 1646~

1961-

1961-

(1) Mob. y Equipo de Oficina (4) Dep.Mob. v Equipo de Oficina

Aho de Adauisicién Importe Afo Importe
1980 48 1980 5
1981 40 1981 9

88 14

(2) Equipo de Transporte (5) Dep. Equipo de Transporte

Afio de Adquisicién Importe Afio Imovorte
1980 140 1980 28
1981 30 1981 34

170 62
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(3) Terreno (6) Capital Social

Afio de Adquisicién Importe Ano de Aportacién Importe

1980 1027 1980 1500
1981 38 1538

CIA. APCQ' sIA.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1' AL 31 - XII - 81
( Miles de Pesos) )

VENTAS 750~
Inversifn inicial 300
- Compras 500
- Inversifén final 350
Costo de ventas 450 450~
Utilidad Bruta 300~ 300~
Gastos de Operacién 150~
Utilidad Contable 150~
ISR (1) ' 28
PTU 14 42
108

(1) ART. 13 ISR.

CIA. APC., S.A.

REEXPRESION DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA

( Miles de Pesos)

Reexpresi6n de Inventario
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Valor Histérico Factor Valor Reexpresado

Al 31-XII-81 350~ 213.1 390
191.1

Reexpresifén de Mobiliario y Equipo de Oficina

Afio de Adquisicién Valor Histérico Factor Valor Reexoresado

1980 48 213.1 68
149.3

1981 40 213.1 45
191.1

Saldo 88 Saldo Reexpresado 113

Reexpresién del Equino de Transnorte

Ao de Adquisicién Valor Hist6rico Factor Valor Reexpresado

1980 140 213.,1 200
149.3

1981 30 213.1 33
191.1

Saldo 70 Saldo Reexpresado 233

Reexpresiétn del Terreno

Ano de Adquisicién Valor Hist6rico Factor Valor Reexpresado

1980 1027 213,1 1466
149.3
Reexpresifén de la Depreciacién del Mob. y Equipo de Oficina
Valor de Activo 48 40
1980 5
1981 5 4
10 4
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Depreciacién Acumulada Mob. vy Equipo de 0ficina

Ano Saldo Factor de’ Ajuste Valor Reexpresado

1980 10 213.1/149.3 - 14

1981 A 213.1/191.1 4 18
14

CIA. APC,, S.A.

REEXPRESION DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA

( Miles de Pesos )

REEXPRESION DE LA DEPRECIACION DEL EQUIPO DE TRANSPORTE

Valor de Activo 140 30

Afio 1980 1981

1980 28

1981 28 6
56 6

DEPRECTIACION ACUMULADA EQUIPO DE TRANSPORTE

Ano Saldo Factor de Ajuste Valor Reexpresado
1980 56 213.1 80
149.3
1981 _6 213.1 1
62 191.1 87

Reexpresién del Capital Social

Ano de Aportacién Importe Factor de Ajuste Valor Reexpresado
1980 1500 213.,1 2141
149.3
1981 38 213.1
1538 191.1 42
2183
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CIA. APC., S.A.

REEXPRESION DEL ESTADO DE RESULTADOS

({ Miles de Pesos )

REEXPRESION DE LAS VENTAS

Valor Histérico Factor de Ajuste Valor Reexpresado
750~ 213.1 §36~-
191,

REEXPRESION DEL COSTO DE VENTAS

Importe Factor de Ajuste Valor Reexpresado

Inversién Inicial 300 213.1 428
149.3

M&s compras 500 213,1 557
191.1

Menos Inv. Final 350 213.1 390

450- 191.1 595

REEXPRESION DE LOS GASTOS DE OPERACION

Gastos de Operacién 150~
Depreciacién Mob., y Equipo 14
Depreciacién Equipo de Trans
porte 62
Cantidad a Ajustarse 76-
74

Gastos de Operacién sin

Depreciaciones Factor de Ajuste Valor Ajustado
74 213,1 82
191.1
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Saldo Ajustado Mob. y Equipo
de Oficina Factor de Ajuste Valor Ajustado

113 .10 11

Saldo Ajustado Equino de

Transporte % de Deprecidcidn Dep. Ajustada
233 .20 47

Gastos de Operaci6n sin De-

preciacién va ajustado % de Deprecidcién Dep. Ajustada

82 58 140

CIA. APC., S,A.

