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INTRODUCCION

Probablemente ningilin otro problema econdmico, al incidir en el am-
bito de las finanzas piblicas y privadas, asi como en el dmbito social,-
posea caracteristicas tan complejas, persistentes y de tan profundas in-
terrelaciones con las mds variadas estructuras econdmicas y financieras-

como el fendmeno inflacionario.

Mucho se ha escrito y hablado en la actualidad acerca de la infla-
cidn, concepto que es sindnimo de pérdida en el poder adquisitivo de la-
moneda. Al restarle capacidad de compra al dinero en que los miembros de
una sociedad determinada perciben sus ingresos y desarrollan sus transac
ciones y, algunos de ellos sus ahorros, el problema de compensar esta --
pérdida constante de poder adquisitivo, con mayores ingresos nominales -
afecta seriamente la sicologia de los individuos, los intranquiliza y --
trasciende en la tGnica de su vida diaria creando una nueva gama de ten-
siones e inquietudes sociales, igualmente dificiles de aquilatar en su -

forma integral.

Gobierno e iniciativa privada estin trabajando con objeto de fre -
narla o al menos reducirla a niveles aceptables dentro del caos e ines -
tabilidad mundial en que vivimos. Estos es extremadamente dificil, ya --
que gran parte de nuestra inflacion es provocada por factores externos -
que estdn fuera de su control (crisis del pétroleo, escasez de materias-

primas y por lo tanto alto costo de importacién, incremento de las tasas




de interés, etc.) e indudablemente a factores internos como son; el exce

so de circulante en comparacion con la oferta de bienes y servicios.

En el area de la economia de las empresas, el problema inflaciona-
rio ha tenido por asi decirlo, un doble impacto, introduciendo por una -
parte, un factor adicional - nuevamente de dificil evaluacion - a consi-
derar en la planeacién y desarrollo de las estrategias operativas de la-
entidad y, por otra un elemento distorsionador de las cifras en que des-

cansa la. informacion financiera tradicional.

E1 juego empresarial ha cambiado en México, 1a problemitica que vi
ven las empresas en los momentos actuales es el resultado de cambios pro
fundos que se han venido operando en el entorno social, politico y econd
mico y que plantean la necesidad de que las organizaciones se enfrenten-
a nuevos y estrictos requerimientos en el manejo estratégico y financie-

ro de los negocios.

E1 problema estd aquf, con todas sus graves implicaciones, sin - -
perspectivas de soluci6n inmediata en la mayor parte de los casos y con-
miltiples facetas y complicadas repercusiones de los mas variados drden-

nes.

Es de sobra conocido que la posicién que guarda nuestra profesion-
ante este problema, es sumamente seria y retadora, de ahi la importancia

que tienen en la actualidad las funciones del Lic. en Contadurfa, en su-




papel de Administrador Financiero dentro de la organizacion. E1 Adminis-
trador Financiero, deberd aplicar su capacidad técnica a orientar politi
cas y decisiones de las empresas, que se han visto amenazadas por la in-
cidencia de este fenomeno; de modo que, ademds de satisfacer las aspira-
ciones justas de sus accionistas contribuyan eficazmente al bienestar ma

terial y social del medio en que se desarrolla.

Debido a esta situacidon prevaleciente no sdlo en nuestro pafs, si-
no a nivel mundial, se ha tenido 1a inquietud en este trabajo - de estu-
diar mds a fondo cudles son los efectos de dicho fendmeno en la estructu
ra financiera de 1a empresa, asi como algunas recomendaciones o estrate-
gias que se deben seguir en un momento dado para contrarrestar los efec-

tos de la inflacion,




1. LA EMPRESA,
1.1. CONCEPTO DE EMPRESA.

Toda 1a vida econdmica de la sociedad moderna gira alrededor de-

una institucion denominada empresa.

E1 concepto de empresa es uno de los mads usados en la actualidad
y sin embargo a su vez uno de los conceptos mas dificiles por hallarse -

en plena evolucion.

E1 concepto de empresa es usado en una gran cantidad de leyes --
mercantiles, fiscales, laborales, etc., pero no existe disposicion algu-

na que ensaye siquiera definir este concepto.

La Ley Federal del Trabajo en el articulo 16 expresa; "Para - -
efectos de las normas de trabajo, se entiende por empresa , la unidad --

economica de produccion o distribucidn de bienes o servicios."

E1 Codigo de Comercio establece: " Empresa mercantil es un con -
junto de trabajo, elementos materiales y valores incorporeos,, coordina-
dos para ofrecer con propositos de lucro y de manera sistemdtica, bienes

0 servicios.




Dentro de los principios de contabilidad generalmente aceptados,
el concepto de empresa esta dado por el Principio de Entidad que dice: -
"La actividad econdmica es realizada por entidades identificables, las -
que constituyen combinaciones de recursos humanos, recursos materiales -
y capital, coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas

a la consecucion de los fines de la entidad."

E1 autor Guzman Valdivia en su libro "La Sociologia de la Empre-
sa" dice al respecto: "La palabra empresa no siempre se emplea con la --
misma significacion, no es un término univoco. Lo que de ella dicen los-
diccionarios es algo demasiado amplio e impreciso en comparacion con lo-
que en estas notas deseamos expresar. La accion de emprender o la cosa -
que se emprende, ciertamente existen en la entidad representativa de un-
regimen econgmico-social, pero es preciso que se tomen en cuenta multi -
tud de elementos que la simple iniciativa o accion de emprender ni si --

quiera sugiere."

E1 mismo autor define a la empresa en los siguientes términos: -
Es la unidad economico-social en la que el capital, el trabajo y la di--
reccion se coordinan para lograr una produccién que responda a l1os reque

rimientos del medio humano en el que la propia empresa actla.




En su obra "Administracion de Empresas", Agustin Reyes Ponce di-
ce que la empresa la integran: a) Bienes materiales, b) Hombres, y c¢) --
Sistemas. Agrega que se puede estudiar en cuanto a los siguientes aspec-
tos: a) Econdmico, b) Juridico, ¢) Administrativo, d) Sociolégico y e) -

De conjunto.

E1 concepto que desde nuestro punto de vista parece el mas acer-
tado para comprender qué es la empresa, es el siguiente:Empresa es una -
unidad productiva o de servicios con personalidad juridica, se integra-
por recursos humanos, materiales y técnicos y se vale de 1a Administra -

cion para el logro de sus objetivos.

A continuacion se explica el concepto anterior:

Empresa es una unidad productiva o de servicio.- La creacion de
una empresa puede tener como finalidad 1a satisfaccion de una necesidad-

ofreciendo un producto o rindiendo un servicio.

Con personalidad juridica.- La personalidad de un negocio es in-
dependiente de la de sus accionistas o propietarios. La empresa puede --
ser una persona fisica una persona moral o una combinacion de varias de-

ellas,




Se integra por recursos humanos, materiales y técnicos.- Elemen-:
tos que coordinados y administrados correctamente, le permitiran 1levar-

a cabo la actividad para la cual ha sido creada.

Y se vale de la Administracion para el logro de sus objetivos.-
Esta es la ciencia que le sirve de elemento motor y le permite el cum -

plimiento de sus objetivos.

1.2. OBJETIVOS.
1.2.1 DEFINICION DE OBJETIVOS.

Para comprender mejor qué son los objetivos y qué represen
tan éstos para una organizacion, comenzaremos por definir que se entien-

de por "objetivos".

Las siguientes definiciones parecen ser las mas completas-

y acertadas:

George A. Terry dice: "Un objetivo nos manifiesta lo que -
se tiene y espera alcanzar en el futuro como consecuencia de la perfecta

aplicacion e interpretacion del Proceso Administrativo."




Isaac Guzman Valdivia manifiesta: "Los objetivos son aque-
1Tos que expresan las metas hacia donde se encaminan todos los esfuerzos
del grupo de trabajo. Son los fines que el director pretende conseguir -

y a los cuales deberdan de 1legar sus subordinados."”

Analizando las definiciones anteriores podemos concluir: -
Los objetivos son los fines que se propone una negociacién, hacia donde-
encamina su potencialidad, como son la energia humana y el elemento - -

econdmico de una manera organizada y coordinada.

Podemos afirmar que ninguna empresa puede iniciarse si no-
tiene un objetivo que alcanzar, porque de otra manera no tendria sentidc
su constitucion. Dicho objetivo debe expresarse claramente y su organiza
cién ha de proporcionar los medios necesarios para conseguirlo, distribu
yendo las actividades, asignando responsabilidades, delegando autovidad,
etc., con la adecuada coordinacién. De esta forma, sabiendo que la bis -
queda de un fin es la razon de existir de cualquier empresa, hay que bus
car horizontes mas amplios, que satisfagan las necesidades y aspiracio -
nes de todos aquellos que de una y otra manera estdn relacionados con la
empresa, 1lamese consumidores, trabajadores, directivos, inversionistas,

acreedores, gobierno, etc.




1.2.2. IMPORTANCIA DE LOS OBJETIVOS.

Los objetivos representan lo que se espera alcanzar en el -
futuro como resultado de la eficiente aplicacion del Proceso Administrati

vo.

Agustin Reyes Ponce divide el Proceso Administrativo en - -

seis etapas y las explica de la siguiente manera:

PREVISION.- La Prevision es el elemento de 1a administra --
cifn en el que con base en las condiciones futuras en que una empresa ha-
bra de encontrarse, reveladas por una investigacion técnica, se determi -
nan los piincipales cursos de accion que permitiran realizar los objeti -

vos de esa misma empresa.

PLANEACION.- Consiste en fijar el curso concreto de accidn-
que ha de seguirse, estableciendo los principios que habran de orientarlo,
la secuencia de operaciones para realizarlo y las determinaciones de tiem

pos y de nimeros, necesarias para su realizacion.

ORGANIZACION,- Es la estructuracidn técnica de las relacio-
nes que deben existir entre las funciones, niveles y actividades de los -
elementos materiales y humanos de un organismo social, con el fin de lo -

grar su mixima eficiencia dentro de los planes y objetivos sefialados,
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INTEGRACION.~ Consiste en los procedimientos para dotar al
organismo social de todos aquellos medios que la mecanica administrativa
sefiala como necesarios para su mas eficaz funcionamiento, escogiéndolos,

introduciéndolos, articulandolos y buscando su mejor desarrollo.

DIRECCION.- Es aquel elemento de la administracién en el -
que se logra la realizacion efectiva de todo lo planeado, por medio de -
la autor%dad del administrador, ejercida a base de decisiones, ya sea -~
tomadas directamente, ya, con mas frecuencia, delegando dicha autoridad,
y se vigila simultaneamente que se cumplan en la forma adecuada todas ~-

las ordenes emitidas.

CONTROL.- Consiste en el establecimiento de sistemas que -
permitan medir los resultados actuales y pasados en relacidn con los es-
perados, con el fin de saber si se ha obtenido 1o que se esperaba, co --

rregir, mejorar y formular nuevos planes.

Los objetivos son de gran ayuda para el administrador gene
ral, ya que gracias a ellos puede seguir su curso de accion permitiendo-
le ﬁo desviarse de su camino, asf como organizar y concentrar todos sus-
esfuerzos en las actividades preescritas, a ganarse la cooperacion de --
‘sus ayudantes, de los directivos de mas alto nivel, de los jefes de de -

partamento y demas empleados, y a sefialar cudl ha de ser el camino por -
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donde deben dirigirse los esfuerzos comunes.

Los objetivos constituyen las metas de una organizacion -
hacia donde deben dirigirse los intentos de todos sus miembros. Dichos -
objetivos establecen 1a razon y la justificacion” de la existencia de -
una institucion e indican las formas mas apropiadas en las cuales se es-
pera que se obtenga un mayor nimero de ventajas sobre las demas institu-

ciones.

Los objetivos son de utilidad para todos los niveles de la
empresa. Para que ésta prospere, los altos administradores deben conocer
a fondo los fines que persiguen en cada una de las actividades mds impor
tantes de la organizacion. Este principio es valido también para los de-
mds niveles del personal directivo. Dentro del plan general, cada diri -

gente establece los objetivos que correspondan a su grupo o departamento.

También sirven los objetivos para poder medir con eficacia
la labor ya realizada, comparandoia con 1a meta a la que deseamos 1legar.
Si no oonocemos ésta Gl1tima por adelantado, ¢Como podremos saber si la-

hemos alcanzado?.
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Otra ventaja de los objetivos esta en la motivacion, todos noso --
tros necesitamos triunfar en algo y realizar un trabajo que nos parezca-
digno de nustros esfuerzos. Si sentimos que ese trabajo carece de impor-

tancia, no vemos ningin motivo para continuarlo.

1.2.3. OBJETIVOS GENERALES DE UNA EMPRESA.

Existen infinidad de objetivos que pueden tener las empre-
sas, son-tan variados, dado que deberan de acoplarse a la empresa que --
los necesita. Pero en esencia todos buscan el mejor beneficio para ella,
ya sea en lo economico, lo social, etc. Es por esto que a continuacion -
damos a conocer algunos que por lo general en su contenido abarcan a la-

mayoria de ellos.

a) Cooperar con el medio econdmico al menos en un plan re-

gional para aumentar el bienestar social,

b) Lograr la prestacion mas eficiente de servicios, asi co

mo mejorar los productos ofrecidos por la empresa.

c) Alcanzar un alto puesto significativo dentro de la com-

petencia.

d) Dar un buen trato economico y motivacional a empieados-

y obreros que presten sus servicios en la empresa,
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e) Buscar las fuentes de aprovisionamiento mas seguras, lo
grando los precios mds bajos considerando por supuesto-
la calidad necesaria tanto de sus productos como de sus

servicios.

f) Buscar la mejor inversion de los fondos disponibles pa-

ra la empresa.

g) Liquidacion de intereses y principales a los que comple

mentan la estructura financiera de la empresa.

h) Cumplimiento de las tasas tributarias para permitir la-

realizacion de las actividades gubernamentales.

i) Pago a los inversionistas de un dividendo razonable que

sea proporcional al riesgo asumido.

j) Reinversidn de una cifra proporcional de la utilidad --

que garantice el buen crecimiento de la institucion.

1.3 RECURSOS QUE INTEGRAN LA EMPRESA,
1.3.1, RECURSOS HUMANOS.

Los recursos humanos son el elemento eminentemente activo -

en la empresa y, desde ‘luego, el de mixima dignidad. No sGlo el esfuerzo
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a la actividad humana quedan comprendidos en este grupo, sino también --
otros factores que dan diversas modalidades a esa actividad como son; --
los conocimientos, experiencias, motivacidn, intereses vocacionales, ap-

titudes, actitudes, habilidades, potencialidades, salud, etc.

Los recursos humanos son los mas importantes dentro de la empresas
debido a que éstos pueden mejorar y perfeccionar el empleo y el disefio -

de los recursos materiales y técnicos, lo cual no sucede a 1a inversa.

E1 elemento humano dentro de la empresa puede catalogarse de la si

guiente manera:

a) Obreros; aquellos cuyo trabajo es predominantemente manual: sue

len clasificarse en calificados y no calificados, segin que re-

quieran tener conocimientos o pericias especiales antes de in -

gresar a su puesto.

b) Empleados; aquellos cuyo trabajo es de categorfa mas intelec- -

tual y de servicio.

¢) Supervisores; su mision fundamental es vigilar el cumplimiento-
exacto de los planes y drdenes sefialados, su caracteristica es-
quizd el predominio o igualdad de las funciones técnicas sobre-

las administrativas,
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d) Técnicos} las personas que con base en un conjunto de reglas o-
principios, buscan crear nuevos disefios de productos, sistemas-

administrativos, métodos, controles, etc.

e) Altos Ejecutivos; aquellos en quienes predomina la funcidn ad--

ministrativa sobre la técnica.

f) Directores; cuya funcion basica es la de fijar los arandes obje

tivos y politicas, aprobar los planes mas generales y revisar -

los resultados finales.

Toda organizacidn debe prestar primordial atencion a sus recursos-
humanos, ya que el esfuerzo humano resulta vital para el funcionamiento-
de cualquier organizacion; si el elemento humano esta dispuesto a propor
cionar su esfuerzo, la organizacion marchard, en caso contrario se de -
tendrd. De aqui la importancia que en la actualidad tiene la administra-

cion de recursos humanos.

En 1a obra "Administracién de Recursos Humanos", Adalberto Rios --
Szalay define la Administracion de Recursos Humanos como: "E1 proceso ad
ministrativo aplicado al acrecentamiento y conservacion del esfuerzo, --
las experiencias, la salud, los conocimientos, las habilidades, etc., de
los miembros de 1a organizacion, en beneficio del individuo, de la pro -

pia organizacion y del pais en general."
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E1 objetivo de 1a funcion de administracidn de recursos humanos es:
Desarrollar y administrar politicas, progrmas y procedimientos para pro--
veer una estructura administrativa eficiente, empleados capaces, trato -
quitativo, oportunidades de progreso, satisfaccion en el trabajo y una --
adecuada seguridad en el mismo, asesorando sobre todo lo anterior a la 17

nea y a 1a direccidn.

E1 departamento de Administracion de Recursos Humanos dentro de la-

organizacidn debe 1levar a cabo las siguientes funciones:

1.~ Empleo.- Cuyo objetivo primordial es lograr que todos los pues-
tos sean cubiertos por el personal iddneo, de acuerdo a una ade

cuada planeacion de recursos humanos.

2.~ Administracidn de Salarios.- Tiene como finalidad lograr que to
dos los trabajadores sean justa y equitativamente compensados -
mediante sistemas de remuneracion racional del trabajo y de - -
acuerdo al esfuerzo, eficiencia, responsabilidad y condiciones-

de trabajo de cada puesto.

La administracion de salarios deberd basarse en los tabulado --
res estructurados sobre valuaciones de puestos y los datos re--
sultantes de encuestas de salarios de los mercados de trabajo -
que afecten a la organizacidn, teniendo en cuenta los salarios-

minimos Jeaales vigentes en cada regidon de 1a Replblica donde -




a)

b)

c)
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tenga sucursales la organizacion.

Relaciones Internas.- Esta funcidn tiene como objetivo princi-
pal lograr que tanto las relaciones establecidas entre la di--
reccion y el personal, como la satisfaccion en el trabajo y --
las oportunidades de progreso del trabajador, sean desarrolla-

das y mantenidas, conciliando los intereses de ambas partes.

Dentro de esta funcion quedan comprendidas principalmente las-

siguientes fubfunciones:

Motivacion del Personal.- Consiste en desarrollar formas de me-
jorar las actitudes del personal, las condiciones de trabajo, -

ias relaciones obrero patronales y la calidad del personal.

Desarrollo del Personal.- Tiene como fin, brindar oportunidades
para el desarrollo integral de los trabajadores, a fin de que -
logren satisfacer sus diferentes tipos de necesidades, y para -
que en lo referente al trabajo puedan ocupar puestos superio--

res.

Entrenamiento.- Consiste en dar al trabajador las oportunidades
para desarrollar su capacidad, a fin de que alcance las normas-
de rendimiento que se establezcan, asi como para lograr que de-

sarrolle todas sus potencialidades, en bien de &1 mismo y de la
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organizacign.
Servicios al Personal.- Esta funcidn tiene como principal obje
tivo satisfacer las necesidades de los trabajadores que labo -
ran en la organizacidon y tratar de ayudarles en problemas rela

cionados a su seguridad y bienestar social.

Planeacifn de Recursos Humanos.- Tiene como finalidad realizar

" estudios tendientes a la proyeccion de la estructura de la or-

ganizacidon en el futuro, incluyendo andlisis de puestos proyec
tados y estudio de las posibilidades de desarrollio de los tra-
bajadores para ocupar estos, a fin de determinar progrmas de -
capacitacion y desarrollo, 1legado el caso de reclutamiento y-

seleccion.

1.3.2 RECURSOS MATERIALES.

jetivos.

Aunada a la demanda de recursos humanos existe una necesi -

dad de recursos monetarios que permitan a la empresa la adquisicion o es

tablecimiento de los bienes materiales que coadyuven al logro de sus, ob-

Los recursos materiales necesarios para el funcionamiento &

de 1a empresa industrial se pueden clasificar en tres grupos:




a) Los edificios y las instalaciones que en éstos se reali-

zan para adaptarlos a la labor productiva; la maquinaria
que tiene por objeto multiplicar 1a capacidad productiva
del trabajo humano; y los equipos, o sea todos aquellos-
instrumentos o herramientas que complementan y aplican -

mas al detalle 1a accidn de 1a maquinaria.

Las materias primas; o sea el elemento que a través de -
un proceso de transformacidn se convierte en un articulo

de consumo.

EY dinero; toda empresa necesita cierto efectivo para po
der cumplir con sus obligaciones inmediatas. Pero ademds,
1a empresa posee, como representacion de todos sus bie -
nes, un “"capital" constituido por acciones y obligacio -
nes para con terceros ajenos a la organizacion, como es-

el caso del financiamiento externo.

1.3.3. RECURSOS TECNICOS.

E1 complemento a los recursos humanos y materiales la cons-

tituyen los recursos técnicos, formados por los sistemas utilizados en -
los diferentes departamentos. Los sistemas se constituyen con procedi --
mientos que indican los pasos a seguir a los lineamientos para resolver-

un problema determinado o lograr algo.
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a) Los sistemas permiten el uso de técnicas que ayudan a la
solucidn de problemas de caracteristicas constantes y re

petidas, tal es el caso de un sistema de produccion.

b) Existen ademds sistemas de organizacién y administra - -
cion, consistentes en la forma como debe estar estructu-
rada la empresa; es decir su division de ‘labores, su ni-
ro de niveles jerdrquicos, el grado de centralizacion, -

etc.

E1 maestro Ferndndez Arenas, en su libro "E1 Proceso Admi -
nistrativo" comenta al respecto: "Conforme el desarrollo industrial es -
mayor y la administracion demandada es mas compleja, los sistemas se mul
tiplican y se justifican como algo obligado para resolver mejor los nue-

vos y dificiles problemas."”

E1 autor Agustin Reyes Ponce define 1a Administracion de Em
presas como: "La técnica que busca lograr resultados de maxima eficien -

'cia en la coordinacidn de las cosas y personas que integran una empresa",

De acuerdo con la definicidn anterior podemos afirmar que -
los recursos humanos, materiales y técnicos coordinados adecuadamente a-
través de 1a Administracion permitird alcanzar los objetivos arimordia -
‘les de 1a organizacidn, tales como; lograr el mejor beneficio para el ~-

elemento humano, la maximizacion de las utilidades y la eficiencia de --
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operacion que se traducird en un aumento en la productividad de 1a empre

Sa.