Estado de resultados por el perfodo comprendidoc entre el 1'
de enero y el 31 de diciembre de 1981 ajustado al poder adguisi
tivo de la moneda circulante a la fecha de cierre de acuerdo -
a principios de contabilidad y basado en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor base 1978 publicado por el Banco de Méxi
co, S.A.

(Miles de Pesos)

Ventas Netas 836~

Menos

Costo de Ventas 595~
Ut. Bruta 241

Menos

Gastos de Operacifn 140~
Ut, Contable 101-

ISR (1) 28-

PTU (1) 14- 42~
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(1) En virtud de que la base para el c4lculo de ambos concep
tos es de tipo legal y no contable, ademi&s de que la Ley del Im
puesto Sobre la Renta no permite adn las dedueciones y acumula-
ciones ajustadas a pesos del cierre de los estados financieros-
no deben ajustarse éstos rubros.

CIA, APC,, S.A.

Cuadro de an8lisis de las variaciones en los saldos de los -
conceptos que integran las inversiones sujetas a productividad-
después de ajustar valores por cambios en el nivel general de -
precios.

(Miles de Pesos)

Saldo segdn Variaciones

Concepto Libros Saldo Rjustado + =

Inventarios 350~ 390~ 40~
Mob., y eaquipo de
oficina 88~ 113~ 25~
Equipo de transporte 170~ 233~ 63~
Terreno 1027~ 1466~ 439~ 567~
Depreciaciones de:
Mob. y equipo de
oficina (14) (18-) (4)
Equipo de trans-
porte (62~) (87) (25) (29)

538-

CIA. APC., S.A.

Cuardo de anflisis de las variaciones en los saldos de los -
conceptos que integran las fuentes de financiamiento interno --

después de ajustar sus valores por cambios en el nivel general-
de precios.




Saldo segfn Variaciones
Concepto Libros Saldo Ajustado I

Capital Social 1538~ 2138~ 645~

Utilidad del ejer

cicio aumento neto

por cambios en el

nivel de precios 108« 59~ (49)

596

CIA, APC,, S.A.

Determinacién del resultado por posicién monetaria por cam-
bios en el nivel general de precios.

Aumento neto de las inversiones sujetas a productividad 538
Menos

Aumento neto de las fuentes de financiamiento interno 596
( 58)

CIA, APC., S.A,

Estado de posicién financiera al 31 de diciembre de 1981. -
Ajustado al poder adquisitivo de la moneda circulante a la fe-
cha del cie;re de acuerdo a principios de contabilidad y basa-
do en el Indice Nacional de Precios al Consumidor base 1978 pu
blicado por el Banco de Mé&xico, S.A.

INVERSIONES SUJETAS A PRODUCTIVIDAD

Circulantes

Caja y Bancos 100«

Cuentas por cobrar 302~
Inventarios 390~ 792~
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No Circulanteg

Mob. y equipo de oficina 113~
Depreciacién acumulada 18- 95~
Equipo de transporte 233~
Depreciacifn del equipo
de transporte 87~ 146~
1466~ 1707- 2499~
FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
A Corto Plazo
Proveedores 240-
Documentos por pagar 50~
Acreedores Diversos 25- 315~
FUENTES DE FINANCIAMIENTQ INTERNO
Capital Social 2183~
Utilidad del ejercicio 59~
P8rdida por posicién 58~
Monetaria 2184 - 2499~

ANALISIS DE NUESTRA EMPRESA PARA FINES DE CREDITO RAZONES MAS
IMPORTANTES EN EPOCAS INFLACIONARIAS

SOLVENCIA

ACTIVO CIRCULANTE = 792 = 2.5
PASIVO A CORTO PLAZO 315

El resultado representa la capacidad de la empresa de ser su
jeta de crédito al relacionar las propiedades y convertirse en-
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efectivo contra las deudas a corto plazo. De hecho una empresa
tendrfa solvencia con un resultado de 1, sin embargo, le impedi
ri{a obtener nuevos financiamientos al ya no tener capacidad por
lo que se sugiere que el correcto resultado sea 1.5 hasta 2, no
es conveniente en una época inflacionaria que llegue a 3, en --
virtud de que generaria descapitalizacién.

LIQUIDEZ

ACTIVO CIRCULANTE ~ INVENTARIOS
PASIVO A CORTO PLAZO

.

792-390 = 402 = 1.27
315 315

La liquidez o capacidad de pago es uno de los renglones m&s-
importantes de cualquier negociacién ya que si una empresa cu--~
bre sus obligaciones SIEMPRE a la fecha de su vencimiento conta
r8 con los créditos indispensables para su 8ptima operacién, En
épocas inflacionarias se recomienda que el resultado sea un po-
co inferior a 1, ' '

INVERSIONES EN INVENTARIOS

INVENTARIOS = 390 = 1.23
PASIVO A CORTO PLAZO 315

Esta razén nos indica la proporcién que tenemos invertida en
inventarios en relacifn al pasivo a corto plazo y complementa a
la liquidez, es decir que entre ambas (sumando sus resultados)-
obtenemos el total de la raz6n de solvencia. Es deseable tener

un resultado menor que 1 a menos que la empresa tenga problemas
de abastecimiento.




RAZON NnE INVERSION EN ACTTVOS "NO 'CIRCULANTES

VENTAS NETAS
ACTIVO NO CIRCULANTE + DEPREC, Y PRMORT,

836 836 0.46

1707 + 105 1812

El mantener activos no circulantes improductivos (elefantes
blancos) disminuye el beneficio y la rentabilidad de una empre
sa haciéndola improductiva, de ahf que para efectuar el c4lcu-
lo de esta raz6n se tome a los activos como si fuesen nuevos,-
es decir, sin deoreciaciones y amortizaciones., No existe un -

nivel éptimo pero siempre es conveniente aue sea por encima de
1.

RAZON DEL RENDIMIENTO EMPRESARIAL

UTILIDAD NETA DESPUES DE ISR Y PTU.
CAPITAL CONTABLE

59 = 27%
2184

Si el resultado es similar al obtenido en inversiones a pla-
zo y tasa fija se puede decir que es adecuado, sin embargo, si-
se toma encuenta que en los dltimos afios las tasas de rendimien
to en inversiones de interés fijo siempre han sido menores que-
el fndice inflacionario anual, de hecho el tener utilidades so-
bre los estados financieros ya reexpresados significa realmente

haber ganado y por tanto mejor gue cualquier renta fija en el -
mercado,

En base al andlisis de la Cfa., el administrador financiero-
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prosigue a ponderar las diferentes fuentes de financiamiento -
con que cuenta la empresa para hacerla m&s productiva, las de-
cisiones de financiamiento se evaldan en base a su costo.

A continuacifn se prosequird a determinar el costo de las -
mids importantes.

CIA. APC., S.A.

Anflisis del efecto de la reexpresidn de estados financie--
ros en la estructura financlera de la empresa.

ESTADO DE POSICION FINANCIERA
(Miles de Pesos)

INVERSIONES SUJETAS A PRO- FUENTES DE FINANCIAMIENTO
DUCTIVIDAD EXTERNO
Circulantes 752~ A corto plazo 315
No Circulantes 1209~ FUENTES DE FPINANCIAMIENTO
INTERNO
Capital Contable 1646~
1961 - 1961~

ESTADO DE POSICION FINANCIERA REEXPRESADO
( Miles de Pesos )

INVERSIONES SUJETAS A PRODUC- FUENTES DE FINANCIAMIENTO
TIVIDAD EXTERNO

Activos Monetarios 402~ Monetarios 315~
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Activos no Monetarios 2097~ FUENTES DE FINANCIAMIENTO

INTERNO
Capital Social 2183~
Vt. del Ej. 59~
Pérd. vor Pos.Mon, 58~
2184~
2499- 2499-

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

Pasivo
Capital

Antes de la Reexpresién
315 = ,19
1646

Después de la Reexpresién

315 = ,14
' 2184

Diferencia
.19 - ,14 = ,05

Por tanto la nueva razfn permite aumentar la capacidad de en
deudamiento,

MEDICION DE LOS COSTOS POR PUENTES DE FINANCIAMIENTO

COSTO POR CREDITO COMERCIAL

El reng8n de proveedores representa uno de los vehfculos de~-
financiamiento de gran importancia sobre todo en una época de -
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fluctuaciones constantes en la que la pérdida del valor adquisi
tivo de las deudas contrafdas con muestros proveedores traen ga
nancias para la empresa.