1.4, IMPORTANCIA DE LA EMPRESA DENTRO DEL SISTEMA ECONOMICO.

Las sociedades evolucionadas descansan sobre una diversificada ba
se econdmica que, accionada por el trabajo humano engendra una serie de-

bienes cuyo destino (ltimo es el consumo por sus miembros.

Los variados elementos que participan en la vida econdmica de una
nacion asi como sus conexiones y dependencias, se suman en un todo deno-

minado sistema econdmico.

La mayor parte de los economistas mencionan tres funciones bdsi--
cas que todo sistema econdmico debe desmpefiar. Primero, el sistema debe-
determinar qué bienes y servicios han de ser producidos, y también su --
orden de inportancia. Segundo, debe organizar el esfuerzo productivo pa-
ra que los bienes y servicios se]eécionados sean producidos en las canti
dades adecuadas. Finalmente, debe determinar de qué modo debe ser distri

buida 1a produccion terminada entre los miembros de la sociedad.

Podemos admitir que es precisamente la empresa el nlcleo vital --
del sistema econdémico, por lo que a continuacion expondremos brevemente-

cual es el funcionamiento de la misma dentro de dicho sistema.
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Las empresas dentro del sistema econdmico tienen a su cargo la acti
vidad productiva, que 1levan a cabo individualmente, coordinando los fac
tores trabajo, capital y recursos naturales, con 1a tendencia a obtener
determinados bienes y servicios. Estas unidades productoras integradas -

en su conjunto constituyen el aparato productivo del sistema.

E1 aparato productivo da origen a dos flujos simultaneos; el flujo-
real constituido por los bienes y servicios producidos; y el flujo nomi-

nal, que ‘reune los ingresos distribuidos por el sistema en su operacion.

Los ingresos distribuidos por el sistema en su operacion estan - --
constituidos por la remuneracion del trabajo; sueldos y salarios y por -

los ingresos de la propiedad; ganancias, alquileres e intereses.

E1 flujo de ingresos permite a los hombres procurar y adquirir cier
tos y determinados bienes y servicios. En contraposicion, el caudal de -
bienes y servicios les es ofrecido en el mercado por 1a unidades produc-
toras (empresas). De acuerdo con lo anterior podemos identificar a las -

corrientes real y nominal como 1a oferta y demanda dentro del sistema.

Por Gltimo tenemos que quienes detentan ingresos en busca de la sa-
tisfaccion de sus necesidades y deseos, y quienes ofrecen mercancias y -
servicios dispuestos a cederlos mediante el pago de determinadas cantida
des de moneda, se encuentran en el mercado, donde la produccion alcanza-

su destino final, adquirida por los miembros de la colectiyidad, segin -
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su diferente poder de compra.

Es conveniente mencionar que un sistema econdmico no actia en forma
aislada sino se ve afectado por la coexistencia y el intercambio econdmi
co de diversos sistemas. De esta manera mediante cambios externos, las -
diversas economfas funcionan de manera que tienden a complementarse, de-
biendo producir cada una mas de 1o que ordinariamente utiliza, ciertos -
bienes y servicios; &stos se cambian por productos de que carece y que,-

a su vez, corresponden a los sobrantes relativos de otras economias.

Es importante no olvidar que en cualquier sociedad moderna, el sec-
tor piblico 1leva a cabo funciones de importancia fundamental, tales co-
mo; la educacidn; la seguridad social; los servicios piblicos en las - -
grandes ciudades; la creacion de infrestructura (carreteras, puertos, --
aeropuertos, etc.); 1a produccion de bienes y servicios basicos; y todas
aquellas actividades en las cuales a 1a iniciativa privada no le intere-

sa invertir por ser poco rentables.

Podemos conluir diciendo que la empresa plblica o privada es el ele
mento basico de ese gran movimiento en el que se conjugan las necesida -
des y ambiciones de productores y consumidores; la fuerza del dinero y -
del crédito: la productividad de los bienes de capital; las constantes -
innovaciones de la técnica; el trabajo intelectual y fisico; las deman -
das de eficiencia en la direccion y organinacion; la creciente diversifi

cacidn de bienes y servicios, etc., etc,




2. LA INFLACION

2.1, Introduccidn.

Los afios centrales de 1a década de los setentas han familiariza-
do a todo el mundo con los efectos de la inflacion, hasta el punto que -
el hecho. de que no aumente el precio de algo en el plazo de cinco o seis

meses, constituye una auténtica sorpresa. La velocidad de le inflacidn -

ha impedido practicamente 1a confeccidn de presupuestos cuidadosos para-

mas alld de unos escasos meses y ha hecho muy dificil el control de los-

resultados, como 16gica consecuencia.

E1 proceso inflacionario afecta a todo tipo de empresa, en mayor
0 menor grado, dependiendo de 1a relacidn que guarde 1a misma, con el me -
dio ambiente econdmico. Por otra parte, 1la irregularidad de los aumen -
tos de los precios, tanto en tiempo como en cantidad, da pocas facilida-

des para localizar las causas del descenso de los margenes de beneficio.

La inflacidon puede, ademas, dar a una empresa una apariencia de-
salud econdmica, sobre el napel que no corresponde a la realidad de su -
situacion, es por ello imperativo, conocer, analizar y defender a las em

presas de este fendmeno econdmico.
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Los problemas que afectan hoy en dia a las empresas industriales
principalmente han aumentado en importancia y de forma alarmante, Tanto-
1a legislaci6n como, los impuestos constantemente crecientes, parecen -
dispuestos en especial a crear obstdculos nuevos en el camino de estas-
compaiiias, que como todo el mundo ya sufre en sus espaldas las cargas -
de los costos, enormemente incrementados: de la energia eléctrica, del-
correo ¥ las comunicaciones, de los impuestos, y de los factores de la-
produccidn es decir el vendaval de la inflacidn, que amontona uno sobre

otro todos sus efectos.

2.2, ANTECEDENTES OE LA INFLACION.

E1 impulso que se le otorgé a la actividad econdmica a partir -
del tercer afio de la década de los setentas descansd fundamentaimente -
en una marcada aceleracion del gasto piblico. Al igual que en afios ante
riores, los ingresos fiscales fueron insuficientes para financiar un -~

gasto ahora fuertemente incrementado.

De esta manera se tuvo que recurrir en mayor medida que en el-
pasado al financiamiento de la banca mexicana, al proveniente de fuen--
tes externas (empréstitos) y al directo del Banco de México. La respues
ta que se obtuvo en el gasto privado no fue generalizada, ya que ain --
con estos estimulos la inversidon de los particulares no respondid, como

se esperaba y en cambio si aumento el consumo,
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A pesar de ésto el gobierno siguid con su politica de lograr la-
industrializacion del pafs y reducir al mismo tiempo el desempleo, para-
ello se juzgd conveniente expandir la circulacidn del dinero mediante au

mentos sucesivos del gasto gubernamental.

Sin embargo, no se tuvo en cuenta que tan acentuada presion en la-
demanda agregada mundial harian evidentes insuficiencias estructurales -

en la oferta, que eventualmente se traducirian en presiones adicionales-

al alza de los precios.

Con esto, el gobierno ponia en vigor la tésis keynesiana de au--
mentar el gasto piblico para via el efecto multiplicador alentard el gas

to privado y por ende la demanda agregada.

Al hacer esto las autoridades econémicas probablemente no toma -
ron en cuenta el hecho de que el esquema tradicional en esta ocasion te-
nia una variante y que eventualmente iba a aparecer reflejada en el ni--
vel general de precios. Este esquema tradicional suponia que al Tograrse
un aumento en el ingreso nacional en forma multiplicada de un gasto pi -
blico inicial incrementado, provocaba un crecimiento paralelo en la pro-
duccién, siempre que el mayor déficit del sector plblico se financiara -
con recursos trasferidos por la banca privada, via encaje legal, con un-
"moderado” endeudamiento externo y con un crecimiento del medio circu -~

lante consistente con el crecimiento del producto nominal.
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Adicionalmente se esperaba que este mayor gasto pudiera ser abas
tecido con mayor produccidn en virtud de la aparente existencia de capa-
cidad ociosa, no utilizada. En esta forma se lograba estimular la deman-
da agregada y con ello la produccion real, sin alterar sustancialmente -
los niveles de precios, aunque si se aumentaba la tasa de interes preva-
leciente en el mercado monetario, haciendo mds caro y escaso el crédito-

para el sector privado.

En esta forma se crefa que el esquema tipico del multiplicador -

keynesiano funcionaba para lograr crecimiento econdmico con estabilidad.

De esta manera el uso de medios primarios de pago en forma primor -
dial para financiar el déficit plblico, junto con una pol¥tica monetaria
expansionista que Tiberd fondos de encaje y apoyd una fuerte expansién -
del crédito al sector privado, provocd una aceleracion mayor en la de --
manda agregada que en la produccion; en un momento en que ya se empeza--
ban a manifestar cuellos de botella derivados del insuficiente crecimien
to de 1a inversidn desde 1971, Esta mayor demanda eventualmente se refle
jé en alzas de precios de los articulos a tasas mas altas que las tradi-
cionales desde los primeros meses de 1973 los mismos meses en que casual
mente también empezardn a incrementarse los precios en los mercados mun-
diales,de las mercancias que el pais importaba para su desarrollo, prin-
cipalmente en los paises capitalistas con quienes México realiza su in--
tercambio comercial, los cuales entraban en un inflacidn’ generalizada --

que provocd menores entradas netas de ahorro externo voluntario hacia --




28

México (divisas), que afecto seriamente los planes de crecimiento econd-
mico del gobierno federal, lo que condujo a que las autoridades economi-
cas del pafs elevaran el endeudamiento externo del sector piblico para -
sostener dicho crecimiento a costa de elevadas tasas de interes banca --
rias internacionales y por encima de los niveles que se juzgaban aconse-

jables.

A esto se sumd el hecho de que no se redujo el crédito disponi -
ble para.el sector privado, factores que dieron como resultado final la-

creacion de "dinero nuevo".

La inflacion ha sido considerada como una situacidn resultante -
de una superabundancia de dinero en circulacion en relacidn a la disponi
bilidad de bienes y servicios; se dice en otras palabras que "muchos pe-
sos estan persiguiendo pocos bienes"; estos factores 1lamados exceso de-

demanda fuerzan el aumento de los precios.

Si le preguntamos al hombre de 1a calle en qué consiste este fe-
nomeno, probablemente no tenga mayores dificultades para responder y la-
defina como un aumento en el nivel de precios o como una situacidn en --
que con la misma cantidad de dinero cada vez se pueda comprar mencs.

Con frecuencia se la 1lama "el mas cruel de los impuestos", dado
.que afecta primordialmente a las personas que tienen ingresos . fijos, pe-

ro que sus ingresos no van exclusivamente al gobierno, sino que son disi
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pados, casi ciegamente, por los grupos particulares que se benefician de

ella.

Estas presiones inflacionarias han puesto en peligro, no sélo al
gunos de los objetivos a corto plazo de la politica econdmica del gobier
no, como por ejemplo el propio desarrollo, la estabilidad del peso, si-
no que estan deteriorando mucho mas rdpidamente otros objetivos, funda--
mentales de dicha politica, de mediano plazo, tales como la redistribu -

cibn del ingreso y el empleo.

En esta ocasion el deterioro que provoca la inflacion sobre los-
objetivos de la politica econdmica va aln mas alla, y puede inclusive -~
1legar a destruir instrumentos que se utilizan para alcanzar dichos obje

tivos.

Un proceso prolongado de inflacion afecta por ejemplo la capacidad del -
sistema financjero mexicano para captar ahorro del piblico. La menor cap
tacion del sistema bancario le resta a su vez fuerza al mecanismo del en
caje legal como instrumento para sostener el proceso de desarrollo econd

mico.

Como ejemplo de lo que puede ser una inflacidn no controlada, te

nemos 1a inflacibn alemana de 1923,
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En el momento de la declaracion de guerra en 1914 hab¥a en Alema
nia una circulacion de 2,400 millones de marcos; hacia finales de mayo -

de 1921 habVa aumentado hasta 72,000 millones, casi un 1,500 %.

Antes de comenzar este proceso inflacionario, un délar se cotiza
ba a 4.70 marcos; en 1923, un dblar valia mis de 4 billones de marcos. =
E1 15 de febrero de 1924 se pusieron en circulacion billetes con un va -
Tor nominal de 100 billones de marcos, que en realidad apenas si valian-

poco mas de 20 ddlares.

Para mantener el ritmo de la demanda monetaria se necesitaron --

1783 miquinas impresoras, 133 imprentas y 30 fabricas de papel trabajan-

do dia y noche en 1a tarea de emitir billetes.

Una 1lamada telefdnica 1legé a costar 7,500 millones de marcos y
un litro de leche descremada 8,600 millones. Los sueldos se pagaban men-
sualmente, luego semanalmente, después ya-eran diariamente y hasta por--
hora de trabajo; por (1timo se 11egd, en muchas empresas, a pagar a }os-
obreros en productos materiales. E1 dinero perdid su valor o utilidad co

mo instrumento de cambio y se 1legd nuevamente al trueque,

Por ello es necesario comprender que la situacion en México del
actual gobierng es dificil, pues no es facil romper una dinamica de cre-
cimiento del gasto pdblico al ritmo que se establecid, ya que si no rom-

pe dicha dindmica tendremos las consecuencias, pues el gasto es altamen-
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te inflacionario y s6lo lograra prolongar la agonfa mediante un estimulo
artificial a 1a economia a corto plazo que es el aumento de circulante,-

cuyos efectos ya los hemos sufrido.

Existen causas externas que estan encuadradas dentro de la ma- -
croeconomia y es la propagacion de la inflacidn internacional, la cual -
se ha visto y a adquirido virulencia desde la iniciacidon de una extraor
dinaria escalada en los precios de las materias primas desde el afio de -

1973 como consecuencia del alza de precios del petrdleo.

Asimismo, John Kenneth y Hugo Rangel Cuoto, coinciden en que por
el hecho que exista inflacidn en los Estados Unidos y otras potencias --
mundiales, es una causa externa de que exista en México, puesto que, to-
do lo que en esos lugares sucede econdmicamente repercute "directamente"
en nuestra econdmfa, y para librarnos de éste fendmeno econdomico, "tene-
mos que esperar® que en tales pafses controlen antes la inflacion como -
lo afirman dichos autores.

2.3, EL CASO MEXICANO.

Algunos paises, como México en su planificacion del desarrollo,-
han programado intencionalmente inversién que excede los recursos finan-
cieros que pueden esperar tener a su disposicidn. Al establecer brechas-
inflacionarias en sus planes de desarrollo, esperan hacerles frente con-
ayuda exterior, o eliminar de alguna otra manera la inflacidn, con fre -

cuencia recurriendo a controles de precios o controles directos de otro-
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tipo.

Obviamente, los planes de desarrollo deben tener la ambicion de-
satisfacer las aspiraciones nacionales; pero cuando dependen demasiado -
del financiamiento inflacionario, un resultado incidental es el debili -

taniento de la base real en que se apoya el plan.

Los cdlculos de costo se modifican, mientras que los patrones de
uso, recursos y gasto se ven modificados por la espiral de precios, tien
de a incrementarse la probabilidad de que los objetivos de ocupacion y -
produccidn no se alcancen, y de que por consiguiente se desprestigie el=

proceso de planificacion,

Cuando los pafses menos desarrollados formulan programas de desa
rrollo mads ambiciosos que los que pueden esperar financiar con sus pro -
pios recursos, es probable que estos planes se conviertan en meras lis -
tas de compra para l1a ayuda exterior,que se solicita con el fin de comple

tar lTos planes de desarrollo.

Los presupuestos deficitarios persistentes a menudo no 1levan a-
una mayor utilizacidn de los recursos disponibles, sino sélo a un aumen-
to de los precios, a una rdpida pérdida de las reservas de divisas ex --

tranjeras y a una fuga del capital hacia lugares mids seguros,

Por 1o usual, 1a causa que subyace en esto es la magnitud del --
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programa de inversidon piblica en servicios sociales generales, o lo que
se ha 1lamado infraestructura - en transportes, comunicaciones, ener --
gfa, abastecimiento de agua, educacién y todos los demds servicios que-
amplian y apoyan el mercado- y que requiere un Estado industrial moder-

no,

2.3.1 EL CONTROL DE PRECIOS Y SUS EFECTOS.

La primera medida que se le ocurre a muchos gobiernos pa-
ra detener la inflacidon, agrava las situaciones econdmicas y sociales -
que pretende resolver. Los resultados reales del control de precios son
el aumento de la escasez, 1a aparicion del mercado negro y el raciona -

miento.

La mayoria de la gente considera el control de precios co
mo 12 medida necesaria en determminadas ocasiones; sin embargo, el con -
trol de los precios por el Estado es una de las intervenciones mas peli
grosas y con mayores consecuencias negativas a large plazo en una econo

mfa.

Los precios suben principalmente (cuando no se trata de -
un monopolio) por dos causas: 1) Escasez del producto y 2) La infla - -

cion.
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En el primero de los casos, si un producto escasea y por-
medio de 1a intervencidén del Estado impide que suban los precios, lo --
inico que logra es que dicho producto siga escaseando y, aunque oficial

mente sea barato, no exista en el mercado.

En el segundo caso, cuando hay inflacion el aumento de --
precios esta por arriba de la voluntad del comerciante individual. Com-
batir un alza general de precios es querer atacar el problema con sus -
consecuencias, para acabar con 1a inflacion hay que atacar 1o que la --
produce, o sea, el aumento del gasto piblico financiado con dinero nue-

vo.

En México, los productos en que el Estado ha intervenido-
en sus precios, son precisamente en los que ha bajado su produccidn, --
hay mayor escasez y necesidad de importarlos. Ademas, a largo plazo los
precios de artfculos controlados suben mas que los de otros*artfculos -

cuyos precios no han sido sujetos a control.

Esto origina un proceso que va en contra de la produccion

que se necesita y que consiste en los siguiente:

1.~ E1 Estado fija precios con 1a finalidad tedrica de -~

proteger 1a economfa del consumidor.

2.~ Muchos productores abandonan la elaboracion del pro -
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ducto por que no es costeable venderlo a los precios oficiales,

3.- Los pocos productores que quedan, tienen ganacias tan
pequefias que, ademds de disminuir la calidad del producto, no les que -
dan excedentes para reinvertir en nuevas instalaciones o reparar las --

viejas, es decir, descapitalizan sus industrias.

4.- Hay una mayor escasez del producto.
5.- E1 Estado tiene que subsidiar a varias de estas empre
sas, para que sigan subsistiendo y comprar las que se declaren en quie-

bra.

6.- Se hace necesaria la importacion de dichos artfculos-
debido a su gran escasez, ya que casi nadie estd interesado en producir

los.

7.- Las industrias que elaboran productos controlados se-

convierten, de una fuente de riqueza en una carga para el pafs.

Lo anterior, es la causa de que la produccion de articu--
los b8sicos haya decrecido y casi nadie esté interesado en producirios.
Ha sido necesario importar muchos de estos productos del extranjero, --
siendo que se podrfan producir en cantidades suficientes para satisfa -

cer la demanda interna,
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Para evitar que suban los precios, es necesario que el go-
bierno no gaste mas dinero del que recibe y que no siga emitiendo dinero
sin un respaldo productivo. Los aumentos en billetes sin el mismo aumen-

to de 1a produccidn provoca el alza de los precios.

2.4 ¢ QUE ES LA INFLACION ?
CONCEPTO Y ORIGEN.

Mucho se ha hablado del término inflacidn, dicha palabra correspon
de a uno de los conceptos mas complejos y aprehensibles que se comenta -

en la actualidad.

Son muchas las explicaciones que se le han dado a la inflacion, ca
da quien de acuerdo con su formacifn econdmica, politica y social, inter

preta la inflacion a su manera y propone soluciones:

Para el individuo comin la inflacion es en si un problema de dine-
ro y en consecuencia piensa que la solucion es tener mas dinero, aunque

su poder adquisitivo baje sin que tenga conciencia real de ello.

No es extrafio por ello 1a existencia de una amplia diversidad de -

dé?iniciones.

Teorfas confusas y complejas hacen de la inflacion un fenomeno que

s6lo lo pueden entender los iniciados en las ciencias econdmicas que con
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denan a la mayor parte de la poblacién que es la que sufre sus consecuen
cias a aceptarlas como un mal que estd fuera de su alcance entender y so

lucionar,

Si ignoramos sus verdaderas causas, los precios seguiran aumentan-
do y elevaremos nuestra voz de protesta para pedir al gobierno falsas so.
luciones, que no frenan la inflacion y causan mayores distorsiones en la

economia.

Desde los cldsicos las variaciones en el nivel de precios se expli
caban relacionando el monto de transacciones corrientes con la oferta -
monetaria, o sea a través de la teoria cuantitativa del dinero. En su --
versidn rigida, dicha teorfa afirma que los precios varian siempre en --
proporcion exacta con las variaciones en la cantidad de dinero. La ver -
sidn no rigurosa o menos rigida acepta que los precios varian en rela --
cidn con la cantidad de dinero, pero de ninguna forma dicha relacion es-
proporcional, o sea que no pretende explicar en cuanto variaran los pre-

cios cuando la oferta monetaria se modifique.

Los sostenedores de la moderna teoria cuantitativa del dinero se -
dedican al estudio de 1a demanda de dinero, apartandose definitivamente-
de la nocidn de una relacion inflexible entre el acervo de bienes y el -
nivel de renta -monetaria en el cual quedan comprendidas todas las cla -
ses de dinero y cuasi - dinero ademds de que introducen mas explicitamen

te el concepto de 1a velocidad de circulacién del dinero.
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Como todas las cosas susceptibles de cambio, un aumento en la ofer
ta de dinero disminuye su poder adquisitivo y una disminucidn tiende a--

elevarlo.

E1 Profr. Irving Friedman expresa la teoria cuantitativa del dine-

ro en la siguiente ecuacion:
MV=PT

De donde

=
[0

Cantidad de dinero en circulacion,

-l
1

Velocidad de circulacidn de dinero,

e
H

Nivel de precios.

—
1

Volumen de articulos que se cambian por dinero.

De 1a ecuacidn anterior se concluye que 1a cantidad de dinero que-
se gasta ( MV ) debe ser igual al valor de los bienes que se compraron-

(PT).