Ahora bien, si en la relacién comercial no existe una tasa -
de interé&s pactada por crédito extendido, pero sf un descuento-
por pronto pago, el costo en este caso no puede ser medido so--
bre la base de un flujo de fondos ya que representa un costo de
oprotunidad.

Asl se tiene que:

ap3j 360 X 100 X dpj
(100 - dpj) X (T§ = t3)

Donde:

Cpj.~Costo de Oportunidad

dpj.-Descuento por pronto pago ofrecido por el proveedor j.
Tj. ~Plazo total ofrecido por el proveedor j,.

tj. ~M&ximo plazo disponible para aprovechar el descuento.

En los casos en que no exista descuento el costo de este ren
glén debe ser considerado como nulo.

EJEMPLO:

COSTO PASIVO 360 X 100 X dip
(100 - djp) (T3 - tj)

Plazo total ofrecido 30 dfas
Descuento por pronto pago 2 %
Plazo del descuento 10 dfas




COSTO 360 X 100 X 2
(100 - 2) (30 -~ 10)

= 36.72

COSTOS DE LA DEUDA

CORTO PLAZO

Para establecer una relacién sobre este renqlén ser§ necesa

rio distinguir entre 2 conceptos bésicos, tasa nominal y tasa-
real.

La tasa real serf igual a:

TR = 1
M - R

Donde:

TR.-Tasa Real
1.~Interés pagado

M,-Cantidad disponible del pago de 1, al vencimiento o por
anticipado.
R.-Reciprocidad o saldos compensatorios.

EJEMPLO:

DOCUMENTOS POR PAGAR BANCOS MONEDA NACIONAL:

COSTO DE LA DEUDA 1

M - R
Tasa de interés 16 §
Reciprocidad 20 ¢
Pago de Intereses Vencido
Plazo 180 dfas
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COSTO 8 = 0.10x 2 'Y = 0,20
100 - 20 :

Con los mismos datos pero el pago de intereses anticipado -
serfa:

COSTO 8 = 0.125 X 2 = 0.25
(100 - 8)- 20

(1) Los costos se multiplican por 2 para anualizarlos.

FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA

Ejemplo:

Valor del préstamo 50,000~ délares

Tasa de interés USA. 17

Tipo de cambio $ 50- délar

Inflacién anual USA,. 10~

Inflacién anual México 30-

Tasa de interés Mé&xico 30-

Préstamo en pesos mexicanos 2'500-

Diferencial tasa de inflacién 30-10= 20
COMPARACION

FINANCIAMIENTO EN DOLARES FINANCIAMIENTO EN PESOS

P = US. 50,000 - 2'500 P = 50,000 (50) = 2'500,000

Interés 17 % US.8500 - 275,000
Pago 50,000 (50) (1.5) 3'750
Provisién para pérdida cambiaria
por pasivos en moneda extranjera
1'250
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Costo total Interés 30% 750,000~
Interés 275,000
Provisién 1'250,000
1'525,000

La provisifn para pérdida cambilaria se diferir4 a través de
la deuda y representa un costo adicional.

Por tanto se puede concluir que los activos monetarios se -
deben financiar con pesos, ya que de esa manera se obtendrfan-

ventajas por posicibén monetaria neta,

COSTO DE CAPITAL ACCIONARIO EN INFLACION

Supongamos una empresa con una deuda de $500 y un 15% de in
terés. Suponiendo que la tasa de costo de capital social sea -
11s.

Reexpresado Antes de la Reexpresifn

(Miles de pesos) (Miles de Pesos)
UN- Utilidad Neta 59~ 108~
Interés (500) 500
(.15) (1-t) 44 54~
Utilidad disponible
(para accionistas co
munes) 15 54
Ke- Tasa de costo de
capital A1 .11
Valor de la accién en
el mercado 80~ 80
Deuda 500~ 500
Vvt-Valor Total 636~ 9990
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COSTO DE CAPITAL

én donde: Ko = UN = 59 = 9%
VT 636

?

Utilidad Neta después de Impuestos

Ke- Costo ‘de Capital Accionario

Vt- Valuacibén de la Empresa

Ko- Costo de Capital con Estructura de Capital Obtenida.

ARhora supongamos gue la empresa aumenta la deuda de $500 a
$600. Adem8s el costo del interés sin la deuda se incrementa-

a un 16% y que el costo de Capital Social a este nivel de apa-
lancamiento es 148%.

La Nueva valuacién es:

Reexpresado Antes de la Reexpresién

{(Miles de Pesos) (Miles de Pesos)

UN- Utilidad Neta 59~ 108~

Interés (600)

(.16) (1-t) 56~ 69~

Utilidad disponi-

ble (para accio--

nistas comunes) 3- 39
Ke- Tasa de costo de

Valor de las accio

nes en el mercado 90~ 90

Deuda 600~ 600
Vt- Valor total 621~ 878

COSTO DE CAPITAL

Ko~ UN = 59 = 10% 108 = 12%
VT 621 878
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Como puede observarse el Valor Total de la empresa bajé y au
mentd el costo de capital en realcién con el an&lisis hecho con
una deuda de $500,

Por tanto, la estructura 6ptima de capital en este ejemplo -
ocurre antes de la razén deuda-capital de 600/21 o sea 28:1 -~
reexpresado y 600/279 o sea 2:1.

En conclusién se puede decir que la pérdida de ‘poder de com
pra' de los activos financieros monetarios trae aparejada una -
tendencia a aumentar el apalancamiento. La inflacién reduce el

costo de la deuda, lo que significa una ganancia para le empre-
sa.

DETERMINACION DE LAS TASAS NOMINALES Y REALES DE INTERES PARA
LA DETERMINACION DE SU COSTO REAL EN LOS PRESTAMOS.

Donde:

Ir- Tasa de interés real de un periodo

® - Tasa de inflacién de un perfodo

In- Tasa de interés nominal de un perfodo
Ejemplo 1:

50% Anual =-- Tasa Nominal de Interés (In)

30% Anual -- Tasa de inflacién ( 9)

Ir= 0.50 - 0.30 = 0,154

1.30
Ir= 15.4%
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Ejemplo 2.-

15% Anual

30% Anual

Ir- 0,25 - 0,30 -~ - 0.,0385
1.30

Ir- ~3,85%

Lo que demuestra que el costo real de los préstamos serd po
sitivo o negativo, segdn que el interés nominal anual sea supe
rior o inferior a la tasa de inflacién de dicho perfodo. (Cos
to Marginal Real).

Como se puede observar en el andlisis anterior las decisio-
nes de fipanciamiento en la empresa se ven afectadas por la in
flacifn por lo que el administrador financiero debe ponderar -
las diferentes fuentes de fondos en base a su costo real como-
factor importante tomando en cuenta como parte primordial de -
su decisién, las tasas de inflacién.

De la sagacidad con la que el ejecutivo de finanzas evalde-
las diferentes fuentes de fondos, dependeri que la empresa cum

pla con sus objetivos,

COSTO MARGINAL DE LA DEUDA

Los mercados financieros de los palses en desarrollo que su
fren procesos inflacionarios, tienen caracteristicas peculia--
res que determinan la existencia simultdnea de tasas altamente
positivas y negativas.

Ademis, no todas las empresas pueden acceder a los mismos -
mercados, comprob&ndose la presencia de tasas subsidiadas que-
favorecen a ciertos sectores de actividad, o que estin asocia-~
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dos al financiamiento de determinados activos.

Por 6stas razones, el costo marginal de la deuda evoluciona
a saltos y su discontinuidad presenta tramos alternadamente po-
sitivos y negativos,

Adem8s, dicha funcifén varfa para una misma empresa de un pe-
riodo a otro, pues, determinadas fuentes que en un momento sig-
nifican costos reales claramente positivos, posteriormente re--
presentan tasas reales negativas o viceversa.

En efecto, suponiendo la contratacién de un préstamo en déla
res al 15% de interés, si se calcula el costo real anual de la-
operacién, se llega a tasas efectivas tan dispares como 12% y -
26%, pasando en forma alternada por valores negativos y positi-
vos durante el perfodo,

Dadas estas caracteristicas de variabilidad, el costo prome-
dio ponderado pierde significacién como medida de tendencia cen

tral y deja de ser operativo para adoptar decisiones en el cam
po financiero.