De esta teoria se ha inferido que Ta inflacion ( aumento considera
blemente y persistente en el nivel general de precios ) es simplemente -
el resultado de un exceso en la oferta de dinero, de su velocidad de cir
culacion o ambas, con respecto a las necesidades reales de medios de pa-
go‘para realizar las transacciones corrientes, 0 sea que para contener -
la inflacidon basta con restringir la cantidad de dinero en circulacidn,-

de tal forma que oferta y demanda monetarias se ajusten nuevamente,
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Paul A, Samuelson, en su definicion dice que la inflacidn es un -
periodo de aumento general de los precios de los bienes y servicios de-
consumo y de los factores productivos. Por esta razon los empresarios -
se ven compelidos a fijar mayores precios en 1os articulos finales para
defender su tasa de utilidades amenazada por una reduccion del margen -

entre el costo de produccion de los bienes y su precio de venta.

Acto sequido, se inicia un proceso de aumento de precios de bie -
nes de consumo final e intermedio, que a su vez elevan el costo de pro-
ducci8n de otras empresas y el costo general de la vida, por lo cual --
los empresarios generalizan el aumento de precios, tanto para financiar
sus mayores costos de produccion,como para poder elevar su propio gasto
corriente; en consecuencia, el aumento general de precios de los bienes
manufacturados, presiona aiin mds el costo de la vida; los empleados y -
asalariados demandaran incrementos en sus remuneraciones que compensen-
1a pérdida de su ingreso real, y asi el desequilibrio original se con -

vierte en un proceso.

Otro autor, Bach Georges Leland, en su libro " La Nueva Inflacion”

dice al respecto:

"Un compendio de definiciones extraidas de diccionarios enciclopé-
dicos, textos de estudio, etc.. hace que el caso aparezca como la clasi-
ca tierra de nadie. Escasamente se encuentran dos definiciones suscepti-

bles de coincidir en todos los aspectos clave del tema,
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La inflacidn consiste en una subida del nivel de precios o bien lo
que es equivalente en un descenso del poder de compra de la unidad mone-

taria considerada".
Esta orientacidon.es 1a que mis se utiliza en el lenguaje comin.

Un tercer grupo de autores la trata como una situacidn de déficit-
sostenido en el presupuesto del Estado, lo que origina un proceso donde-
se intenta mantener la renta, el gasto y la produccion totales de un - -
pais.a niveles que fisicamente son imposibles de alcanzar, ya que como -
se puede observar en 1a vida econdmica del pal¥s los egresos del gobierno
junto con los préstamos del sistema bancario nacional e internacional --

han estado sosteniendo una tasa de inversion muy elevada.

Cabe agregar que las causas responsables de las presiones inflacig
narias son un todo sumamente complejo puesto que no se identifican excly
sivamente con las relaciones econdmicas de cada pais sino con las socio-

politicas y las que mantienen con otras naciones,

Frente a estas opiniones ha surgido en América Latina otro enfoque
que pretende explicar el proceso inflacionario como un fendmeno estructu
ral que se expresa en la esfera monetaria en forma de aumentos considera
bles y persistentes de precios, pero cuyas causas reales se localizan en
la estructura socioecondmica de cada pafs. En consecuencia, los instru -

mentos de la polftica monetaria sGlo pueden actuar en la fase de propaga
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cion del aumento desordenado de precios, a través de contener sus ingre-
dientes monetarios y por tanto reducir el ritmo de expansion de la infla
cion, pero de ninguna forma logran atenuar las presiones inflacionarias;
éstas solo podran ser resueltas una vez que los obstdculos estructurales

del crecimiento sean superados.

En este contexto la politica econdmica se preocupa sobre todo por-
mantener el nivel de empleo e ingreso basicamente, a través de la inver-
sion, que debido a sus efectos multiplicadores sobre el ingreso, es con-
siderada como el principal resorte de los niveles de demanda efectiva re

queridos para sostener el equilibrio del sistema .

Pero en paises como el nuestro, cuyos mercados de factores y pro -
ductos se encuentran deficientemente integrados, el gasto piliblico es al-
tamente inflexible, el sistema tributario adolece de graves defectos pa-
ra ser manipulado, los instrumentos monetarios y fiscales, aislados no -
solo no pueden lograr por completo la estabilidad sino que en su objeti-
vo por detener a toda costa el alza desmesurada de los precios, conducen

a la desocupacién v al estancamiento.

En los paises subdesarrollados la situacion de la economia y por -
ende, los medios y objetivos de la politica econdmica hacen que exista -
un problema permanente de desocupacion abierta o disfrazada que la ofer-
ta de bienes de consumo bisico es altamente ineldstica y. que la tenden -

cia depresiva de la capacidad para importar cada vez hace mas dificil ad
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quirir los bienes de produccidn esenciales para la expansidn de la capa-
cidad productiva, as? como determinados articulos de ‘consumo para satis-

facer necesidades vitales.

En consecuencia, las presiones inflacionarias subyacen permanente-
mente en el sistema econdmico y cualquier impulso de la demanda efectiva
sea por el aumento del gasto piblico, un auge en los ingresos por concep
to de exportacion, expansion en la inversidn y consumo privado, etc, ---
es muy probable que origine inflacidon, alimentada posteriormente por di-
versos mecanismos propagadores que cada grupo de la poblacion y el pro -
pio gobierno utilizan para resistir y trasladar la carga de la inflacion

de unos sectores a otros.

As? pues, la inestabilidad de los precios es un resultado del ca -
racter del proceso de crecimiento, y su magnitud y duracion dependen de-
mGltiples factores, entre ellos, desde luego, la habilidad de las autori
dades monetarias, la intensidad del desequilibrio original y las reaccio

nes de la sociedad.

En resumen, la inestabilidad en el sistema empezd realmente a ser-
objeto de preocupacidn de la politica econdmica del gobierno cuando los-
pafses que han tomado los primeros lugares en el crecimiento econdmico--
como es el caso de México se enfrentaron al problema de conciliar el ob-
jetivo de la ocupacidn plena con la estabilidad interna. De aqui que la-

interrelacidon entre la estabilidad de precios y el desarrollo debe verse
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en funcidn de los obstdculos estructurales a que se enfrenta el proceso-
de crecimiento para desenvolverse sin inflacion. En consecuencia, el ob-
jetivo fundamental consiste en eliminar dichos obstaculos y utilizar- --
a las politicas monetaria y fiscal como instrumentos de una politica --
econdmica mds general y realista, de tal suerte que su ictuacidn influya
sobre el nivel de 1a demanda conforme a las necesidades impuestas por el

propio crecimiento.

Finalmente nuestro concepto sobre la inflacidon busca poner de re -
lieve el origen real del fendomeno, a través del concepto mis general de-
la circulacion economica, del que su expresion nos dice: La inflacion se
identifica conc una 3lteracion del equilibrio entre las mercancias y el-

dinero.

Observamos entonces que entre las muchas definiciones que existen-
de la inflacion, 1a mads comin la identifican como un alza general y per-
sistente de los precios, siendo ésta la principal consecuencia de la in-
flacidn, no 1a inflacidn misma. Por Jo tanto la inflacion es el aumento-
del circulante monetario sin respaldo de la produccion de bienes y servi

cios.

Resumiendo podemos convenir en que la inflacion se origina en un -
desequilibrio entre la oferta real de bienes y servicios, y la demanda -
monetaria dentro de la circulacidn econdmica, a consecuencia de un creci

miento mayor de ésta en relacion al crecimiento de la oferta.
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3. EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS RENGLONES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Uno de los problemas de mayor relevancia en los ambitos internacional
y nacional, en lo que se refiere a fenGmenos econdmicos, es sin duda el-
ambiente inflacionario que ha prevalecido y que de una u otra forma ha -

hecho crisis en nuestro pais en los Ultimos afos.

Estos fendmenos no han excluido a las entidades econdmicas que forman
parte de la economia nacional y que a la vez representan, junto con - --
otros sectores productivos, la esperanza para alcanzar un pronto desarro

1o,

Los efectos de 1a inflacion se dejan ver en numerosos aspectos de la-

vida econémica, reflejada en un aumento general de los precios.

Como ya mencionamos anteriormente, en nuestro sistema econdmico se --
usa ampliamente el dinero, que es la base de la actividad econdmica el -
cual constituye 1a unidad de valor y un medio de cambio, y como Tos bie-
nes son valorados en dinero, el valor de éste serd lo que podemos com --

prar con &1,

Pero en estas épocas inflacionarias a medida que el tiempo transcurre,
la unidad monetaria va perdiendo poder adquisitivo y las operaciones rea

lizadas por una empresa,econdmicamente tienen un valor diferente al valor
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costo, por lo que el conjunto de bienes, derechos y obligaciones que con
forman a la empresa son una amalgama de valores heterogéneos; esto quie-
re decir que Ta informacion contable se prepara sobre la base de que la
moneda tiene un poder adquisitivo constante. Sin embargo y en consecuen-
cia con la situacidn mundial prevaleciente, se presenta una inflacién --
muy pronunciada como la que estd sufriendo México, To cual ocasiona que-
los estados financieros tradicionales estén basados en una premisa equi-
vocada, por tanto se requiere que éstos sean modificados a fin de presen
tar 1a informacion financiera en unidades monetarias de igual poder ad -

quisitivo o de valor homogéneo.

Es indudable que los efectos de las fluctuaciones monetarias, se re--
flejan directamente en los estados financieros. En estas condiciones, --
los registros contables no 1lenan las finalidades que tienen asignadas -
al no presentar datos reales, porque las cifras que registra tienen un -
valor de distinto poder adquisitivo, independientemente que sean numéri-
camente correctos, no concuerdan con la realidad econémica-financiera.de

1a empresa.

Un proceso inflacionario prolongado distorsiona significativamente la
informacién que emana de las cifras consignadas en los estados financie-
ros preparados bajo el principio del valor historico original, en virtud
de que dichas cifras representan unidades monetarias permanentes, y ya -
ha quedado establecido que merced a los cambios en los niveles de pre --

cios la moneda estd sujeta a constantes fluctuaciones en su valor con el
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transcurso del tiempo. Y si la informacidon basada en dichos estados his-
toricos es utilizada con el objeto de tomar decisiones, seguramente &s--

tas no serdn Tas mds adecuadas para la buena marcha de la empresa.

E1 fendmeno inflacionario, también repercute en la estructura finan--
ciera de las empresas, principalmente industriales cuyo impacto se mani-

fiesta en la forma que a continuacion analizamos.

3.1.-EFECTOS DE LA INFLACION EN EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.
3.1.1. EFECTIVO.

E1 efectivo es una partida monetaria dentro del activo de
Ta empresa que en época de inflacidon sufre vérdida por la disminucidn --

del poder adquisivo de la moneda.

E1 efectivo en caja y bancos representa las unidades mone
tarias disponibles, en caso de una inflacion pronunciada como la actual,
su poder adquisitivo serd inferior, ya que los precios se incrementan --
dia a d7a, y por lo tanto el bien o servicio que se puede adquirir hoy,-
con una determinada cantidad de dinero, en los dias siguientes tendrd un
precio superior y se necesitard mas dinero para obtener dicho bien, - --
Pues aunque la cantidad de dinero que se tiene es igual en relacidn con-
el afio anterior, su valor de compra disminuird en ejercicios posteriores,

es decir serd igual en su valor nominal, no as{ en su valor real,
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: "La administracidn del efectivo se refiere al uso eficien
te del efectivo que dispone la compafiia y de la inversidn de sus exceden
tes en valores a corto plazo". Esta definicidn ejemplifica uno de los --
problemas basicos en la administracion de este recurso, es decir, la re-
lacion que debe existir entre el saldo que la compafiia mantiene en efec-
tivo - o sea en sus cajas y cuentas de cheques - y el saldo invertido en

valores a corto plazo,

En nuestra practica, es diffcil encontrar, empresas que -
manejen un monto de efectivo disponible tal, que se haga necesario la ad
ministracion de una cartera de inversiones de fondos excedentes, sobre -
todo si se toman en cuenta las condiciones de crecimiento propias de una

economia en desarrollo.

En vista de lo anterior, es conveniente aclardr que ya --
sea en condiciones estables o de inflacion, "E1 objetivo de la adminis -
tracion del efectivo es tener liquidez para hacerle frente a las obliga-

ciones contraidas por 1a empresa a un costo minimo,

En condiciones de inflacion este objetivo es de dificil--
consecucion, E1 mayor grado de incertidumbre y el desear tener efectivo-
disponible para especular, puede presionar hacia el mantenimiento de sal
dos de efectivo; por otra parte las demandas del crecimiento, tanto in -
flacionario como real, la pérdida monetaria que implica esta inversion,-

asi como el deseo de minimizar la inversidn en activos para lograr un ma
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yor rendimiento, presionan en el sentido opuesto.

Parece que los (1timos motivos mencionados pesan mis que-
Tos primeros, de tal forma, que las administraciones de los negocios se-
enfocan al uso Optimo del recurso con el minimo de inversidn. E1 viejo -
consejo de acelerar los ingresos de efectivo y desacelerar los egresos -
de efectivo, sique teniendo validez ya que la inflacion simplemente pro-

voca los efectos contrarios y con mayor intensidad.

3.1.2. CUENTAS POR COBRAR.

La adninistracion de las cuentas por cobrar, es un proce-
so que comprende las actividades encaminadas a la decisidon de conceder -
crédito a clientes y a las actividades encaminadas a Ta recuperacidn de-
dichas cuentas, A este proceso se le ha denominado la polftica de crédi-
to de 1a empresa y es determinante del nivel de inversidn en cuentas por
cobrar, es por esto que existe interés en conocer, cudles son los cam --

bios que la inflacidn produce en 1a politica de crédito de 1a empresa.

Concesidn del Crédito.- En esta fase las cuentas por co -
brar tienen dos aspectos bisicos: el meramente administrativo, que atien
de a la secuencia utilizada para analizar y decidir acerca de conceder -
o negar el crédito a cada cliente, y el analitico, es decir, el del tipo

" de crédito que se otorgard en funcidn de un criterio de costo-beneficio,
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La concesion de crédito implica en épocas de inflacidn --
una pérdida monetaria, existe ademds incertidumbre en el medio ambiente-
general, y seguramente habra cambios en la conducta de pagos del cliente,
el cual también sufre los efectos de la inflacion. Por lo anterior es re
comendable que en tiempos de inflacion como los actuales, exista mds se-

veridad en el otorgamiento de crédito.

La inflacion afecta aln mds estos renglones, cuando el co
bro de dichos créditos se difiere por un periodo de tiempo considerable,
pues no se recupera el mismo poder adquisitivo que se entrego, en virtud-
de que cuando la empresa otorga un crédito 1o hace con moneda sana y - -
cuando lo recupera, le es liquidado con dinero depréciado. Con esta si -
tuacidn podemos observar que quien sale beneficiado es el deudor en per-

juicio del acreedor.
3.1.3. INVENTARIOS.
Los inventarios son bienes tangibles cuyo destino final -

es su venta en el curso ordinario del negocio. Este tipo de inventarios-

incluye 1os renglones de:

Bienes adquiridos para su venta.

Bienes terminados para su venta.

Bienes en proceso de terminacion para ser vendidos.

Bienes para su consumo o transformacion destinados a la-
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produccion de articulos para su venta.

Las partidas que integran los inventarios deben valuarse-
a costo histdrico de acuerdo con 1o0s principios de contabilidad y acatan

do 1o establecido en Ta ley del Impuesto sobre la Renta.

Los principios de contabilidad emitidos por el Instituto-
Mexicano de Contadores Plblicos, A.C. en el Boletin A.I, dicen al respec

to:

Principio del Valor Histdrico Original: "Las transaccio -
nes y eventos econdmicos que la contabilidad cuantifica se registran se-
gln las cantidades de efectivo que se afectan o su equivalente o la esti
macion razonable que de ellos se haga al momento en que se consideren --

realizados contablemente".

Princinio de Realizacifn: "La contabilidad cuantifica en-
términos monetarios las operaciones que realiza una entidad con otros --
participantes en la actividad econdmica y ciertos eventos econdmicos que

la afectan,

Las operaciones y eventos econdmicos que la contabilidad-
cuantifica se consideran por ella realizados: (A) cuando ha efectuado --
transacciones con otros entes econdmicos. (B) cuando ha tenidq Tugar - -

transformaciones internas que modifican la estructura de recursos o de -
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sus fuentes o (C) cuando han ocurrido eventos econdmicos externos a la -
entidad o derivados de las operaciones de ésta y cuyo efecto nueda cuan-

tificar razonablemente en téminos monetarios".

E1 articulo 58, fraccion III, de la Ley del Impuesto so -
bre 1a Renta establece que los causantes mayores deberdn valuar sus in -

ventarios por cualquiera de los siguientes métodos:

a) Costos Identificados.

b) Costos Promedios,

c) Primeras entradas, primeras salidas. (PEPS)
d) Ultimas entradas, primeras salidas. (UEPS)

e) Detallista.

Cabe mencionar, que estos métodos se establecieron en la-
Ley del Impuesto sobre la Renta, tomando como base los principios de con
tabilidad generalmente aceptados. A continuacion se explica brevemente,-

en qué consisten cada uno de los métodos anterijores:

a) Costos Identificados.- Este método consiste en valuar-
el inventario final, al costo de 1la mercancia identificado en la factura

del proveedor,

b) Costos Promedio.~ Este método consiste en dividir el -

valor final de la existencia entre la suma de unidades habidas, con 1o -
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cual se obtiene un costo unitario promedio,

c¢) Primeras Entradas, Primeras Salidas, (PEPS).- Este mé-
todo consiste en valuar las salidas de almacén a los precios de las pri-
meras entradas hasta agotarlas, siguiendo con los precios de las entra -

das inmediatas y asi sucesivamente,

d) Ultimas Entradas, Primeras Salidas. (UEPS).- Este méto
do consiste en valuar las salidas de almacén utilizando los precios de -
las G1timas entradas, hasta agotar las existencias cuya entrada es mds -
reciente. Sdlo se refiere al registro, no al movimiento fisico, de acuer
do con lo anterior las existencias quedan valuadas a los precios mas an-

tiguos.

e) Detallista.- Por éste método se calcula aproximadamen-
te el valor del inventario,sumando al inventario inicial y todas las com
pras, cuyos articulos deben de estar marcados a precio de venta; agrégan
dole los aumentos a los precios originales, o restando las rebajas que -
se les hayan hecho a los precios marcados en las etiquetas., A dicho to -
tal se resta el importe de las ventas y el resultado es el inventario, a
precio de venta, Al importe de la actuales existencias se le resta el --
porﬁentaje promedio de utilidad para que pueda obtenerse el costo del in

ventario final.

En épocas de precios estables la formula: UB=V-CV ( Utili
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dad Bruta=Ventas - Costo de Ventas ) da los resultados que se pretenden.
En efecto, si se vende en $ 4,200.00 1o que costd $ 2,800.00 y ahora - -
cuesta aproximadamente lo mismo, la utilidad bruta serd de $ 1,400.00. -
Este resultado satisface, porque suponiendo tedricamente que no hubiera-
otros renglones de resultados y que se repartiera Tntegramente 15 utili-
dad, los $ 2,800.00 permitirdn reponer las unidades vendidas y seguir co
mo negocio en marcha al mismo ritmo. En otras palabras, terminado el pe-
riodo contable, suponiendo repartida la utilidad, la empresa de que se -

trate estaria igual a como empezd.

Pero en épocas inflacionarias debido a la disminucidn del
poder adquisitivo de la moneda o dicho de otro modo, al aumento en el --
precio de los bienes y servicios se tiene un incremento en el valor de -
los inventarios, al reponerse éstos a costos actuales, si no se reconoce
oportunamente el efecto de &ste hecho en el costo de ventas, la utilidad
bruta se inflard en la misma cantidad en que debio actualizarce dicho -

costo de ventas.
Al determinar el costo de ventas a través de la formula:

Inventario Inicial+Compras - Inventario Final, es facil -
apreciar que este hecho influye en el resultado de la empresa generando-
utilidades. Ahora bien, analizando a fondo la situacion nos encontramos-
que, es cierto que el estado de resultados consignara aumento en la uti-

lidad, pero ésta se deberd al aumento en el valor de los inventarios que
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esta reflejado en el precio de venta y no a un aumento en la productivi-
dad de Ta empresa; por otro lado tampoco se estd segregando de dicha uti
lidad ninguna cantidad que sirva para afrontar los aumentos de precios -
en las futuras compras de materias primas que sean necesarias para conti

nuar la produccion

También impactard en las utilidades el sistema de valua -
cion de inventarios que se utilice, a continuacion se apreciard dicho im
pacto, aplicando tres de los métodos de valuacidon aceptados por la técni

ca contable y 1a Ley del Impuesto sobre la Renta.

Para valuar los inventarios con los métodos de valuacidn-
ya explicados; Costos Promedfo, Primeras Entradas, Primeras Salidas ~ --
(PEPS) y Ultimas Entradas, Primeras Saliddas (UEPS), determinaremos el -
costo de ventas y Ya utilidad bruta resultante en cada método. Tomando -

las siguientes cantidades y valores tenemos:
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A) COMPRAS .

MES NO. DE UNIDADES COSTO UNITARIO TOTAL

Enero 200 $ 1.00 $ 200.00
Junio 100 1.25 125,00
Diciembre 100 1.50 _150.00
TOTAL § __475,00_

B

B) VENTAS .

MES NO. DE UNIDADES COSTO UNITARIO TOTAL
Enero 125 $ 2.00 $ 250.00
Junio 130 2.00 260.00
Diciembre 170 2.00 340.00

TOTAL ==820.00_

C)INVENTARIOS.