En las nuevas condiciones, el dnico costo relevante para las
decisiones, es el marginal real correspondiente a cada una de -
las fuentes posibles. En este sentido es conveniente tener pre
sente que, cualquier créddito obtenido a una tasa efectiva mone-
taria inferior a la tasa de inflacién, representa una tasa real

negativa que por consiguiente incrementa el retorno de los fon-
dos propilos.
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CONCLUSIONES

l.~La inflacién es el aumento del medio circulante no respal--
dado por el incremento de bienes y servicios que trae como - |
consecuencia un alza general de precios.

2.-La inflacién crea un clima de incertidumbre que desalienta -
el ahorro y la inversién,

3.-La inflacién produce una descapitalizacifn en la empresa de-
bido a que se tienen que pagar dividendos e impuestos sobre
utilidades ficticias, es decir la tasa real de I.S.R, resulta
superior a la tasa nominal, ya que esta recae sobre ganan---
cilas que no son reales sino aparentes,

4.-La empresa, como todos los dem&s agentes aue se enfrentan -
procurando mantener su participacién en el producto genera -
inflacifén a través del aumento en el precio de los bienes --
que coloca en el mercado y a su vez sufre una inflacifén indu
cida por el incremento en el costo de los insumos.

5.-La inflacién distorsiona los estados financieros de la enti-
dad, al presentar cifras histéricas lo que dificulta su in-
terpretacién para la buena toma de decisiones.

6.-En una época de fluctuaciones constantes en los precios se -
hace necesario implantar nuevas técnicas para ajustar los es
tados financieros de la entidad a la época actual.

7.-La Comisién de Principios de Contabilidad establece en el =-
Boletin B~7 "Revelacién de los efectos de la inflacién en la
informacién Financiera" dos métodos para ajustar los estados
financieros:
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9.

10.

11.

~ El método de ajuste por cambios en el nivel general de pre
cios.

- E1 método de costos especificos,

La Comisién establece que tanto los activos como las fuentes
de financiamiento de las empresas, se integran con algunas -
partidas monetarias y otras no monetarias. Las primeras se
deterioran con el incremento de precios y causan a la empre-
sa pérdidas por inflacién, contrariamente con los pasivos mo

netarios que ocasionan ganancias por la disminucién de su va
lor real.

-E1l Boletin B-7 "Revelacifn de los efectos de la inflacién en

la informacifn Financiera" introduce nuevos conceptos como -
son:

Resultado por posicifn monetaria

Reserva para mantenimiento de capital

Ganancia acumulada por posiciétn monetaria
Superfvit por retencién de activos no monetarios

~La pérdida o ganancia neta por inflacién obedece a los si---
guientes supuestos (s8lo si 0 es positivo).

Ri n 6 cuando Pm-Am D 6 o sea, Pm -\ Am
Ri = @ cuando Pm-Am = & o sea, Pm = Am
Ri «~ 6 cuando Pm-Am < 6 o sea, Pm £ Am

Ri- Resultado por inflacién para la empresa
Pn- Monto de sus pasivos monetarios
Am- Valor nominal de sus activos monetarios

-En el &mbito financiero, las decisiones de financiamiento se
gufan por el criterio de maximizar la rentabilidad para lo ~
cual se tiende a ensanchar la brecha entre el retorno de los
activos y el costo de su financiamiento.
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12.-El costo de ¢ apital es una variable clave para las decisio
nes de financiamiento.

13.-El costo revelante para las decisiones es el marginal real-
correspondiente a cada una de las fuentes posibles., Es de-
cir, cualquier crédito obtenido a una tasa de inflacién, re
presenta una tasa real negativa que por consiguiente incre-
menta los retornos de los fondos propios.

14.-En tiempos inflacionarios, la variable precio de venta es -
clave en la obtencién de las metas de rentabilidad y creci-
miento de los negocios. El impacto inflacionario es costos
y gastos y en impuestos, deber& compensarse vfa precios si-
no ocurren otras adecuaciones fiscales que reduzcan la tasa
efectiva de impuestos.

15.-No se ha llegado adn a la formulacién de una teorfa de las-
decisiones de financiamiento en condiciones de inflacién, -
sin embargo se han alcanzado algqunos avances, aunque se ha-
ce necesario la formulacién de nuevas proporciones.
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