Inicial 200 $ 0.95 $ 190,00

Final 175 *
* E1 importe del inventario final dependerd del sistema de valuaciGn que

se emplee,




SISTEMM UE P S

FECHA UNIDADES Costo
Entradas Salidas Saldo Unitario

Inv. Inic. 200 $ 0.95
Enero 200 400 1.00
Enero 125 275 1.00
Junio 100 375 1.25
Junio 100 1.25
Junio 30 245 1.00
Dic. 100 345 1.50
Dic. 100 1.50
Dic. 45 1.00
Dic. 25 175 0.95

VALUACION INVENTARIO FINAL
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Valores

Entadas Salidas Saldo
190.00.
200,00 390.00
125.199 265.00
125,00 390.00
155.00 235.00
150.00 385.00

219.00 166.00

UNIDADES COSTO UNITARIO SALDO
175 0.95 166,00
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas Netas $ 850,00
Menos:
Costo de Ventas
Inventario Inicial $ 190.00
Més ;
Compras § 475.00 $ 665.00
‘Menos:
Inventario Final $ 166.00 $499.00
Utilidad Bruta _$351,00
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SISTEMA PEPS

FECHA UNIDADES COSTO AVALORES
Entradas Salidas Saldo Unitario Entradas Salidas Saldo
Inv. Inc. 200 $ 0.95 190.00
Enero 200 400 1.00 200.00 390.00
Enero 125 275 0.95 119.00 271.00
Junio 100 375 1.25 125.00 396.00
Junio 75 0.95
Junio 55 245 1.00 , 126,00 270.00
Dic. 100 345 1.50 150.00 420,00
Dic. 145 1.00
Dic. 25 175 1.25 176.00 244.00

Ventas Netas
Menos:

VALUACION DEL INVENTARIO FINAL

UNIDADES. COSTO UNITARIO VALOR
75 1,25 94,00
100 1.50 150.00

TOTAL $ 22300

ESTADO DE RESULTADOS

Costo de Ventas

Inventari
Compras
Menos
Inventari

Utilidad

$ 850.00
o Inicial $ 190.00
$ 475.00 §$ 665.00
o Final $ 244.00 § 421.00
Bruta $ 429,00

R T 11




58

COSTO PROMEDIO

CHA UNIDADES Costo VALORES Costo
Entrada Salida Saldo Unitario Entrada Salida Saldo Promedio

nv. Inic. 200 $ 0.95 190.00 0.95
nero 200 400 1.00 - 200,00 390.00 0.975
nero 125 275 122,00 268.00 0,975
unio 100 375 1.25 125,00 393.00 1.048
unio 130 245 136,00 257.00 1,048
ic. 100 345 1,50 150.00 407.00 1.179
ic. 170 175 200,00 207.00 1,179*

VALUACION DEL INVENTARIO FINAL

UNIDADES COSTO UNITARIO VALOR
175 1.1797* 207.00

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas Netas $ 850.00
Menos:
Costo de Ventas

Inventario Inicial $ 190.00

Mas

Compras $ 475.00 $ 665,00

Inventario Final $ 207.00 $ 458.00

Utilidad Bruta $__392.00

111
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Si analizamos el impacto de la inflacion en las utilidades de las-
empresas a través del manejo de inventarios, merece especial atencidn --
por la importancia de su valor en los estados financieros, como por el -
método mediante el cual se valdan, se establezca una reserva de reposi -

cibn de inventarios para poder adquirirlos en un momento dado.

Algunas empresas aparte de generar utilidades por sus operaciones-
normales de produccién y venta de bienes y servicios, también las pueden
generar por un alto valor en los precios de sus inventarios en una época
de alza de precios. Tales ganancias no se realizan en la medida en que -
dichos inventarios permanecen en la empresa. Sin embargo puesto que los-
inventarios son continuamente comprados y vendidos, el monto de la utili
dad por unidad de inventario se realiza, 1a que en forma acumulada puede

ascender a cantidades de importancia.

E1 mecanismo a través del cual se genera la utilidad por inventa -
rios no resulta inmediatamente visible. Al haber diferentes sistemas pa-
ra contabilizar los inventarios, algunos reflejan las influencias del --

alza de los precios y otros practicamente los dejan inadvertidos.

Como hemos visto el método P.E.P.S. (Primeras Entradas, Primeras -
Salidas) no capta el efecto del incremento de los precios, pues valda el
costo de To vendido con precios al inicio del periodo, que en &poca de -
inflacion tienden a ser siempre menores a los de las G1timas compras de-

inventarios, Por consecuencia, la utilidad bruta se sobrevalGa, ya que -
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los efectos de los inventarios se dejan sentir en ella en un porcentaje-

de importancia,

En To que se refiere al sistema de Costos Promedio éste tampoco re
fleja el alza de los precios, ya que valGa las salidas de almacén, a un-
costo promedio como su nombre 1o indica y el cual se determina dividien-
do el saldo en valores del inventario entre el nimero de unidades en - -
existencia, éste método se utiliza cuando las diferencias entre los pre-
cios de ‘una entrada a otra es muy pequefia, situacion que no coincide con
la realidad econdmica actual, que es de una constante alza de los pre --

cios,

En el método U.E.P.S. (Ultimas Entradas, Primeras Salidas) las ci-
fras de utilidades se reducen sensiblemente, tendiendo a reflejar en una
forma mas objetiva lo que estd sucediendo en las operaciones de 1a empre

sa..

Podemos concluir diciendo que en tiempos de inflacion la tradicio-
nal formula; Utilidad bruta = Ventas - Costo de Ventas (valuado a costo-
histdrico) conduce a resultados peligrosos, porque en su monto, que. in -
cluye utilidades ficticias, se basan: el calculo para impuesto sobre la-
ren;a, participacion de utilidades a trabajadores, etc. mismos que por -
tal motivo resultan superiores a las cifras que en justicia debfan co --
rresponder; y la deteminacidn final del remanente, que es la utflidad -

neta para reinversiones y pago de dividendos., Pero es conyeniente no ol-
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vidar que para efectos fiscales, la Ley del Impuesto sobre la Renta 0ni-
camente permite la técnica del Costo Histdrico para la valuacidon de in -
ventarios, porque mediante esta técnica el gobierno recauda mis ingresos
por concepto de impuestos ya que origina mds utilidades, en comparacion-
con los que recaudaria si aceptard el costo de reposicidn, el cual origi

na utilidades menores.
3.1,4, ACTIVO FIJO Y SU DEPRECIACION,

E1 constante aumento en los precios, que eleva el costo de
los inmuebles, maquinaria y equipo de la compafiia, también repercute en-
el rubro de depreciacion a través de cargar a resultados importes por de
preciacion menores a los reales, esto tendrd un efecto desfavorable en -
el estado de resultados, que repercutird negativamente en las finanzas -
de las empresas como ya se ha mencionado en parrafos anteriores. La de -
preciacidn en este caso, es otra partida que es afectada de manera impor
tante en los resultados, puesto que se Calcula sobre la base del valor -
historico original, el cual tiene una heterogeneidad en cuanto que refle
ja el valor de la moneda de diferentes épocas, desvirtuando en esta for-

ma el estado de costo de produccion.

Cabe destacar la importancia que para las empresas indu --
triales tiene el renglén de maquinaria y equipos, ya que su adquisicion-
inicial o su reposicion requiere por 1o general de fuertes inversiones -

recuperables a largo plazo.




62

La forma cdmo la empresa se provee de fondos para la repo-
sicion de sus activos fijos es a través de la depreciacidon de los mismos

que repercute en las utilidades, cargdndola al costo del producto.

Ahora bién, si los activos fijos estan registrados en la -
contabilidad de 1a empresa a su valor histdrico original y este valor --
sirve de base para calcular l1a depreciacidn, que como ya mencionamos es-
el medio de obtencidn de fondos para la reposicion de dichos activos, el
resultado de esta prictica es que se habrd provisionado a través del - -
tiempo un importe igual al que costd adquirir el activo fijo, como por -
ejemplo, hace cinco afios y ese mismo bien por decir algo ha incrementado
su costo un 200%. Bajo estas circunstancias nos encontramos con dos evi-
dencias, primero, que la empresa ha determinado erroneamente su utilidad,
al calcular la depreciacion sobre la base histdrica siendo que el valor-
de mercado es mas alto, esto hace que las utilidades se sobrevalden ya -
que deja de cargar al costo la parte de depreciacion que corresponde a -
la pérdida de poder adquisitivo de 1a moneda y por otra parte al no ha -
ber previsto adecuadamente sus necesidades de dinero, se vera ante la ne
cesidad extra de financiamiento para la compra por reposicidn de activos

fijos.

Con todo lo anterior, el estado de resultados arrojara una
utilidad falsa que puede dar origen al reparto de dividendos ficticios,~
pudiendo ademis engafiar a Tos inversionistas respecto a la rentabilidad-

de la empresa, E1 balance general bajo estas condiciones, no muestra una
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informacion real, los activos fijos muestran otros valores perdiendo asi
su caracteristica de informacion clara, oportuna y fehaciente. Ademds se
pagaran impuestos reales sobre ganancias no obtenidas o de inflacidn, ya
que el impuesto sobre 1a renta se calcula sobre bases errdneas y tiende-
a ser mds alto de 1o que debiera ser, contribuyendo todo esto a estimu--

lar mds la inflacién.

3.1.5. CARGOS DIFERIDOS

Los cargos diferidos no constituyen un anticipo, sino que-
representan erogaciones efectuadas por un servicio ya recitido; pero que
tienen oroyeccivii sobre proximos ejercicios, por su probable influencia-

en la obtenci6n de ingresos futuros.

Los cargos diferidos son afectados por la inflacién cuando
por ser repetitivos, la amortizacion no es suficiente para cubrir en el-
futuro 1a nueva inversidn en este concepto, porque los cargos no refle -
jén el valor adquisitivo que les correspondia cuando se pagaron y que en
el futuro serd mayor por lo que sucederd lo mismo que en el caso de la -

depreciacion de activo fijo.

3.1.6. PASIVO A CORTO PLAZO.

La empresa como ente juridico independiente con personali-

dad propia, posee un conjunto de recursos adquiridos a través de terce -
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ras personas; siendo estas terceras personas propietarios o acreedores.-
En ambos casos la empresa tendrd la obligacidn de cumplir con lo que se-
comprometid, es decir, a pagar sus pasivos a los acreedores y a hacer --

productiva la inversion a los propietarios.

Ahora bien, es comin y recomendable hacer uso de los crédi
tos relativamente faciles de obtener, para impulsar las operaciones dia-
rias del negocio, con la ventaja de que al usar los fondos ajenos, los -

propios pueden dirigirse hacia otras inversiones mds productivas,

La importancia de estos conceptos es que son una fuente de
recursos "espontdnea" o "automatica" - en ocasiones sin costo explicito-
y representan la posibilidad de obtener una ganancia monetaria. La meta-
obvia es maximizar el financiamiento de este tipo, tanto en lo que res -
pecta al aprovechamiento optimo de las condiciones ofrecidas, sin 1legar

claro a deteriorar la buena imagen y el status crediticio del negocio.

De 1a misma forma que en las cuentas por cobrar la infla -
cidn tiene una influencia considerable en las cuentas por pagar de la em
presa, y es necesario hacer una analisis adecuado de las condiciones en-
que los proveedores dan los descuentos por pronto pago, razonando en si-
beneficiari aceptar un descuento por pronto pago contra el plazo de mane
jar los fondos ajenos, siempre y cuando la tasa de interés neta equiva -
. lente sea superior al porcentaje de inflacion., En tiempos de altos por -

centajes de inflacion es comln que se ofrezcan descuentos considerables,
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Al presentarse la inflacion, el monto de los crdditos pen-
dientes serd el mismo que antes de ella, y no obstante el mismo serd me-
nor, ya que el valor representado por la moneda ha disminuido, obtenién-
dose de esta forma, una utilidad. En otras palabras la inflacidn invier-
te sus efectos en las cuentas nor pagar, es decir que se entrega una can
tidad de dinero con poder adquisitivo menor al del que se recibid al con
certarse el crédito, tal es el rengldon de acreedores, En el caso de pro-
veedores la situacion es semejante, ya que las mercancias han aumentado-

de valor, y sin embargo, se entregard dinero con menor valor adquisitivo.

3.1.7. PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA,

En el caso de las empresas que tienen pasivos en moneda ex
tranjera, el fendmeno devaluatorio ocasionado por la inflacidn les afec-
ta de manera considerable puesto que 1a deuda existente se incrementara-
en el porciento en que la moneda nacional se deprecie ante las monedas -
extranjeras; aun cuando para efectos fiscales estas pérdidas sean deduci
bles, siempre que sean realizadas, no es suficiente para evitar "restar-

le" recursos financieros a la empresa.

Todo esto serd siempre y cuando no se tenga un respaldo su
ficiente de recursos de activo en la misma moneda extranjera para sopor-

tar un desequilibrio de esta naturaleza.
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3.2. EFECTOS DE LA INFLACION EN EL ESTADO DE RESULTADOS.
3.2.1. VENTAS,

Indudablemente que al trasladar el aumento del costo al -
precio de venta de los bienes producidos y de los servicios prestados, -
el rengldn de ventas se verd incrementado en término de valores, pero es
te aumento en el valor de las ventas puede no corresponder a un incremen
to en unidades vendidas, sino que por el contrario en realidad podria co

rresponder a una disminucion de ventas hablando en términos de unidades.

Analicemos este hecho un poco mas a fondo, ya ha quedado-
asentado que todo objeto susceptible de cambio, estd expuesto a las Le -
yes de la Oferta y 1a Demanda y en esa base es 1dgico concluir que todo-
aumento de precio provocara una contracion en la demanda, hecho que sig-
nificard para las empresas disminucién en su volumen de ventas, por 1o -
que se veran precisadas a reducir la produccion de bienes y servicios. -
Lo anterior trae como consecuencia que las empresas vean frenado su cre-
cimiento y lo que es peor, tener que operar por debajo de un indice ade-
cuado de productividad, desperdiciando asi parte de su capacidad instala

da de produccion,
3.2.2, COSTOS.

Uno de 1os renglones, que integran los estados financie --
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ros de una empresa que mas sufren las repercusiones inflacionarias son -

los costos.

E1 alza generalizada en los niveles de precios, obviamen-
te se traduce en un incremento de los costos de produccion y operacidn -
(de distribucidn, administrativos y financieros) de las empresas princi-

palmente industriales.

Respecto a los elementos que integran el costo de produc-
cion es de sobra conocido, el hecho de que la industria nacional ha veni
do sufriendo constantes y significativas alzas en el precio de las mate-
rias primas, agravando este hecho con escasez provocada por déficit en -
la productividad o bien por maniobras especulativas de los proveedores;-
ast como también tiene que soportar los efectos de 1a inflacidn de otros

paises al elevarse los precios de las materias primas de importacidn.

En 1o que respecta al costo de mano de obra, éste también
ha venido sufriendo constantes aumentos, pues los trabajadores al ver --
disminuido su poder de compra, motivada por el incremento en los precios
de bienes y servicios y apoyados en sus sindicatos, presionan a las em -
presas en demanda de aumentos de salarios que nivelen su poder adquisiti

Vo,

Consecuentemente las prestaciones sociales y econdmicas e-

manadas de ellos que tengan como base el salario se verdn incrementadas -
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en las proporciones correspondientes; esto eleva atin mads el costo de la-

mano de obra.

De 1a misma manera los costos de operacidon como; pagos de
publicidad, seguros, etc. y demds servicios se han elevado de manera sig
nificativa. Pero dentro de este grupo de costos sobresale el "Costo Fi -
nanciero", que en la actualidad representa para la mayoria de las empre-
sas un elevado costo, debido a las fluctuaciones al alza de las tasas de
interés, originadas por la politica del Gobierno Federal, de incrementar
las para fomentar el ahorro, pero al mismo tiempo se encarece el dinero-
ahorrado, para los usuarios de los fondos a través del crédito. Este pro

blema 1o analizaremos con mas profundidad en el siguiente punto.

3.2,3. COSTO DE FINANCIAMIENTO.

Partiendo del hecho de que el crédito en México es determi
nante para el desarrollo econdmico de las empresas, es conveniente pia --
near la estructura financiera de dichas empresas, para lo cual debemos ha
cer un andlisis de nuestras necesidades de fondos en cuanto a monto y - -
tiempo. Una vez determinadas las necesidades de fondos, buscaremos que --

tipos de fuentes de financiamiento convienen mas.

Existen dos fuentes de financiamiento que se denominan in-
-ternas y externas. Las fuentes de financiamiento internas estan represen-

tadas por el capital como pueden ser; 1a emisidn de acciones preferentes,
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la emision de acciones comunes y las utilidades acumuladas. lLas fuentes-
de financiamiento externas o de pasivo pueden ser las siguientes; crédi-
to comercial, préstamos bancarios y emision de obligaciones. Ponderar --
que conviene mas financiarnos con mas pasivo o con mis capital, o bién -
con una combinacion de ambos, dependerd de un andlisis de las diferentes
alternativas, en cuanto a rentabilidad y riesgo de cada una, asi como de

la determinacion del costo de capital del proyecto de inversidn.

Se entiende por Costo de Capital: "E1 porciento de costo-
que van a valer las fuentes de financiamiento que utilice o proyecte uti
Tizar una empresa o bién l1a rentabilidad minima que debe generar un pro-

yecto de inversidn para que sea valido.

La decision respecto a los tipos de fuentes de financia -
miento a emplear también representara un equilibrio entre los factores -
de adecuacion, rendimiento, riesgo, control y oportunidad, tomando en --
cuenta la economia nacional, la situacion de la industria y de la propia

empresa.

Al planear la estructura financiera de una empresa debe--
mos tomar en cuenta las perspectivas futuras de la economia nacional e -
internacional, ya que las decisiones que se tomen a ese nivel influiran-
de un modo o de otro en las finanzas de una empresa. Tener bien compren-
dida la politica econ6mica en general del gobierno, ya que la empresa --

siempre se estard ajustando a dicha polftica.
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Si la economia de un pais es de un desarrollo acelerado,-
se puede pensar que el nivel de actividad de Tos negocios aumente y con-
ello nuestras necesidades de activos, lo que traera como concecuencia ma
yores requerimientos de recursos para financiar su adquisicion. Para lo-
cual deberemos implementar un proyecto, en el que se analicen y evalien-

los factores antes mencionados, para tomar las decisiones mas acertadas.

En época de inflacion como la actual las empresas se en--
frentan ante un-serio problema que es el financiamiento caro y escaso o-
arriesgado, ya que el sector oficial se ha vuelto un fuerte usuario del-
financiamiento disponible, Esta situacion de competencia, por parte de -
las empresas con el gobierno para los fondos de financiamiento, perdura-
ra sin duda debido al desequilibrio que predomina entre la estructura de

egresos y de ingresos del sector oficial.

E1 gobierno a través del Banco de México ha adoptado la -
politica de incrementar las tasas de interés con las siguientes finalida
des: como una medida compensatoria para el ahorrador por la situacién in
flacionaria; que nuestras tasas de interés sean competitivas en el campo
internacional; y por Gltimo que esta politica propicie una mayor capta -
cion de recursos por parte del Sistema Financiero Mexicano. Esta polfti-
ca 5uede beneficiar a las empresas como inversionistas, pero las perjudi
ca en calidad de solicitantes de crédito, debido a que este aumento en -
-las tasas de interés repercute en un alto costo de financiamiento para -

ellas.
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La escasez de financiamiento en el sistema bancario mexi-
cano se ha acentuado mas debido a que, a partir de las Gltimas devalua -
ciones las fuentes de financiamiento extranjeras que habian suplido esta
escasez, se han cerrado, 0, se han hecho menos atractivas por el riesgo -

cambiario que implican para el empresario mexicano,

Ahora bien, en €épocas como la actual, en la que predomina
la restriccion de dinero en el mercado, la compafiia con un alto grado de
apalancamiento financiero encuentra dificil, si no imposible, allegarse,
fondos adicionales. La posiblidad de obtener fondos se vuelve una lucha-
de esfuerzos de parte de las empresas. Los recursos son escasos y las --
alternantivas existentes parecen demasiado limitativas, lo cual ocasiona

una bisqueda hacia nuevos instrumentos que representen alternativas de--

captacion y crédito.

Uno de los objetivos mas importantes de un director de fi
nanzas es el de "No quedarse sin dinero". Conseguir fondos a un costo ra
zonable en tiempos dificiles, estd mds que nunca en funcidn de la soli--
dez financiera. Vuelve a estar de moda un estado de situacidn financiera
relativamente poco apalancado. La estructura financiera Optima proviene-
de alcanzar un apalancamiento (relacidn pasivo a capital) que permita ob
tener fondos para mantener la tasa de crecimiento normal, soportando el-

riesgo y el costo dentro de 1imites razonables.
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3.2.4, UTILIDADES.

Utilidad es el resultado de comparar el importe de las --
ventas contra el importe de los costos y gastos, cuando las primeras son

mayores a los segundos,

Ahora bien, las transacciones de las empresas deben regis
trarse en su contabilidad bajo el principio del Valor Histdrico Original,
pero tenemos que tradicionalmente las fluctuaciones en el valor de la mo
neda no son reflejadas en la contabilidad y en consecuencia tampoco en -
los estados financieros, basados en 1o anterior puede decirse que las --
utilidades asi determinadas estan distorsionadas, pues se estan comparan
do ventas que expresan unidades monetarias con poder adquisitivo actual-
contra costos que se incurrieron generalmente en fechas anteriores a la-
realizacion de las ventas y por consiguiente representan unidades mone--
tarias con poder adquisitivo mayor al que tienen esas mismas unidades mg

netarias en el momento de su recuperacion. a través del precio de venta.

E1 efecto que se origina en los resultados, es que estos-
arrojaran utilidades ficticias, las cuales seran una base de cé]culp in-
justa para el pago del Impuesto sobre la renta y de la participacion de-
1o§.trabajadores en las utilidades de l1a empresa, ademds de que la utili
dad neta comiin, base para el reparto de dividendos a los accionistas, --
descapitalizard alin mas a la empresa, si se tomard la decisiGn de repar-

tirlos, por los efectos antes mencionados.
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3.3. LIQUIDEZ.

La liquidez es la medida de l1a capacidad que tiene la empresa pa
ra cubrir oportunamente sus compromisos de nago con los trabajadores y -
empleados,los proveedores, el fisco, las instituciones de crédito y to--

das aquellas personas e instituciones con quienes las ha contraido.

En épocas de inflacion la empresa se enfrenta a un serio proble-
ma que es la falta de liquidez, ocasionada por el constante aumento en -
sus costos y gastos de operacidn en contraste con la lentitud en la re-«
cuperabilidad de sus cuentas por cobrar y en la realizacion.de sus inven

tarios,

Ln un clima como el actual, el incremento de precios determina -
el hecho de que un negncio, para mantener el mismo nivel de operaciones-
necesite mas efectivo en capital de trabajo, adicicnal al efectivo nece-
sario para incrementar la capacidad y volumen frente al crecimiento de -

los mercados.

La inflacidn demanda fondos de tal magnitud que los cambios del-
ciclo econdmico pueden dar por resultado una grave vulnerabilidad finan-
ciera de 1a empresa frente a sus clientes, acreedores, proveedores y - -
eventualmente frente a su competencia. La vulnerabilidad financiera de -
una empresa, ante cambios del ciclo econdmico en &pocas de inflacién se-

ra mencr en la medida que se conozca y controle el flujo de efectivo.
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Una empresa puede ser rentable y tener un alto indice de autono-
mia financiera y , sin embargo, no tener suficiente liquidez,en cuyo ca-
so tendra serias dificultades para seguir operando. Actualmente los pro-
blemas econdmicos que vivimos han provocado que muchas empresas, funda -
mentalmente pequefias y medianas hayan tenido-que cerrar,por una causa es

pecifica, falta de liquidez.

Un indicador de 1a liquidez de una empresa es la relacidn entre-
el activo circulante y el pasivo circulante. En términos generales, se -
considera aceptable un relacion de 2 6 2.5 a 1, perc debe analizarse ca-
da caso,teniendo en cuenta la naturaleza del negocio, las caracteristi -
cas y la exigibilidad de los créditos, asi como la recuperabilidad de -~

las cuentas por cobrar y los inventarios.

E1 dinero se ha convertido en una mercancia cara cuya tasa y dis
ponibilidad fluctlan con una rdpidez que el administrador financiero no-
habia experimentado antes. En términos generales la actuacion estrategi-
ca y la capacidad de maniobra de 1a empresa quedan claramente relaciona-
dos con la capacidad de generar efectivo y disponer del mismo para nego-

ciar.




75
3.4, DESCAPITALIZACION,

A través del andlisis desarrollado en este capitulo en los puntos
que anteceden, hemos captado los efectos de la inflacion en 1os renglones
de Costos, Ventas y desde Tuego en las utilidades. Ahora bien, si estos -
conceptos no son ajustados a la realidad econdmica, el estado de resulta-
dos consignard una utilidad neta mayor a la debida y consecuentemente es-
ta servira de base para el pago del impuesto sobre la renta al ingreso de
la sociedades mercantiles, pago a los trabajadores de la participacion de
utilidades y el pago-de dividendos a los accionistas; esta situacidn con-
ducira a la empresa a una inminente descapitalizacion ya que al conside--
rar en sus resu]tados,utilidades no realizadas, estard repartiendo su ca-

pital.

La falta de recursos provocada por 1a descapitalizacion traera a-
la empresa serios problemas de financiamiento ya que en periodos en que -
el proceso inflacionario es acelerado hay escasez de crédito tanto en --
los mercados nacionales como internacionales, encareciendose las tasas de

interés.

Lo anterior redundard en una reduccion del grado de liquidez de -
la empresa o sea la capacidad para pagar sus gastos inmediatos y sus pasi
vos a corto plazo y en consecuencia pondra en peligro su capacidad de en-

deudamiento o sea su capacidad de pagar a largo plazo.
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En sintesis como resultado de 1o anteriormente expuesto podemos-
afirmar que la estructura financiera de la empresa se ve gravemente afec

tada por la inflacian.
3.5, EFECTOS.DE LA DEVALUACION DE LA MONEDA.

El alza de los precios de nuestros productos ha hecho que éstos=
sean mas caros que los productos extranjeros y que nuestras exportacio -
nes dism{nuyan al igual que nuestros servicios turisticos, En tal forma-
que dejan de ser atractivos y pierden competitividad en el mercado exte-

rior.

Pero como el alza interna de los precios es mayor que en los paf
Ses con quienes se efectia gran parte del comercio, esto hizo que se tri
plicard el déficit en nuestra balanza de pagos, 1legando a una situacidn
insostenible, ya que al aumentar los precios cada dia mds, el peso mexi-
cano perdia su valor dia a dfa teniendo que recurrirse a la devaluacion-
del peso con respecto al dolar, para hacer competitivos nuevamente nues-

tros productos,

En realidad en perfodos de inflacién, las exportaciones represen

tan para el pais una pérdida, ya que mientras compra a precio de oro - -

ciertos productos que no fabrica, vende su produccion a un precio bajo.
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Ademas en el intervalo que transcurre entre la fabricacion, venta
y recuperacion del dinero de lo que se vende al exterior, el poder adqui-
sitivo del dinero que recibe el exportador habra disminuido, con lo cual,
no se recupera el valor de las mercancias, coﬁo las materias primas y el-
trabajo nacional invertido en la elaboracion de los productos, 1o que ---

quiere decir, que se vende con pérdidas.

La devaluacion del peso segiin el economista Luis Pasos presenta -

dos forinas de conceptuarla:

a) Pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminucion de los-

bienes y servicios que se pueden comprar con €l.

b) Pérdida del valor de una moneda en relacidn a las monedas ex -

tranjeras.

En la primera definicién se entiende que nuestra moneda a conse -
cuencia del exceso de circulante, cuesta menos que hace algunos afios y co
mo consecuencia podemos adquirir menos bienes y disfrutar de menos servi-
cios; por ejemplo hace unos aflos para hacer uso de! servicio de transpor-
tes tenfamos que pagar $ 1.50 y actualmente se pagan $ 3.00, es decir hu-
b0 una disminucion en el poder adquisitivo del dinero y por lo tanto se-

tendrd que pagar mds por dicho servicio,
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La segunda definicion se refiere a 1o que puede costar la adqui-
sicidn de una moneda extranjera pagando con nuestro peso; por ejemplo, a
finales de 1981 podiamos adquirir un délar pagando la cantidad de $26.00
y actualmente para comprar un dolar se requiere de una cantidad mayor o-
menor a $ 100,00 dependiendo de 1a Ley de la Oferta y 1a Demanda del mer
cado de cambios, esto quiere decir que la devaluacidn de la moneda con -

relacion a monedas extranjeras repercute en un aumento de precios.

La estructura financiera de las empresas en México, se ha visto-
seriamente afectada por 1a devaluacion del peso, lo que ha ocasionado --
que muchas empresas de caracter privado se encuentren en la actualidad -
en una situacion critica, ya que aunque existen varias empresas con una-
esfructura_muy sblida ~ financieramente hablando -, se someten a una --
prueba muy fuerte sobre la solidez de las mismas; y se observa que en -
algunas de ellas, con todo y esa estructura se tambalean ante este fend

meno de caréacter mundial,

Algunos de los efectos mas comunes de la devaluacion en las enti

dades economicas son:

Disminucion del volumen de sus operaciones, esto como consecuen-
cia del aumento del precio de los articulos en comparacion de los sala -
rios, por que el mercado se satura de satisfactores; asimismo el grado -

de incertidumbre es un factor clave para seguir invirtiendo, y debido a-

la inestabilidad de los negocios, actualmente es mds dificil la creacidn




79

0 expansion de un negocio.

Podemos decir que la devaluacion estd afectando a todas las em -
presas de una sola manera: la falta de liquidez, provacando con ello que
los programas de ampliacion, mejoras, etc., no se lieven a cabo y si en-

cambio se adolesca de restricciones en la disponibilidad crediticia.

De 1a misma manera las que poseian estados financieros presupues
tados para la consecucion de sus objetivos, también se vieron sensible--
mente afectadas ante este fendmeno, pués a pesar del nimero de sefiales -
en la economia, pocas empresas adoptaron estrategias financieras para --
protegerse contra los efectos de una fuerte devaluacion de! peso mexica-
no. Entendiéndose por estrategia financiera el conjunto de metas, objeti
vos, politicas y cursos de accidn que se refieren a la obtencidn, con -
servacion y uso de fondos monetarios para el logro de los objetivos tra-

zados.
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4, ESTRATEGLAS FINANCIERAS PARA UONTRARRESTAR LOS LFECTOS UDE LA INFLACION

La inflacidn es un fendmeno econdmico, que afiade un elemento adicio

nal de riesgo en el proceso de toma de decisiones,

Los efectos mas significativos de la inflacidn pueden ser controla-
biles, si se entiende el fendOmeno y sus impactos en la estructura financie

ra de la.empresa, as? como en sus planes a corto y a largo plazo.

En témminos generales, el efecto de la inflacion que respresenta un
riesgo mayor es el de no obtener un margen de utilidad tal, que se de un-
mantenimiento adecuado al capital fijo y al capital de trabajo, y se evi-
te al mismo tiempo la descapitalizacion de la empresa, a través del repar

to de dividendos basado en utilidades ficticias.

Atendiendo al nivel Gptimo que se debe mantener en el capital neto-
de trabajo, 1a inflacidn aporta elementos adicionales a los procesos de -

decision: las ganancias o pérdidas monetarias.
A manera de aclaracion es importante reconfirmar o en su caso refor
mular los objetivos basicos del negocio a la luz de un horizonte de pla -

neacion bajo condiciones de inflacibn.

Desde el punto de vista financiero hay practicamente un acuerdo und
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nime en cuanto a que el objetivo de la empresa es maximizar sus utilida-

des.

Este objetivo no se modifica por la presencia de la inflacidn; es-
mas acertado afirmar que dicho fénomeno de lugar al disefio de estrate ~-
gias diferentes para lograrlo. Las administraciones de los negocios, de-
berdn tener 1a seguridad de que sus estrategias estan redisefiadas para -

combatir Ta inflacion y seguir cumpliendo con sus objetivos.

En 1a actualidad la inflacién y la incertidumbre de los mercados -
de dinero y de capitales, aunados a 1a consideracion de un peso afectado
por las devaluaciones, son elementos importantes y determinantes en las-

decisiones financieras.

Debido a que el mismo proceso inflacionario ha desquiciado Tos mer
cados financieros, han quedado atrds los dias en que una compafiia necesi
taba fondos para satisfacer necesidades de crecimiento u operacion y los
encontraba con el simple hecho de ponderar las opciones de deuda o ca -~

pital accionario, en la actualidad las alternativas son mas limitadas.

Los aflos cincuentas y sesentas se caracterizaron por una serie de-
ciclos econdmicos moderados,bajas tasas de inflacion y pocos cambios,fue
un periddo tranquilo para los planes financieros a largo nlazo de las --
compafiias;sin embargo en los setentas,los ciclso antes normales en la em

presa,empezaron a cambiar de intensidad,nor lo que la planeacién a largo
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plazo hoy encuentra:

Altas tasas de inflacion.

Liquidez en decadencia en el Sistema Bancario Mexicano, debido -
al bajo ahorro generado, ocasionado principalmente por el mismo-
proceso inflacionario.

Altas tasas de interés, aunque por lo general abajo de las tasas

de inflacion.

Inestabilidad de los mercados financieros.

Por todo lo anterior es necesario que el administrador financiero,
esté preparado para reaccionar en forma eficiente y oportuna, cuando Se-
presenten estos eventos y de esta manera pueda adecuar sus planes a di-

chas circunstancias.

4.1. INFLACIUN Y PRECIOS.
4,1.1. LAS DECISIONES DE PRECIOS.

Las decisiones de precios tienen algo de arte y algo de técnica,-
reflejan 1a mezcla de diversos factores cuantitativos y cualitativos, por
un lado, se encuentran los factores del costo; los precios de cada uno de
1os\insumos, fa manera como se costea el producto, la calidad de las téc-
nicas usadas para hacer prondosticos de costos y la eficiencia de los sis-
temas de informacidon que se utilizan; y por otro, estan los del mercado:-

demanda, prectos de productos competitivos, posicidn competitiva del nego
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c10; adicionalmente, en alguna forma se consideran las metas de rentabi-
lidad y crecimiento del negocio, la naturaleza del o de los productos y-
sus mercados e inclusive los valores empresariales del negocio y la cali

dad de la administracion.

A continuacion analizaremos mas a fondo los factores menciona --

dos:

EL COSTO.- EI costo es un parametro para la revision del precio,
ya que todas las empresas tienen costos que deben recuperarse para perdu
rar y crecer, sus precios deberan no sdlo recobrarios, sino proporcionar

una utilidad que justifique las inversiones hechas por el accionista y

dejar a la empresa en condiciones de seguir invirtiendo en el futuro.

Es sabido que la falta de utilidades significa que no se estan

recuperando todos los costos, que su consecuencia inicial suele ser el

excesivo endeudamiento de la empresa, pues ante la falta de generacion
de recursos propios, acude al préstamo y ésto provoca aumentos de costos;
si esta situacion no es corregida a través de los precios, terminard - -

irremediablemente con la empresa.

De esta forma, el conocimiento de los distintos costos propios -
proporcionard bases para 1a toma de decisiones en la revisidn del nrecio,
pero no debemos de olvidar, como se comentd antes, el efecto del costo -

de reposicion que permita asegurar la vida de la empresa.




84

EL MERCADO.- L1 precio por su importancia y dinamica debe -
manejarse siempre con gran sensibilidad, por lo que es preciso tener in-
formacion adecuada de |a reaccion del comprador y de la competencia res-
pecto a las decisiones tomadas. Este aspecto adquiere especial importan-
cia en un momento econémico como el actual, porque las diferencias entre
lo que el comprador quiere pagar y el precio fijado por el vendedor son-

normalmente mucho mayores que en otras épocas.

LA CALIDAD DE LA ADMINISTRACION.- La responsabilidad de es-
tablecer una estrategia de precios de venta deberda tenerla el area de --
mercadotecnia, pero es indispensable contar con un sistema de administra
cion eficiente para administrarlos, mantenerlos y revisarios de acuerdo-
con los cambios del medio y las politicas de la empresa. Antes de deci -
dir la fijacion de un precio por la via facil de "seguir la corriente",-
habra que definir la estrategia especifica que desee seguir con cada pro

ducto o [inea.

E1 precio debe responder a la situacidn presente y tener -
un gran contenido de futuro, ya que los productos y las empresas deben -
perdurar en el tiempo, sin olvidar que a veces se requiere de un precio-

diferente para distintos compradores.

Segiin las circunstancias a corto plazo o las estrategias a-
largo plazo algunos de estos factores pesan mas que otros. De las varia-

bles tradicionales de la mercadotecnia, es el precio el que permite me -
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dir mads directamente los resultados de la operacion.

En tiempos de inflacidon, la variable precio es quiza la mas-
importante para la obtencidn de las metas de rentabilidad y crecimiento--
de la empresa, pues son &stas las que hablando en términos financieros --
interesan mas, dado el impacto que tiene en forma inmediata y directa el-
crecimiento continuo en los precios de los servicios que usan, gastos de-
administracidon, de venta y financieros, y la expectativa de que sigan cre

ciendo.

Se debe tomar en cuenta el efecto en los impuesto.sobre la -
renta que paga el negocio, por el hecho de no deducir fiscalmente los cos
tos actualizados de la depreciacion de los activos fijos y los derivados-

de la valuacion de inventarios.

Por otra parte, desde el punto de vista del flujo de fondos,
hay que tomar en cuenta que se tienen que soportar financieramente los au
mentos en el capital de trabajo, que surgen automaticamente del proceso -

inflacionario y que repercuten en la rentabilidad y el crecimiento.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores,la politica

de precios de la empresa debe diseflarse de tal forma que:

- Permitan reponer bienes y servicios en funcion de su costo

de reposicion, para mantener o sostener un mismo nivel ope
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rativo,

- Compense los efectos desfavorables en la carga fiscal,por
el hecho de no deducir fiscalmente costos actualizados.

~ Provea fondos para mantener el nivel de capital de traba-
jo necesario para conservar la operacidn normal del nego-
cio.

- Posibilite 1levar adelante los planes de crecimiento real.

ST es cierto que los impactos en resultados de la inflacidn
de costos pueden compensarse - al menos parcialmente - con productividad,
ésta también se encuentra en funcion de factores como la escala de - ---
planta y la tecnologia, y sus efectos son mas importantes a largo plazo-
que a corto plazo, enfatizando y promoviendo mejores politicas de traba-
jo, mayor control de costos y gastos, e inclusive campafias de reduccion-
de los mismos. Sin embargo, estas medidas no compensan totalmente los --
efectos mencionados, en tal forma que es la mecanica de precios la que -

se hace la contribucidn mas significativa.

Es conveniente tener presente que en un ambiente altamente-
inflacionario puede conducir a las autoridades qgubernamentales a tomar -
medidas anti-inflacionarias,pudiendo ser una de eilas las de control de-
precios, que actuarfa como una restriccion en la fijacion de precios Op-

timos.
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De 1o anterior se deriva, que el dato de costos relevante a
la decisidn de precios, es el costo de reposicion y no el histdrico, con

secuentemente 8sto también vale para la medicidn de resultados.

Es importante asentar que si no se compensan - via otras ~-
adecuaciones fiscales - los efectos que tienen en la carga tributaria la
no deducibilidad fiscal de costos actualizados, los precios deben aumen-
tar en un porcentaje mayor al de la inflacion, pero este incremento siem
pre debera hacerse en funcidn de la demanda actual y de la situacion de-
la competencia, de manera que el aumento de precios sea razonable y lo -
pueda asimilar el mercado, para de este modo seguir manteniendo el mismo

nivel de resultados y de flujo de efectivo en términos reales.

4.1.2. PLANEACION DEL PRECIO DE VENTA.

La planeacion del precio de venta en época de fuerte infla-

cidn debe comprender los siguientes conceptos basicos:

A) Costos incurridos, los cuales deben haber sido previamen

te optimizados para hacerios competitivos.

B) Ajustes mediante un sistema de Tndices ecordmicos de pre
cios de reposicion de insumos, de equipo e instalaciones
productivas, de capital propio invertido'y de costos de-

financiamiento complementarios, que compensen el diferen
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cial previsible entre el poder adquisitivo de los valo -
res monetarios invertidos en la produccidon, venta y admi
nistracion de los satisfatores y el poder adquisitivo de
los valores monetarios recuperables al cobrar el valor -

de venta.

En venta de servicios o produccidn especializada por or-
den especifica, deben incluir clausulas escalatorias pa-
ra cubrir incrementos no previsibles en los costos de --
los inventarios y de todos los factores financieros, mo-
netarios y fiscales que en un momento dado impactan los-

resultados.

Finalmente una utilidad razonable que obedezca por si --

misma a los siguientes factores fundamentales:

- Que a valores actuales sobrepase el valor de reposicidn -

de!l costo de los insumos, de los gastos y del capital.

- Que el exceso corresponda cuando menos al costo del dine-

ro a largo plazo en los mercados financieros accesibles -
al empresario, ajustado por el decremento sufrido en el -

poder adquisitivo; y

Que esté efectivamente representada por un aumento de los
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bienes reales del activo de la empresa que pueda usarse -
libremente sin detrimento de la capacidad productiva de -
la misma, bien para expandirla o simplemente para distri-
buirse,
4.1.3. ESTRATEGIA DE FIJACION DE PRECIOS.
De todo 1o anterior podemos concluir que es necesario im- -
plantar una estrategia de fijacion de precios que comprenda los siguien-

tes aspectos:

1. Fijar precios en base al costo de reposicion y asegurar-

as? un margen de utilidad adecuado.

2. La forma y oportunidad en que se ponen en operacidn 1os-

precios de los productos deben revisarse cuidadosamente.

3. Fijar el precio de venta, si es posible en el mismo mo -

mento de la venta.

4, En productos de rotacion relativamente rdpida, los aumen
tos en costos pueden repercutirse rapidamente (si se - -
cuenta con un buen sistema de informacidn); pero en pro-
ductos de rotacion mas lenta, la tendencia va mas hacia-
el uso de cldusulas escalotorias o a la negacion de un -

precio fijo.
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Las cldusulas escalatorias son una mecanica que permite al-
vendedor ajustar automaticamente sus precios en funcion de alguno o algu
nos de los costos de los insumos principales del producto en cuestion. -
Al negociarse las clausulas con el cliente, éste puede asegurarse de no-
estar pagando margenes excesivos, que en el caso de un precio fijo, pu -
dieran incluirse como proteccidon de inflacidn y ademds le permite compa-

rar las condiciones establecidas con los otros competidores.

Algunas medidas administrativas que se consideran Utiles --

son:

- valuar-lineas de productos para optimizar margen de con--
tribucion; algunos productos pueden tener bajo margen de-
utilidad y generar grandes necesidades de capital de tra-

bajo.

- Si el precio de un producto incluye un paquete formado --
por el producto y servicios complementarios, fijar pre --

cios separados para cada uno.

- Revisar politicas de descuentos y bonificaciones sobre --

las ventas.

- Proveer otras variables de mercadotecnia, como servicios-

técnicos, etc.
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- Considerar las implicaciones financieras de cambios a po-

17ticas de precios, descuentos y bonificaciones.

4.2. COSTOS Y GASTOS.

Son tres los temas importantes relativos a costos y gastos en --

épocas inflacionarias.

1. La medicion relevante de los mismos para propdsitos de valuar
el desempefio operativo y para decisiones administrativas, par

ticularmente la decisidn de precios y 1a decision de dividen-

dos .

¢. El control administrativo de los mismos.

3. &1 impacto en sistemas de informacidn.

En relacion al primer punto, se aclara que el verdadero margen -
de utilidad es aquel que enfrenta ingresos a costos de reposicidn, ya --
que los costos histdricos son irrelevantes, especialmente los relaciona-
dos a costo de ventas por la valuacion de inventarios y por la deprecia-

cion, los cuales debido a su importancia se tratan en otro apartado,

En condiciones de inflacion, se debe hacer mucho mas estricto el

control administrativo de costos y gastos. Como el impacto es diferente-
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para cada concepto, hay que valuar el comportamiento de todos y cada uno
de los elementos de costos y gastos, determinar su sensibilidad a la in-
fiacion v las medidas especificas de control. Los estandares deben revi-
sarse con mayor periodicidad, y los nresupuestos trabajarse con mavor mi

nuciosidad, sobre todo en los supuestos basicos.

La funcion de abastecimientos es particularmente importante en -
el togro del control de costos. Al contrario de 1o que acontece con los-
1ngresos,'se trataria de lograr los nrecios mas bajos posibles, precio -
fijo. plazo v descuentos altos. Ademds. ejercer maxima coordinacion en -

tre las areas de abastecimiento, finanzas, produccidn y ventas.

Fn cuanto a sistemas de informacidn, es necesario incluir en al-
guna forma, los datos de costo de reposicidn en los sistemas de informa-
cién interna y externa.

4.2.1. MATERIAS PRIMAS.

Los aspectos a considerar en las operaciones de adquisi ~--

cion de materias primas son los siguientes:

a) Las que estén sujetas a un precio internacional,

b) Aquelias cuyo nrecio es convencional e interno de nues--

tro pais o una regién del mismo.
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Para las adquisiciones del primer tipo es necesario un re-
gistro y control de las cotizaciones diarias y su fluctuacidon para com -
prar, buscando ahorro cuando estén a la baja y, ademads, asegurando el --
abastecimiento necesario mediante un contrato de suministro preferencial
en 1os plazos de entrega requeridos, nara eliminar la contingencia de un

paro por falta de disponibilidad, y nrotegiendo el precio mediante con -

tratos futuros de compra-venta,

En cuanto a las materias primas no sujetas a cotizacidn in
ternacional se debe asegurar ante todo el servicio oportuno de abasteci-
miento a precios fijos hasta donde sea posible, o en su defecto, nego- -

ciando una cldusula justa de escalacion.

E1 andlisis profundo de las alternativas respecto a las ma
terias primas utilizables, sin duda permitira mejorar los sistemas para-
incrementar su rendimiento, reducira los niveles de desecho o contribui-
ra a 1a instalacion de mecanismos que permitan su recuperacién, coadyu -
vando as? al mejoramiento de uno de los factores mds importantes del cos

to de produccién.

La coordinacidn entre ventas y produccidn se hace indispen
sable para’planear adecuadamente, con el fin de establecer lotes de pro-
duccién que permitan una fabricacion 1o mas eficiente posible, determi -
nando 1os niveles de inventarios que eviten una scbreinversidn que reper

cuta en los costos, para eliminar aquellos productos cuyoc margen no sea-
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contributorio.

4,2.1.1.EVALUACION DE LOS FACTORES DEL COSTO DEL PROVEEDOR.

La inflacion afecta a todos y los proveedores se enfren--
tan a incrementos en sus costos que necesitan repercutir en su precio por
lo que debe reconocerse la necesidad de pagar por ello, ya que el hacer -
negocio no significa que alguien deba resultar con pérdida. Una operacidn
no atractiva desalentard al proveedor y pondrd en problemas a la empresa,
ya que el servicio de abastecimiento en épocas de inflacién adquiere gran
prioridad; para administrar los precios de compra puede recurrirse a los-

siguientes sistemas de escalacion:

a) Firma de contratos de suministro con aumentos en pre -
cios por repercusiones en los elementos del costo del-

proveedor.

En aquellos artfculos que son vitales para la operacidn -
normal de la planta, es recomendable la formalizacidn de contratos de su-
ministro que prevean aumentos al precio por variaciones en los elementos-
del costo del proveedor, estableciéndose un sistema de peritaje califica-

do que dictamine la repercusion que debera pagarse.

Con esto se logra conseguir que el proveedor se comprome-

ta y que pueda planear sus abastecimientos propios ante las. certidumbres-
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de una venta practicamente realizada y pueda negociar, ademds un mejor -

precio por el volumen a comprar,

b) Contratos de suministros con escala bajo indices gene

rales de precio.

En este caso puede pactarse que los precios se modifin--
quen en relacifn con los {ndices que prepara el Banco de México, ya sea-
de precios al mayoreo o de precios al consumidor; o bien,en el caso de -
suministros extranjeros también se puede negociar una escala en relacidn
con aumentos del nivel de precios cuya base pueden ser los indices publi

cados por instituciones oficiales de seriedad y prestigio reconocidos.

c) Fijacion de "topes" en la escala de precios.

En todo caso es recomendable fijar un "tope" en la posi-
ble escala de precios, ya que el proveedor puede en ocasiones minimizar-
el riesgo de aumentos a precios mediante compras de futuros de materias-

primas, incrementos de productividad y otros.

4.2.1.2. COMPRAS DE CONTADO.

En épocas inflacionarias, los departamentos de compras -
deben tecnificarse y considerar una serie de nuevos elementos financie -

ros.
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Como estrategia general, las empresas pueden decidir - -
acortar al mdximo su ciclo econdmico, ya que sus ventas estdn representa
das por cuentas por cobrar que reciben de 1leno el impacto inflacionario,
por 1o que una venta realizada en efectivo tiene mayor atractivo que la-
misma hecha a crédito. Consecuentemente, cuando pueda comprarse de conta
do se tendra la oportunidad de acelerar 1as compras evitandose aumentos-
de precios. Por supuesto, si no se obtienen beneficios sustanciales en -
las adquisiciones con pagos de contado es preferible comprar a crédito -
con la ventaja de comprar un bien actual resguardado contra la inflacidn
que se liquidard con moneda de menor poder adquisitivo, independientemen
te de que el interés hasta ahora en las cuentas por pagar ha sido menor-

que la tasa de inflacion.

4,2.1.3. PREVISIONES DE PROTECCION AL COMPRAR, CONTRA VARIACIONES
DE LA MONEDA AL MOMENTO DE PAGO.

Al comprar bienes a crédito en moneda que implica un - -
riesgo cambiario, la empresa debe protegerse contra una revaluacidn de -

dichas monedas, que nulificaria las ventajas de una compra.
Teniendo muy presente que el administrador financiero no
debe correr riesgos de especulacidn, las medidas de proteccidn pueden --

ser tanto internas como externas,

Dentro del primer cardcter se encuentra el que la empre-
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sa deudora tenga a su vez créditos a su favor en la misma moneda, en un-
volumen similar al que se adeuda para que una variacion que se presente-

pueda ser compensada..

Como medidas externas se pueden comprar futuros que ga--
ranticen la paridad hasta la liquidacion del pasivo. Por supuesto, en la
evaluacion del precio para decidir por el proveedor debe considerarse el
costo futuro. Una alternativa es realizar una operacion; de triangula --
cidn; es decir, se paga inmediatamente 1a deuda en la moneda que implica
un riesgo y se contrata un pasivo en alguna moneda estable en que el - -

riesgo disminuya.

4.2.1,4. FIANZAS, GARANTIAS Y SEGUROS.

Finalmente, es recomendable protegerse del riesgo de in-
cumplimiento de los suministros y de los plazos de entrega mediante - --

fianzas, garantfas bancarias y seguros de otra Tndole.

A (1timas fechas, ha surgido en el mercado internacional
un tipo especial de seqguros que cubre los dafios contractuales ocasiona -
dos al comprador por deficiencias en las fechas de entrega de los bienes

adquiridos.
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4.2.2. SUELDOS Y SALARIOS.

Es indudable que el incremento de los salarios en épocas -
de inflacién, es uno de los problemas mas complejos y de mayor trascen -

dencia tanto desde el punto de vista econdmico como social.

En épocas como la actual, las empresas se ven en la necesi
dad de establecer una politica de sueldos que permita restaurar el poder
adquisitivo de compra de los trabajadores, ante el incremento generaliza

do en los precios de bienes y servicios.

4.2,2,1. POLITICA DE SALARIOS.

Se recomienda su revisidn, para negociar un sistema in--
terno que evite el enfrentamiento de precios-salarios, y tome en cuenta-

la productividad y el ausentismo de los trabajadores.

E1 mecanismo para resarcir el poder adquisitivo del sala
rio debe recaer en 1a negociacidn a nivel empresa y no a través de un de

creto o un aumento en forma generalizada.

Se aconseja resarcir el poder de compra del personal co-

mo sigue:
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a) Con base en una cantidad mensual fija por persona,

b) Aprovechar el beneficio decretado por el Gobierno Fe-
deral en materia fiscal, en cuanto a desgravar del Im
puesto sobre Productos del Trabajo a todos los traba-
jadores sujetos a sueldos y salarios.

c) Evitar hasta donde sea posible su impacto en los pre-

cios.

Asimismo es importante buscar la eficiencia de 1a mano -
de obra, brindando la ayuda necesaria para proporcionar la capacitacion-
y el entrenamiento que se requiere, motivando al personal para que cola-
bore en 1a reduccifn de pasos operativos en el mejor modo de hacer las -
cosas; también otorgando incentivos a aguellas ideas que contribuyan al-

incrementy de volumen, la mejora de calidad o la reduccion de costos.

4.3. RECOMENDACIONES PARA LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO.

E1 dinero se ha convertido en una mercancla cara cuya tasa y dis-
ponibilidad fluctuan con una rapidez que el administrador financiero no-

habfa experimentado antes.

En términos generales, la actuacion estratégica y la capacidad de
maniobra de la empresa quedan claramente relacionadas con la capacidad -

de generar efectivo y disponer del mismo para negociar.
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En épocas de inflacidn, la liquidez es mds importante que las uti
lidades de un negocio, pues este puede sobrevivir por largos periodos de
ganancias bajas o ingresos bajos si tiene un adecuado flujo de efectivo-

y fuerza financiera.

Cuando una empresa realiza su planeacidn financiera y resulta en-
una posicidn deficitaria, debe estudiar y analizar su negocio porque su-
vida futura estaria sujeta a endeudarse sistemdticamente, incluso a po--
nerse fuéra de solvencia y liquidez. En Fa]es-condiciones, deberd replan
tear su negocio, es decir revisar con cuidado su ciclo a corto plazo - -
entre otros factores, mejorar su rotacion de cuentas por cobrar e inven-
tarios~-; eliminar algunos productos o 1ineas de productos; cambiar l1a es
trategia de comercializacion de sus productos; revisar su canacidad pro-

ductiva entre otros aspectos.

Es necesario en las empresas mantener constantemente un fondo de-
inmediata disponibilidad para hacer frente a los compromisos mas urgen -
tes que se presenten an sus operaciones diartas. Ese dinero puede encon-
trarse como efectivo en caja, cuentas de cheques, depdsitos en cajas de-

seguridad o en divisas.

Sin embargo, es politica razonable mantener esos saldos 1o més re
ducidos posibles, sin que eso entorpezca el flujo normal de operacidn ya
que al presentarse el fendmeno inflacionario ocasfonarfa una disminucidn

en su poder adquisitivo, puesto que no obstante continuar la misma canti
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dad, o quizds aln ligeramente mayor de numerario, su capacidad para cu -
brir compromisos presentes se ve disminuida en contraposicion al aumento

de tales obligaciones; o sea su valor real decrece.

Se recomienda también que en los casos de efectivo excedente éste
no se debe tener en inversiones monetarias, sino emplearlo en la adqusi-
cion de materias primas y materiales que en estas condiciones de infla -
cion tenderdn a subir de precio o escaseardn en el mercado, aprovechar -
los descuentos por pronto pago que otorgan los proveedores e invertir en
valores de renta fija siempre y cuando el interés que se recibe esté por

arriba del porciento de tasa inflacionaria, o cuando menos 1o compense.

Otro punto muy importante dentro de la administracion de fondos -
es la planeacion de 1as operaciones de la empresa, con el fin de determi
nar el saldo de efectivo y de recursos financieros para prever o solven-

tar, situaciones imprevistas.

Al considerar algunas de las recomendaciones tendientes a hacer -
mas efeiciente la administracidn de efectivo, conviene mencionar dos con
sidéraciones: Primero, la responsabilidad del efectivo debe estar asigna
da lo mds definitivamente posible, Segundo, deben hacerse los mayores es
fuerzos para elaborar prondsticos de ingresos y egresos de efectivo a --
corto plazo y ejercer una mayor vigilancia de las variaciones que se pre
senten entre los ingresos y egresos reales y los pronosticados. Todo es-

to implica también un mayor esfuerzo en sistemas de informacion relacio-
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nados con efectivo.

4.3.1, RECOMENDACIONES PARA INGRESOS DE EFECTIVO,
FACTURACION INMEDIATA.

E1 sistema de facuracidn debe tener el miximo de eficien -
cia, de tal forma de hacer 1legar la facturacidn al cliente simulténea -

mente a 1a entrega del producto,

REVISION DE POLITICAS DE CREDITO.

Ejercer una revision sistemdtica y con mayor periodicidad-
en cuanto a plazos, descuentos, 1ineas de crédito, intereses normales e-

intereses moratorios.

COBRANZA EFICIENTE.

Programar y realizar la cobranza bajo el criterio de un --
cumplimiento estricto de las condiciones otorgadas. Evitar caer en nega-

ciones frecuentes de relajamiento de dichas condiciones.

REVISION DE PROCEDIMIENTOS BANCARIOQS.

Identificar oportunidades de acelerar el defdsito y acredi

tamiento de la cobranza en las cuentas del negocio,
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REVISION DEL PROCEDIMIENTO DE PAGO DE CLIENTES.

También en esta drea pueden hallarse oportunidades de redu
cir tiempo de ingresos, al tiempo de tratar de renegociar los procedi --
mientos, plazos y condiciones en que se cobran las deudas a los clientes

con créditos concedidos con anterioridad.

4.3.2. RECOMENDACIONES PARA EGRESOS DE EFECTIVO.
CONTROL SOBRE COSTOS Y GASTOS.

Ejercer un mayor grado de control e inclusive realizar pro
gramas de efectividad de costos y gastos, es una de las medidas mds im--

portantes a considerar.

APROVECHAMIENTO OPTIMO DEL CREDITO DE PROVEEDORES.

Aprovechamiento de condiciones otorgadas por proveedores -
fundamentalmente, el plazo, sin caer por supuesto en pérdidas de status-

crediticio.
VALUAR CUIDADOSAMENTE LA ESPECULACION.
Recuérdese que la especulacion juega en contra de Ta 1iqui

dez. Incluir esta variable en los andlisis de costo beneficio. Liquidar-

activos ociosos, obsoletos, de segunda, etc. Vale la pena buscar en ins-




104

talaciones, almacenes, etc. para liquidar recursos que no produzcan., Ya-
que una buena parte de las reservas en efective de la empresa la consti-
tuyen su crédito, debe 1levarse a cabo periddicamente 1a valuacidn de su

status general en e] mercado financiero.

4.3.3. POLITICAS RECOMENDABLES DE FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE
TRABAJO.

Como ya hemos visto en el capitulo 3, es importante que --
las empresas ejerzan una estrecha vigilancia del comportamiento de su ca
pital de trabajo, para lo cual existen técnicas suficientemente difundi-
das de manera especial entre los adninistradores financieros, a manera -

de recomendaciones generales se ofrecen 1as siguientes:

a) Vigilar los requerimientos adicionales de capital de --

trabajo en funcion deilas ventas,

b) Cuidar los programas de expansidon y/o diversificacion -
que requieran de inversiones considerables en capital -

de trabajo.

c) Invertir los excedentes temporales de tesoreria en valg
res de renta fija que generen un rendimiento compensato

rio de los costos de financiar el capital de trabajo.
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d) Mantener los minimos saldos en tesoreria,

e) Enfrentarse resueltemente a la lucha por evitar la ele-
vacion, y, en lo posible, por reducir los niveles de --

cuentas por cobrar en términos de dias de venta.

f) Racionalizar los niveles de inventarios, balanceando, -
los riesgos de elevacion en los precios y de escasez, -

con los ideales de mixima rotacién.

Ahora bien los efectos financieros que origina una devalua
cidn, que es un fendmeno muy comiin en una economia afectada por la infla
cién, son de reantabilidad y liquidez, de ah{ que una de las estrategias
para contrarrestar dicho efectos sea 1a administracion efectiva del ca -
pital de trabajo. Para ello, es indispensable establecer objetivos, res-
ponsables directos de 1a administracion y.consecucién de dichos objeti -

vos y sistemas de informacidon apropiados.

La tesoreria vuelve a ser la funcion financiera mis delica
da de la empresa. Mantener el negocio en marcha es mds importante que --

cualquier otro aspecto.

Ante estos efectos es necesario analizar los problemas de-
operacibn de la empresa, buscando que las medidas internas que podamos -

tomar sean congruentes con aquellas que a nivel estado, se han ofrecido-
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como incentivos fiscales.
4,4, ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentas por cobrar es el otro rengldn de los activos moneta -

rios, que por su naturaleza quedan desprotegidos en &pocas de inflacion.

En relacibn a las estrategias de cuentas por cobrar para contra -
rrestar 1o anterior, debemos reafirmar los puntos que debe contener una-
administracion eficiente de cuentas por cobrar ahora de manera mas es --
tricta, por que las empresas ya no pueden darse el lujo de perder efecti
vo a través de las cuentas incobrables, ya que ésto afecta seriamente la

liquidez de las mismas.
Los puntos de referencia son los siguientes:

a) Minimizar las ventas de crédito y obtener créditos por un mon-
to equivalente, siendo los mds recomendables las 1ineas de des
cuentos y el financiamiento de ventas, ya que por tratarse de-
una venta de cartera no se afecta la capacidad de endeudamien-

to a largo plazo.

Un punto inmediato de contacto con el proceso de otorgamiento del
crédito, es el de otorgar o no descuentos por pronto pago, como medio de

acelerar la recuperacién de la cartera. De nueva cuenta la inflacion de-
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be ser incluida en la decision. Si Ta inflacion es mayor a la tasa de in
terés neta equivalente,al cliente la convendria tomar el plazo y vicever

Sa.

Los procedimientos normales de cobranza deben someterse a una dis
ciplina estricta y se deben agilizar y hacerse mds eficientes, desde -~
los procedimientos de facturacifn, hasta los depGsitos en cuentas ya co-
mentados en 4,3.1. Una de las labores que diariamente tienen que promo -
verse es minimizar este lapso, en este campo no hay mas que hacer que te
ner una administracton sumamente eficiente, la cual se sustenta en siste
mas de informacién y modelos de decisidn, sin los cuales no puede exis -

tir una disciplina férrea.

b) Un sistema de prondsticos de cobranza, éste puede estar elabo-

rado siguiendo dos alternativas basicas:

1.~ Con base en un sistema que registre la cobranza real de las -
ventas de un mes determinado, en témminos porcentuales, en los meses en-
los que se vaya efectuando, de manera de contar con un patron historico-

definido de pagos. Asi en funcion de ventas, pronosticarse la cobranza.

2,- Con base en un sistema que tome en cuenta los vencimientos de
la cartera actual, la distribucidn de los vencimientos de dicha cartera,
y la distribucion de los vencimientos de las cuentas por cobrar.proyecta

das en funcion de ventas, de acuerdo a la experiencia reciente de factu-
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racion.

c) Una serie de informes que indiquen la efectividad de 1a cobran
za, la calidad de las cuentas por cobrar o probabilidad de in-
cobrabilidad, de las mismas, permiten programar la cobranza y-
aplicar medidas correctivas a los clientes morosos. Un ejemplo
de un buen conjunto de informes se orienta basicamente a los -

siguientes puntos:

1.- Reportes analiticos que muestren el estado de cuenta de cada-

cliente y la antiquedad de su saldo.

2.~ Reportes analiticos de compras y pagos de cada cliente.

3.- Reportes para supervisar la conducta del pago de las ventas -
del mes que forman la base de un sistema de prondstico, de acuerdo a lo-

comentado.

4.- Reportes de proporciones de cartera vencida a cartera total,

5.- Reportes de plazos reales de facturacion que mustren su ten -

R LT
-~

dencia.

6.- Reportes de rotacion de cuentas por cobrar a ventas.
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En resumen, una disciplina administrativa orientada a los aspec -
tos mencionados, combatird eficazmente las repercusiones automdticas de-

la inflacion en el renglon de cuentas por cobrar.

4.5. RECOMENDACIONES PARA LA VALUACION DE INVENTARIOS.

Mientras nuestras autoridades hacendarias no reconozcan los efec-
tos inflacionarios en 1las utilidades de la empresa, debemos adoptar el-
método de valuacion de inventarios U.E.P.S. (G1timas entradas, primeras-
salidas) que consisten en valuar las salidas de inventario al costo de -

las G1timas entradas, o sea el costo mis reciente,

Este método es conveniente en virtud de que las mercancias estan-
valuadas a un precio mas actual, determinindose de esta manera un costo-
de ventas también mds actual, que al compararse con ingresos actuales va
a dar como resultado una utilidad mds real, por lo que las existencias -
al finalizar el ejercicio, quedan registradas en el balance a los pre --
precios de adquisicion o produccidn mas antiguos mientras que en el esta

do de resultados los costos son actuales.
La finalidad que se persigue con este método es:
a) Al determinar un costo de produccidn mas real, las utilidades-

obtenidas seran menores y como consecuencia se pagaran menos -

impuesto, en comparacién si se utilizara cualquiera de los - -
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otros métodos aceptados y mencionados en el capitulo 3, se evi
tard el repartir dividendos basados en la obtencibn de utilida
des ficticias, as! como el reparto de utlidades a los trabaja-
dores, que originan un proceso de descapitalizacién en las em-

presas.

Otra alternativa para resolver el problema que se presenta en el-
renglén de inventarios en épocas de inflaci6n - ocasionado por el aumen-
to en el valor de los inventarios y su valuacifn a costo histdrico- se -
ria la adopcidn del método de Costos de Reposicifn. Este método permiti-
rd a las empresas contar con las recursos necesarios para reponer sus in
ventarios a costas actuales, as? como también evitard la descapitaliza-
cibn de la empresa al pagarse el impuesto sobre la renta, sobre una base
mds justa, también se hard una participacion a los trabajadores en las-
utilidades de 1a empresa y la distribucidn de dividendos a los accionis-

tas sobre uttlidades reales, no ficticias.

E1 método de Costos de Reposicion consiste en expresar las cifras
de inventarios a su costo especifico actualizado; es decir sustituir el-

costo original de cada partida par el costo actual de 1a misma.

Las restricciones de este método es que no estd aceptado para --
efectos del impuesto sabre la renta, no tiene una base legal cuando se -
aumentan los rendimientos a causa del aumento de valor de las existen --

cias, no se apega al registro de 1os 1ibros, no respeta e} principio con
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servador, etc,

4.6. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPOS.

En términos contables se identifica a los inmuebles, maquinaria -
y equipo, como aquellos bienes tangibles que son utilizados en la opera-
cion normal de 1a empresa. Son bienes que no estdn destinados a la venta

y son de naturaleza permamente.

Este rubro reviste gran importancia en las empresas, orincipalmen
te en las industriales. Las inversiones en activos fijos constituyen ero
gaciones importantes para beneficio de la operacidn actual o futura de -
la empresa y por consecuencia los cargos al costo por depreciacion, man-
tenimient, y reparacién son considerables para la determinacidon de los -

resultados.

A través de l1a depreciacion se distribuye el valor de dichos bie-

nes en los perfodos contables que comprendan su vida de servicio.

Los principios contables y l1a legislacion fiscal establecen que -
los bienes de uso deben registrarse a su valor de adquisicibn, registro-
que en virtud de la depreciacion monetaria en perfodos de inflacidén no -
es representativo e] valor real, La ley del Impuesto sobre 1a Renta no -
acepta totalmente la revaluacion de activo fijo, pero nos'permite par --

cialmente en funcion de la estructura financiera de la empresa, mediante
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su articulo 51, revaluar los Inmuebles, Maquinaria y Equipo, y poder - -

as1 deducir fiscalmente estas partidas.

Ahora bien, 1a practica contable en vigor acepta diversos métodos

para calcular 1a depreciacion, tales como:

Linea Recta, Método de Anualidad, Unidad de Produccion Deprecia -
cion Acelerada, etc. Sin embargo para fines de este trabajo G(nicamente -
se mencionardn métodos de Linea Recta y de Depreciacidn Acelerada, ya --
que la aplicacin de los demds métodos para el cdlculo de la deprecia --
cibn no se justifican en virtud de que su uso es pricticamente esporadi-
co. Por otro lado, se hace hincapié en la depreciacidn acelerada debido-
a que muchos contadores consideran que con el uso de este método las em-
presas obtienen cierta ventaja, que les permite capotear la problematica

que representa la inflacidn.

LINEA RECTA.

Este sistema consiste en dividir el importe que resulte de la di-
ferencia entre el costo y el valor de desecho entre el nimero de perio +
dos estimados de vida Gtil del bien, con 1o que se obtendrdn cargos por-
depreciacion, iguales en cada perfodo, dichos cargos pierden su igualdad
en los G1timos afos de vida del bien,debido a un incremento en los gas -

tos de reparacifn y mantenimiento.
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DEPRECIACION ACELERADA.

Mediante este método existe un costo mayor de utilizacion de los-
bienes en los inicios de su vida Gtil, ya que se estima una menor efi --
ciencia y un aumento en los cargos por mantenimiento en los dltimos - --

afos.

La ventaja de este método radica en el hecho de que permite una -
absorcidn mds rapida de su costo, brindado de esta manera la oportunidad
para reponer o substituir el bien mds frecuentemente y as? no encontrar-
se en desventaja con relacion a las demas empresas. Para hacer notar la-
relevancia que tiene la depreciacion monetaria en estos bienes de activo

fijo a continuacion se da un ejemplo.

Supongamos que se obtiene una maquinaria en 1972 con un importe -
de $ 3'000,000,00 se le estima una vida {iti1 de 10 afios cargandose a los
costos de esta manera, por concepto de depreciacion anual la cantidad de
$ 300,000.00 por medio de la depreciacifn la empresa recupera su inver -
sion, pero debido a 1a inflacion que se traduce en una pérdida del poder
adquisitivo del dinero, esta misma maquinaria en 1982 tiene un costo de-

reposicion de $ 7'000,000.00.

Del ejemplo anterior se observa lo siguiente:
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a) Con la depreciacion se estd recuperando un valor menor al del-
costo real pagandose de esta manera, impuestos sobre utilida -

des sobreestimadas.

b) Que para reponer los mismos activos fijos, no bastard la canti
dad de $ 3'000,000,00 erogada originalmente por este bien, si-

no que se necesitara una cantidad mayor.

4,6.1. REVALUACION DE INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPOS.

La solucién al problema inflacionario sobre este tema, es-

la revaluaci6in de inmuebles, maquinaria y equipos de la empresa.

En muchas empresas sobre todo las industriales, el cargo -
a resultados por concepto de depreciacion es relevante, ya que su valua-
cion estd basada en el costo de adquisicidn, ésto afecta tanto a Ta medi
cion de los resultados como el flujo de efectivo, por lo que las valua -
ciones de la depreciacion se deben hacer en base a costos de reposicidn-

o sea revaluar los inmuebles, maquinaria y equipos.

Este procedimiento debe lograr dos objetivos fundamentales:

a) Determinar los costos de produccidn y/o distribucidn lo

mds razonablemente posible, de modo que se obtengan re-

sultados confiables.
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b) Retener dentro de la operacién de la empresa, los recur
sos necesarios para estar en un momento dado, en posibi
lidades de efectuar las reposiciones de todos y cada --
uno de los activos fijos de trabajo, cuya vida dtil se-

haya extinguido.

E1 valor de reposicidn es el precio que tendria que pagar-
se para reponer el bien: representa un cifra objetiva y puede decirse --
que el que tiene mas partidarios para emplearlo en la contabilidad de va

lores actuales.

La revaluacion de inmuebles, maquinaria y equipos en épo -

cas de inflacion presenta las siguientes ventajas:

1.~ Con este método de correccidn se recupera por medio de

los costos el valor de reposicion del nuevo activo.

2.- Los costos que se obtienen como consecuencia de la re-

valuacion son mas apegados a la realidad.

3.- Se obtienen utilidades mds reales ya que se comparan -

ingresos actuales contra costos actuales.

4.- Se evita una reparticion de capital al deteminarse --

utilidades distribuibles mas reales.
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5.- Se presentan los activos fijos a un valor actualizado.

Las cifras actualizadas para inmuebles, maquinaria y equi-
po,seran determinadas por valuadores independientes., Este servicio en la
actualidad es muy costoso y generalmente es prestado por los bancos; por
1o que serd necesario hacer un andlisis de Costo-Beneficio, tomando en -
cuenta como factor importante, que la revaluacidn deberd ser llevada a -
cabo cada afio para mantener vigente el costo de reposicion de los inmue-.

bles, maquinaria y equipo.

Este costo que representa el 1levar a cabo la revaluacion-
de los inmuebles, maquinaria y equipo, podra minimizarse o desaparecer,-
cuando se disponga de indices especificos por ramas industriales, publi-
cadas por el Banco de México, ya que con estas bases de aplicacidn uni-=
forme la revaluacion podrd 1levarla a cabo la propia empresa, sin tener-

que recurrir a servicios externos.
4.7. FINANCIAMIENTO.
Como ya dijimos en el Capftulo 3, la estrategia para planear el-
financiamiento, tanto interno como externo de la empresa, es ponderar --

qué tipo de financiamiento conviene mas.

Existe un criterio basico que establece que el endeudamiento es-

sano y conviene en épocas de inflacion y de acuerdo con 85to Yo recomen-
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dable es el apalancamiento en moneda nacional. Sin embargo, para que és-
to sea vdlido debemos procurar que los recursos provenientes de la deuda
sean invertidos en activos que tengan una rentabilidad mayor que el cos-
to financiero de la deuda, considerando la conservacion del valor del ac

tivo en relacion con el indice de inflacion.

Ademds de lo anterior cabe sefialar que los pasivos monetarios ge
neran un beneficio en el poder de compra, ya que el dinero que se debe -
disminuye de valor por el transcurso del tiempo como efecto de la infla-

cion.

En 1a actualidad, las compafilas se han inclinado a incrementar -
su apalancamiento con pasivo, a pesar de las altas tasas de interés y de
las restricciones al crédito; sin embargo en épocas de inflacion, otra -
alternativa de financiamiento 1a constituye el mercado de valores, ya --
que las acciones defenderian a las empresas y a sus accionistas contra -
la inflacion, aquellas dandoles capital y a éstos, rendimientos atracti-

vos por arriba de la tasa inflacionaria.

Sin embargo en nuestro pais la Bolsa de Valores no ha madurado -
plenamente para otorgar confianza al inversionista, debido al desconoci-
miento del mercado por parte de éste, ya que carece de los elementos de-
juicio necesarios para tomar las decisiones de inversidn mas convenien -
tes. Pues los precios de las acciones ni siquiera reflejan el capital --

contable de las empresas, para evitar esto, la Comisidn Nacional de Valo
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res emitio el 22 de Mayo de 1980 la circular 11-3, la que contiene las -
reglas especiales de aplicacidn de la reexpresion de los estados finan -
cieros para empresas: cuyos valores estan inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores, basdndose en 1o establecido en el Boletin B-7 de l1a Comi
sion de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores-

Pidblicos, A.C.

A continuacion se muestran las caracteristicas generales de la -

Circular 11-3:

1.~ Las disposiciones contenidas en su enunciado son de caracter
abligatorio para todas sociedades andnimas cuyos valores se-
encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores, - -
excepto las instituciones de crédito, de fianzas y sequros y

sociedades de inversion.

2,- La fecha de vigencia es a partir del lo. de enero de 1980.

3.- Se debe tomar como base para la reexpresion de estados finan
cieros el Boletin B-7 de 1a Comision de Principios de Conta-
bilidad del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C.,

y los demds emitidos por dicha Comisidn en forma Supletoria.

Por 1o tanto, es recomendable que en la transacciones en el mer

cado de valores, se incorporen los efectos de 1a reexpresidn de los esta
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dos financieros, para que este sea el precio a que se comercien las ac--

ciones y no un precio expresado por indicadores que ya no dicen nada..

Por otra parte mientras no se convenza al inversionista de que -
en el mercado accionario tendra rendimientos sanos, par encima de la in-
flacion, las acciones seguiran perdiendo la batalla y el mercado de valo

res sera un mercado de rentistas.

En relacion al financiamiento en moneda extranjera, principalmen
te en délares no es recomendable en la actualidad, ya que su alto costo-

y riesgo cambiario lo hace prohibitivo.

4.8. POLITICA DE DIVIDENDOS.

En la adopcion de una politica de dividendos, son importantes -

los requerimientos de inversidn a largo plazo de una compafiia.

Esta politica deberd determinarse de acuerdo con el objetivo de-
maximizar el capital de los accionistas. Dicha determinacidon dependera -
de las oportunidades aceptables de inversidn en crecimiento y expansion,
el valor que recibiran los accionistas, comparado contra una utilidad o-
ganancia de capital, y la diferencia en costo entre el financiamiento --

con acciones adicionales y la retencion de utilidades,
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Ademds del porcentaje de dividendos a pagar a largo plazo, los -
inversionistas valGan lo estable de estos dividendos en ese periodo. ---
Existen varias razones por las cuales el inversionista puede valuar los-
dividendos estables y por ello pagar una prima por la accion de Tla com-
paiiia de acuerdo a tal estabilidad. Estas razones incluyen el contenido-
de informacion de los dividendos, el deseo de obtener efectivo y otras -

consideraciones.

‘En relacidon con el contenido de informacidn de los dividendos, -
se puede afirmar que un dividendo estable puede convencer a los accionis
tas de que el futuro de la compafiia es wejor, aln cuando las utilidades-

hayan sido bajas.

Por lo tanto, la administracidn podria influir en las expectati-
vas de los inversionistas a través del contenido informativo de un divi-
dendo. E1 segundo factor que favorecen los dividendos estables, es que -
el inversionista que desea un ingreso periodico prefiere una compafita --
con dividendos estables. Sobre todo, las compafifas se deben de comportar
de una manera consistente a 1a consideracidon de que un dividendo estable
tiene a los ojos del pGblico, un efecto positivo sobre la cotizacidon de-
su accion en el mercado. Desde este punto de vista de politicas, la esta
bilidad de los dividendos actlia como constructor de estabilidad, Este --
dividendo es ajustado cuando hay un cambio de utilidades, pero se hace -
con cierto retraso., Cuando las utilidades se incrementan a un nuevo ni -

vel, los dividendos se incrementardn dnicamente cuando se considere que-
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puede ser mantenido el incremento en las utilidades.

La liquidez de una empresa es otra consideracion importante de -
la que depende la determinacién de una politica de dividendos. E1 impac-
to del fendmeno de "Utilidades Contables" y no reales, que se obtienen -
al considerar como base el concepto tradicional del costo, ocasiona que-
los estados financieros no reflejen 1a situacion financiera y los re --
sultados de operacion reales de la empresa. Los margenes de utilidad es-
tin claramente sobreestimados, si se consideran desde un punto de vista-
economico-realista. La opinidn general estd basada en el hecho de que --
los valores que se requerirdn en el futuro para reponer inventarios, pro
piedades, planta y equipos, excederan en forma significativa el costo ac

tual de estos activos.

En muchos casos el cargo de costo a los productos vendidos, de -
preciacion y agotamiento, mantienen una relacion baja con los costos de-
reposicidn. Esto obliga a destinar una fracci6n cada vez mayor de utili-
dades retenidas a reemplazar los inventarios, planta y equipo, etc. a --
precios mis altos, lo cual, llevado a su consecuencia final, resulta ser

una descapitalizacion de las empresas.

E1 impacto de este fendmeno se traduce en que las compafifas que-
reflejan ser completamente rentables, pueden no estar generando suficien
te flujo de efectivo que muestre un crecimiento real, pues cuando las --

utilidades de afos anteriores se ajustan en tal forma que reflejen el po
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der de compra actual, tal disminucidn en utilidades incrementa la tasa -

real de impuestos y el porcentaje de utilidades disponibles para distri-

buir a los accionistas comunes.

Pero si los dividendos permanecen, significa que estan siendo fi
nanciados por incrementos en préstamos y emisiones ocasionales de deuda.
Con ésto vuelve a esclarecerse el énfasis en el flujo de efectivo, al -

incrementar la importancia de dicho flujo se logra un adelanto en contra

de 1a inflacion.

Otra de las razones que definen la politica de dividendos es el-
control, Si una compafiia paga dividendos substanciales,podria en un futu
ro necesitar capital, que obtendria a traves de la venta de acciones, -

para financiar sus oportunidades rentables de inversidn.

Ahora bien, desde un punto de vista econdmico, no hay presion pa
ra el pago de dividendos en una compafifa suficientemente rentable. Si --
tiene 1a oportunidad de invertir a una tasa de rendimiento sostenida se-

justifica mantener el dinero en utilidades retenidas.

Una alternativa favorable para una compafiia que enfrente una si-
tuacidn de crecimiento alto y de un mercado adverso al crédito, orillén-
dola a la retencién de efectivo, son los dividendos en acciones. Un divi
-dendo en acciones representa una recapitalizacién, la proporcién de par

ticipacidn, de los accionistas no se altera. Cuando se distribuye un di-
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videndo en acciones, no se modifica el capital contable de la compafifa y
por 1o tanto el capital contable permanece igual, pero como se incremen-
ta el nimero de acciones, la utilidad por accion disminuye en esa misma-

proporcion,

E1 uso de un dividendo en acciones, puede tener como objetivo se
cundario mantener el precio de mercado de las acciones dentro de un ran-
go accesible a un nimero mayor de inversionistas. Esto provoca un posi -
ble aumento en el miitiplo de la accién. Para algunos inversionistas, --
Tos dividendos en acciones representan una ganancia inesperada, pudiendo
vender éstas y mantener la cantidad original de acciones. De esta manera,
un dividendo en acciones podria tener un efecto psicoldgico sobre estos-
accionistas, aunque este razonamiento no es valido en un ambiente infla-
cionario zomo el nuestro actualmente. Un dividendo en acciones puede te-
ner valor para e] inversionista si la compafita, mantiene la misma politi
ca de dividendos en efectivo que existia antes del dividendo en accio -~

nes.

E1 mismo pago de un dividendo en acciones puede incluir una in -
formacién adicional, pues los dividendos en acciones se asocian con el -

crecimiento de una compaiifa.

Bajo estas circunstancias, el dividendo puede implicar que la ad
ministracién espera que las utilidades continuen creciendo, y mds que --

ser una reducci6n en la utilidad por accidn, el dividendo se convierta -
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en un incremento del total de acciones, 1o cual conduce al efecto que co

mentamos en el parrafo anterijor.

Otra razln, que se convierte en ventaja, cuando se distribuyen -
dividendos en acciones, es la que se refiere al aspecto fiscal. En Méxi-
co las ganancias, de capital estan menos gravadas que los ingresos via -
dividendos, &sto ocasiona que se tienda a pagar menos dividendos en efec
tivo, permitiendo que el inversionista realice utilidades via venta de -

acciones.

La empresa no debe olvidar que un dividendo estable se valda al-
tamente por el piblico inversionista. E1 contenido de informacion que se
busca con la distribucién de un dividendo, puede ser determinante para -
conservar un miltiplo adecuado que repercuta directamente en la cotiza -

cion bursdtil y mantenga el status de la empresa.

Por otro lado, un fuerte pago de dividendos en efectivo en una -
época inflacionaria puede colocar al inversionista en una dificultad pa-
ra traspasar los fondos a bienes reales. Esto aunado al beneficio fiscal
de las ganancias de capital, coloca a la empresa en una situacion venta-
josa, pudiendo recurrir a la distribucidn de dividendos en acciones. -
Un dividendo en acciones debe ser utilizado con cuidado, puesto que su -
contenido de informacibn debe ser claro para el inversionista, Un divi -
dendo en acciones puede relacionarse con una empresa en crecimiento, pe-

ro también con una situacidén financiera diffcil.
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En el caso de México, las politicas de dividendos se deben anali
zar desde el punto de vista de empresas familiares y piblicas. En las --
p}imeras el pago de dividendos esta sujeto al efecto que la inflacidon --
tenga en la economfa familiar de Tos propietarios de la empresa. Por lo-
que respecta a las empresas plblicas, la politica de dividendos debe en-
caminarse hacia e) objetivo de maximizar el precio de la accion en el --
mercado. E1 dividendo deberd tender a ser continuo y ascendente, en ex -

ceso a la tasa de inflacidn,
4.9, ESTRATEGIA OPERATIVA DE LA EMPRESA.

ET entorno inflacionario que se ha venido analizando a lo largo-
de este trabajo, exige que las decisiones operativas clave de la empresa
se vinculen efectiva y estrictamente con las implicaciones financieras.-
Este es un camino en doble sentido: por un lado, el empresario y sus ad-
ministradores financieros deben afinar los instrumentos que les permitan
conocer claramente la estrategia financiera de la empresa, y por otro se
requiere que los altos ejecutivos operacionales (en Produccidn, Ventas,-
Mercidotecnia y aun personal) entiendan bien el impacto de sus decisio -
nes sobre el balance de 1a empresa, para que empiezen a aplicar crite --
rios financieros en sus decisiones operativas diarias as{ como un progra
ma de accion a plazo. Para ilustrar las bases de este papel activista fi
nanciero para forjar 1a estrategia operativa de la empresa, definiremos-
3 tipos de intervenciones por parte del alto administrador financiero, -

éstas son:
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1.~ Establecimiento de nuevos controles.
2.- Analisis profundizado de los presupuestos de capital.
3.~ La revisin de las operaciones en base a criterios financie-

ros.

4.9.1. ESTABLECIMIENTO DE NUEVOS CONTROLES CLAVE.

Aunque siga siendo muy importante,el sistema usual que con
centra el control principalmente en la medicidn de 1a rentabilidad, no -
es ya suficiente en épocas inflacionarias. Es por ésto que las empresas-
1ider han empezado a monitorear un mayor niimero de variables principal -
mente "E1 anadlisis de intensidad de 1a utilizacidon de los actives" y la-
aplicacion de indicadores clave de cardcter semi-contable, comentamos --

brevemente sobre cada tipo de control:

INTENSIDAD DE USO DE ACTIVOS.

El mds importante de los nuevos controles se refiere al ma
nejo estricto de balances, hasta niveles jerarquicos, tales como divisio
nales o bien por 1inea de productos. E1 propdsito es permitir a 1a alta-
direccion el control sobre la cantidad de activos requeridos por cada --
uno de sus negocios, para ello se requieren reportes periodicos sobre --
inventarios y cuentas por cobrar pdr peso de venta, para cada uno de los
negocios en particular., Su estudio cuidadoso permite tomar medidas espe-

"cificas para reducir la cantidad de activos requeridos para operar el ne

gocio. Al respecto algunas empresas han decidido ir alin mas allad en sus-
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reportes analiticos. Especificamente, asignan el capital contable, asf -
como los pasivos de la empresa a los estados financieros de cada una de-
las unidades operativas. E] propOsito es subrayar ante los ejecutivos de
cada unidad operativa la magnitud y la importancia de los recursos finan
cieros asignados, enfatizando asi la rentabilidad de &stos y la necesi -
dad de una alta rotacign de los activos bajo su control. Es decir, se --
pretende cambiar la interpretacion de lo que es bueno para la empresa, -
recompensando al ejecutivo operativo en funcidn del uso dptimo de los ac
tivos a su disposicidn, mds bien que en funcidn de alcanzar o exceder --

sus presupuestos de ventas y de contribucidn a las utilidades.

REMTABILIDAD DE LOS ACTIVOS NETOS AJUSTADOS.

E1 medidor de rentabilidad sobre activos netos, se ha vuel
to nuevamente uno de los indicadores clave del desempefio empresarial. --
Sin embargo el nuevo ambiente inflacionario ha despertado dudas con res-
pecto a las medidas convencionales de 1a rentabilidad de los activos. En
otras palabras, un ambiente inflacionario infla las utilidades y da una-
valuacion demasiado baja a los activos requeridos. Podemos preguntar en-
tonces, como debe el empresario tomar decisiones adecuadas para su empre
sa, en especial para aspectos tan fundamentales como los son los de in -

versidn y fijacion de precios.

La respuesta no es facil,pero los administradores financie

ros de las empresas mis avanzadas han desarrollado sistemas de medidores
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internos que les permiten evaluar de manera mds realista el retorno so -
bre Tos activos de su negocio, asi como de posibilidades de inversion. -
Especificamente, Tas medidas mds potentes son las de ajustar los resulta
dos de cada negocio en funcién de ganancias ficticias en el costeo de in
ventario, as? como la aplicacion de tasas de depreciacion al valor de re

posicion de los activos fijos requeridos por el negocio.

INDICADORES CLAVE DE TIPO SEMI-CONTABLE,

En cada empresa hay una serie de factores clave que afec -
tan fuertemente sus perspectivas. En algunos casos, administradores fi -
nancieros visionarios han sabido instaurar sistemas de indicadores que -
obligan a Tos administradores a ajustar sus metas y programar en funcion
de cambios ambientales o internos. Como ejemplo podriamos tener la adop-
cion de un corte adicional en la presentacion de presupuestos y reportes
financieros en el sentido de diferenciar entre costos y gastos discrecio
nales y no discrecionales. La definicién de costos y gastos discreciona-
les ha sido ampliada para incluir cualquier erogacion a favor de un ne-
gocio que no sea estrictamente necesaria para sostener el nivel presu -
puestado de operaciones. Claro estd, el objetivo es de ampliar al méxi-
mo posible el control que se tiene sobre inversiones y gastos para cada
unidad de Tos negocios, para asi conservar la mayor cantidad de fondos-

disponibles.
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4.9.2. ANALISIS ESTRICTO DE LOS PRESUPUESTOS DE CAPITAL.

La escasez de fondos necesariamente implica procedimientos
mis estrictos en la presentacion y analisis de los presupuestos de capi-
tal. Especificamente estos procedimientos mds estrictos 1levan a cuestio
nar profundamente cada programa de expansion o modificacidn de planta 6-
equipo. Ademis, en algunos casos, se han 1legado a incluir en la defini-
cion de presupuesto de capital, los fondos de capital de trabajo requeri
dos para apoyar programas mercadotécnicos & modificaciones en los siste-
mas de distribuci6n. Los instrumentos mas potentes que se estan aplican-

do son:
EXAMEN PROFUNDIZADO DE PROYECTOS DE INVERSION

Miltiples proyectos que parecerian atractivos en tiempos -
de mayor disponibilidad de financiamiento, pueden y deben ser eliminados
de los presupuestos de capital. Una categof?a importante de proyectos de
los que se puede prescindir en mGltiples casos, son aquellos que impli-

can fabricar internamente un producto en lugar de comprario.

Independientemente de su posible utilidad, los capitales -
requeridos para poner en pie un nuevo tipo de fabricacion podrian ser me
jor utilizados en areas que protejan 0 desarrollen la franquicia funda--

mental del negocio,
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CONTROL DE EROGACIONES PRESUPUESTADAS.

E1 monitoreo escrupuloso del avance de cada proyecto que im
plica fuertes erogaciones de capital, permite Timpiar al minimo alcance-
Tos indices de rentabilidad sobre la inversidn, en base a los que deci -
dio sobre el proyecto. En un caso reciente, el hecho de no controlar es-
trictamente el progreso de un proyecto, hizo que 1a iniciacién de opera-
ciones se rezagara 12 meses; este hecho originalmente controlable, redu-
jo el rendimiento sobre la inversidn de proyecto de un magnifico 65% a-

un 37% 1imite inferior actual de 1a empresa en cuestion,

ANALISIS FINANCIEROS DE PROYECTOS.

La aceptacion de proyectos de inversidn debe tomar en con-
sideracidn, la escasez de capital y el ambiente inflacionario que rige.-
Por consiguiente, miltiples empresas han reintroducido el concepto de --
pay-back (perfodo requerido para que el flujo de efectivo que emana de -
un proyecto restituya totalmente las erogaciones que éste requirid) como
criterio de evaluacién de proyectos. Claramente, esta metodologia favos
rece a aquellos proyectos que generan rapidamente un flujo de efectivo -

positivo.

Otra medida técnica ha sido 1a de elevar los limites mini-
mos de rentabilidad sobre la inversidn que deben alcanzar nuevos proyec-

tos, ajustando los 1fmites, en funcién de las expectativas inflaciona ~-
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rias de la empresa. Esta metodologia asegura se tomen decisiones de in -
version con bases realistas en cuanto a 1a dindmica inflacionaria. Ade -
mas se han introducido técnicas analiticas que permiten al empresario --
evaluar mds comprensivamente los riesgos inherentes a cada decision de in
version. La técnica de "andlisis de riesgos"permite documentar de manera
mas completa la incertidumbre con respecto a nuevos proyectos de inver -

sion.

Por ejemplo puede ser de muy alto valor conocer la sensibi
lidad de las expectativas de rentabilidad sobre la inversion de un pro -
yecto a diferentes escenarios, en cuanto a monto de la inversion, ajuste

de precios, tasas de interés, indices salariales.

%.9.3,REVISION DE LAS OPERACIONES EN BASE A CRITERINS FINANCIE -
ROS.

E1 empresario esta aprendiendo a hacer mas claras las re -
glas del juego que €1 espera de sus ejecutivos operativos en funcidn de-
criterios financieros. Especificamente los lineamientos operativo-finan-
cieros, se refieren a las metas de rentabilidad al manejo operativo de-

Tos activos y a los requerimientos de pasivos.
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METAS DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad es en s7 la clave elemental para el creci-
miento de la empresa, al proveer fondos propios de financiamiento median
te 1a retencion de utilidades. Si una empresa desea mantener sus indices
financieros a un nivel histdrico, la tasa de utilidad sobre el capital -
contable (ajustado en funcion de Jos dividendos pagados én efectivo) de-
fine por s misma Ta tasa maxima de expansion que puede lograr la empre-
sa. Por tanto, ésta tasa de utilidad debe superar los indices inflaciona
rios, si no se quiere que la empresa se descapitalice gradualmente, o --
bien pierda su dinamica de mercado. Esto quiere decir, por ejemplo, que-
en un ambiente inflacionario del 30% anual,una empresa que retiene todas
sus utilidades debe de obtener por lo menos un 30% de utilidad sobre el-
capital contable para mantenerse a la par de sus mercados y no sufrir un
deterioro de sus razones financieras; En caso de que se paguen dividen -
dos, Ta utilidad minima aceptable debe ser ain mayor. Por tanto, se re -
quiere redefinir los lineamientos en cuanto a metas de rentabilidad de -
los negocios que maneja la empresa. Esto implica un manejo directivo de-
lo mds estricto para analizar y revaluar metas y presupuestos, en cuanto

a cada factor clave operativo de la empresa, por ejemplo.

- Para el factor "precios".- Evaluar la viabilidad de ajus

tes selectivos 0 bien cambios en condiciones.

- Para el factor “costos directos".- Dar prioridad a pro -
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yectos internos que permitan reducirlos (tales como mejo
ras de productividad, redisefio de productos, modificacio
nes en la distribucion de los mismos, afinamiento y me--
jor control de las practicas de compra, etc). En algunos
casos extremos podrd ser deseable la eliminacion de 17 -
neas marginales cuya contribucidon a las utilidades no --

justifique su produccion.

- Para el factor de "costos indirectos".- Analizar si se -
justifica medidas como el establecimiento de mas altos -
estandares de productividad, eliminacion de funciones po
co productivas, eliminacion de staffs internos a favor -

de compra de servicios externos, etc.

- Para el factor "costos fijos".~ Es posible que presenten
oportunidades para reducirlos drasticamente, por ejemplo:
haciendo productivas instalaciones mal utilizadas & bien
concentrando la operacion en las instalaciones existen -
tes que tengan la capacidad adecuada, cerrando o vendien

do instalaciones y equipos impnoductivos,

APLICACION DE NORMAS ESTRICTAS EN EL MANEJO OPERATIVO DE -
LOS ACTIVOS.

Un aumento en la rotacion de los activos puede 1iberar vas
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tas sumas 6 bien reducir la necesidad de incrementar el financiamiento -
en apoyo de la expansidon de la empresa. Acciones especificas enfocadas -
sobre cada categoria de activos puede tener una incidencia significativa

sobre 1a intensidad de capital requerido para operar.

- Las cuentas por cobrar pueden ser reducidas substancial-
mente a través de medidas tales como cambios en las con-
diciones a clientes, depuracion de clientela y reorienta
cion de las ventas hacia mercados menos necesitados de -

financiamiento.,

Un ejemplo puede ilustrar la importancia de tomar medi -

das fuertes en ésta area:

La empresa X 1levd a cabo una depuracidn analitica de ~-
cuentas por cobrar, en 1a que encontrd que no habfa co--
rrelacion entre 1a calidad de su clientela y las cuentas
por cobrar. Esto 1levo a identificar un problema a nivel
fuerza de ventas en el sentido de que el personal de ven
tas, insuficientemente adiestrado, tendia facilmente a -
permitir condiciones especiales a los clientes, indepen-
pendientemente de la fuerza competitiva de la mayor par-
te de los productos de l1a compafifa. En este momento se -
estd 1levando a cabo un programa de readiestramiento que,

aunado a nuevos controles, se espera reducird el indice-
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de cuentas por cobrar en 40%,

- Los inventarios de cada negocio son un factor fuertemen-
te influenciable a corto 6 largo plazo. Una reduccion --
substancial de la inversidon requerida puede lograrse me-
diante instalacion de sistemas de control y optimizacidn
0 bien redisefiando los procesos de produccidn para evi -
tar inventarios de productos semi-terminados. A mas lar-
go plazo un analisis detallado de los dispositivos de --
distribucion y logistica puede reducir radicalmente los-

inventarios atados en apoyo de las ventas.

LOS PASIVOS INHERENTES AL MANEJO DE CUALQUIER NEGOCIO DE -
BEN PLANEARSE ADECUADAMENTE.

La escasez de capital y de otros financiamientos hace im -
nrescindible que se planeen y utilicen los pasivos requeridos por cada -

negocio. Por ejemplo:

- Las cuentas por pagar pueden ser un origen importante -
de financiamiento, 10 que puede influir en escoger pro--
veedores o bien negociar mejores condiciones y aplicar -
la tesoreria fiscal (que es 1a maximizacion del uso de -
los beneficios fiscales que otorga la Ley) inherente al-

manejo de cada negocio, para asi aprovechar la disponihi
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lidad de pasivos fiscales. Por ejemplo: una empresa libe
ro varios millones de pesos mediante cambios en su calen
dario de pagos de intereses por préstamos refaccionarios,
acelerando asi el efecto fiscal sin afectar los flujos -

de caja.

La deuda a corto plazo no debe ya considerarse como un co-
lorario automdtico de la expansion de los negocios. Es necesario preveer
especificamente este tipo de requerimientos para asi planear la disponi-
bilidad de 1ineas en coordinacidn con las {nstituciones acreedoras o - -
bien buscando nuevas fuentes de financiamiento en prevision de cada ex -

pansidn.

Los pasivos a largo plazo-deuda y capital-deben estar en -
congruencia con las operaciones actuales de la empresa asi como con cada
proyecto de expansion., Esto implica lineamientos claros en cuanto a re -
tencion de utilidades y la prevision de nuevas aportaciones de capital.-
Asi mismo y paralelamente, se requiere preveer las bases de financiamien
to de terceros a largo plazo, inclusive la bidsqueda de nuevas formulas -
que hagan el acceso de la empresa a los mercados de capital comparativa-
mente mas competitivo. Por ejemplo en México hasta la fecha, no se ha he
cho uso de instrumentos que den una mayor garantia inflacionaria a los -

acreedores a largo nlazo.
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Tales instrumentos, usuales en los Estados Unidos, asi co-
mo en los mercados europeos, son empréstitos convertibles o bien con de-

rechos a compra ulterior de acciones a precios pre-especificado.

Claramente, 1a aplicacion efectiva de este tipo de linea -
mientos 1leva necesariamente a una intervencion activa del administrador

financiero en decisiones de operacion.

Un drea prioritaria es el area de mercadeo; el mas alto di
rectivo financiero ahora tiene una voz fuerte en decisiones de precios y
debe incidir en que reflejen el nivel de la inversion requerida por el -
producto y no su base histdrica. Asimismo, influencian fuertemente las -
précticas de ventas. Por ejemplo: Debe exigir que las condiciones de pa-
gos se acoplen mas precisamente a los costos incurridos en la produccidn
de bienes de largo ciclo, tales como proyectos de construccion o bien --
produccion - de bienes de capital. Las decisiones de nuevos productos de-
ben también atenerse fuertemente a los criterios del maximo directivo fi
nanciero. Por ejemplo: Aquellos productos que generan rapidamente un flu
jo de efectivo positivo deberan recibir mads alta prioridad independiente

mente que su potencial global pueda parecer menos atractivo.

Otro aspecto fuertemente afectado por los criterios del mé
ximo directivo financiero son los concernientes a la distribucidn. Algu-
nas empresas han llegado al grado de volver a centralizar sus sistemas -

de distribucifn para permitirles un mayor control sobre los niveles de -




138

inventarios a los costos relacionados, alin estando conscientes del dete-
rioro que sufrira el nivel de servicio a la clientela. Asimismo las deci
siones de aprovisionamiento en el extranjero deben ser revaluadas en fun
cion de los riesgos monetarios que puedan implicar aprovechar condicio -

nes de pago tedricamente muy atractivas.

E1 area de produccion es otra area fundamental en la que -
Tos criterios del alto directivo financiero inciden fuertemente, Por - -
ejemplo! éstos han hecho énfasis en la pertinencia de mantenimiento ade-
cuado que pueda reducir radicalmente la necesidad de reempiazo de equi -
pos. Estos criterios han 1legado a influenciar hasta el area de ingenie-
ria de planta en el sentido de que criterios usuales de ingenieria ta --
les como maxima eficiencia, pueden ser subrogados a necesidades de maxi-
mizar la flexibilidad del uso de equipo e instalaciones -para reducir el-
riesgo de una subutilizacion de la planta debido a Ta falta de flexibili

dad.

Finalmente, el alto directivo financiero ha incidido en de
cisiones especializadas en areas funcionales tales como la de personal.-
Por ejemplo: Los sistemas de bonificacion pueden haber estado basados --
historicamente en criterios tradicionales tales como crecimiento y con -
tribucion de utilidades; bajo condiciones como las actuales, algunas em-
presas han decidido agregar criterios de eficiencia en el uso de capital
de trabajo a sus férmulas de incentivos. Asimismo, las empresas avanza -

das evaluardn estrictamente las implicaciones financieras inmediatas y a
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plazo de cada aspecto de sus programas de beneficios indirectos a los em
pleados. Especificamente, programas de financiamiento pueden absorber --

vastas sumas y limitar aln mds la disponibilidad de fondos.

4.10. RECOMENDACIONES A LAS EMPRESAS PARA HACER FRENTE A LA DEVALUA -
CION,

1.- PRODUCTIVIDAD.- Las empresas deberdn adoptar el criterio de
productividad en todos sus departamentos, acciones y proyec
tos, de tal manera que el concepto de productividad tras --
cienda a todos los niveleg de la organizacion, propiciando-
que la formula austeridad-productividad logre dar ventajas-
competitivas a la empresa, tanto en el mercado nacional co-
mo en el internacional, al lograr absorber una buena parte-
del impacto en los costos por la devaluacidn y no presionar

los precios de venta.

En el fondo, este es el camino mas s6lido para romper el proce-
so inflacionario y lograr contribuir a restaurar el equilibrio macroeco-

nomico que tanta falta le hace al pafs.

2,- POLITICA DE PRECIOS.- Es indudable que un cambio en la pari
dad del peso frente al dolar con 1leva la necesidad de com-

prar con mas pesos algunos insumos para la produccién,
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Lo anterior llevara a la revision de nuestros precios de venta,
debido a que al no recuperar nuestros costos de reposicion mads un margen

de utilidad puede 1levarnos a una descapitalizacidn total.

No obstante, debemos pensar que el no hacer un estudio preciso-
del impacto de la devaluacion, en nuestros costos e incrementar los pre-
cios de venta en forma proporcional a la devaluacion dard como resultado

que la medida adoptada (devaluacidn) sea indtil.

Por lo tanto recomendamos que se modifiquen los precios {nica -
mente en los casos que sea indispensable hacerlo.y en la cantidad necesa
ria, para recuperar los costos incurridos adicionales que se hayan origi

nado por causa de la devaluacidn de la moneda.

3.-POLITICA DE AUSTERIDAD.- E1 impacto inmediato de la devalua-
cion del peso provocara en aquellas empresas que tengan un -
pasivo fuerte en moneda extranjera una pérdida extraordina -
ria y mas grave si dicha pérdida no esta realjzada, ya que -
no es deducible para efectos del Impuesto sobre la Renta por

1o que veran aumentadas sus utilidades injustamente.

Asimismo, el hacer frente a vencimientos a corto plazo de mone-
da extranjera, provocard dificultad en 1a liquidez de las empresas, por-
1o que se recomiendan medidas de austeridad para ajustarse a los presu -

puestos y en todo caso reducirlos, para evitar su impacto negativo en --
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en los resultados de la empresa y en su liquidez.

4.- METAS DE CRECIMIENTO.- Una de las caracteristicas sobresa -

lientes del proceso inflacionario y del fendmeno devaluato-
rio es el incremento en la demanda de recursos financieros,
el cual a su vez se magnifica en la medida que las metas de
crecimiento son mds ambiciosas y contienen proyectos de len
ta recuperacion. Ante estas circunstancias, es conveniente-
que las empresas revisen sus planes de expansion y/o diver-
sificacion, atendiendo a las nuevas condiciones de financia
miento y recuperacion que se presentan, adecliandolas al cre
cimiento que se pronostique para sus mercados internos y ex
ternos, y buscando proteger prioritariamente la estabilidad
y liquidez de la empresa, aspectos €stos que son los mds sa

cudidos en un momento como el que vive actuaimente el pafs.

PQLITICAS DE DIVIDENDOS.- Bajo el mismo contexto expuesto -
en puntos anteriores de preservar los recursos financie ---
ros de las empresas, que en un momento como el que se esta-
viviendo, es recomendable que las empresas adopten politi -
cas de dividendos que protejan su estructura financiera y -
eviten en lo posible la sangria de recursos que ponga en pe
1igro su estabilidad y liquidez o que afecte la viabilidad-

de los planes de crecimiento,
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Bajo este esquema, podria concluirse que el pago de dividendos-
en acciones seria la solucidn ideal que permitiera la reinversion inte -
gra de utilidades y con ello 1a conservacidn de los recursos financie --
ros; sin embargo, seria injusto olvidar el legitimo derecho del inversio
nista de obtener el rendimiento que le corresponde al riesgo que estd to
mando, por lo cual una formula que podria parecer equitativa, seria la -
de decretar dividendos en efectivo con opcidn de suscripcidn, con 1o - -
cual seria el inversionista quien tomarfa la decisidn final, al mismo --
tiempo que en virtud del aliciente fiscal de esta medida se estaria pro-

piciando 1a capitalizacion de la empresa.

No obstante 1o anterior, que puede ser una medida recomendable-
en determinadas circunstancias, lo importante es hacer notar la necesi -
dad de que las empresas mediten profundamente sobre la politica de divi-
dendos por adoptar, de tal manera que siendo valida para el momento pre-
sente, 1o sea también para el futuro, buscando con ello una estabilidad-
que se traducird indudablemente en mayor confianza por parte del inver -

sionista.

La politica que se disefie habrd de tender hacia un balance en -
tre Tas necesidades financieras presentes y futuras de la empresa y la -
satisfaccion de los accionistas, siendo esto G1timo de trascendental im-

portancia para las posibilidades de captar capital en el futuro,
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MERCADO DE VALORES.- En el entorno econdmico actual, es in-
cuestionable que el problema central se localiza en el as--
pecto financiero de las empresas, en yista de que, por una-
parte, 1os requerimientos de recursos se ensanchan y, por -
otra, las fuentes de los mismos se contraen, haciendo que -
los créditos sean cada vez mis caros, escasas y selectivos,
con 1o que 1a mejor alternativa de financiamiento la consti

tuye el mercado de valores.

De ello deriva la necesidad de que se fortalezca dicho mer-
cado,responsabilidad que no {nicamente atafie al sector go -
bierno, sino que también la empresa tiene un papel importan
te que desempefiar a través de una participacion en é1 mas -
intensa, de una mayor diversificacidon de su accionariado, -
de una saludable y estable politica de dividendos, de una -
permanente y fiel corriente de informacién y, en fin, de --
una actitud de apoyo y creacidn de confianza por parte del-
inversionista, en busca de un mercado de valores cada vez -
mds s611do, 1iquido y versdtil, que refuerze su cardcter de

fuente iddnea de financiamiento.

COMERCIO EXTERIOR,.- Los exportadores mexicanos seran los -
principales beneficiarios de la devaluacion, debido a que -
se enfrentaran a costos en pesos mexicanos que al convertir

los a dflares (principal divisa en el comercic inter - - --
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nacional), podrdn hacer que sus precios actuales sean mas ba

jos y entraran a una nueva competitividad.

Ademas, la propia devaluacidn internamente propiciara que el
consumidor sea mas cauteloso en su consumo, 10 que provoca -
rd que los industriales tengan excedentes destinados a la ex

portacion,

Es por ello necesario que la empresa se comprometa a ingre -
sar a un mercado de exportacidn, bajo un programa definido,-
con el objeto de crear un mercado estable y perenne, no de -

transicion,

8.- POLITICA DE FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO.- En un --
proceso inflacionario-devaluatorio, el punto algido en la ~
mayor demanda de recursos se localiza en el brusco incremen
to en las necesidades de financiamiento del capital de tra-
bajo, 1o cual indefectiblemente resta elementos para acome-
ter los planes de crecimiento de las empresas, afecta su 1i
quidez y reduce de paso el rendimiento del propio capital -

de trabajo.

Es importante, en vista de lo anterior, que las empresas --
ejerzan una estrecha vigilancia del comportamiento de su ca

pital de trabajo y a manera de recomendaciones generales, -
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se ofrecen las mismas mencionadas en el punto 4.3.3. con an

terioridad.

9.- INFORMACION FINANCIERA.- En épocas inflacionarias-devaluato
rias es recomendable la adopcidn de medidas para la presen-
tacion y andlisis de la informacion financiera, como la re-
valuacion de los bienes permanentes, 1a adopcidn del siste-
ma (Ultimas Entradas, Primeras Salidas) y la reexpresion --

del patrimonio de los accionistas.

También es recomendable 1a aplicacién del Boletin B-7 del -
Instituto Mexicano de Contadores P{iblicos,A.C.,"Revelacion-
de los efectos de la inflacion en la informacion financie -
ra",Adicionalmente a esto,es necesario introducir interna -
mente sistemas de informacion financiera,sobre las que se -
puedan tomar decisiones mas reales de momento y para el fu-

turo (flujo de efectivo,presupuestos,control presupuestal).

10,- PLANEACION FISCAL.- Las recientes devaluaciones hacen nece-
sario considerar las pérdidas cambiarias en que van a incu-
rrir las empresas, asi como su impacto en los resultados --
del ejercicio en curso y, en su caso, el efecto en 10s pre-

cios de venta de los productos y servicios.

Los pagos provisionales del impuesto sobre la renta deben -
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ser cuidadosamente revisados a 1a Tuz de las disposiciones actuales, y -
solicitar la reduccion o exencion de algunos de estos pagos el cual es -

un objetivo a cumplir, para no incurrir en costosos excesos.

Asimismo, es conveniente estar atentos a las diversas decisio -
nes que sobre la materia fiscal se publiquen en el Diario Oficial, para-
medir de inmediato las consecuencias que ello pudiera originar y consi -

derarlas en la estrategia fiscal oportunamente,
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CONCLUSIONES

1.- La empresa es una institucion alrededor de la cual, gira toda-
la vida econdmica de 1a sociedad moderna. Sus objetivos fundamentales --
son: lograr el mejor beneficio para el esfuerzo humano, la maximizacidon-
de las utilidades y un aumento en la productividad a través de la efi --
ciencia de operacidn. Para alcanzar estos objetivos requiere de una ade-
cuada coordinacifn de los recursos humanos, materiales y técnicos que la

integran.

2.~ Los principales problemas financieros a que se enfrenta la em-
presa en épocas de inflacibn son los siguientes: aumento en sus costos -
y gastos de operacion, financiamiento caro y escaso, falta de liquidez -

y peligro de descapitalizacidn.

3.- Uno de los problemas mis importantes que se le presentan a la-
empresa en épocas de inflacibn, como consecuencia del incremento en los-
precios, es 1a necesidad de incrementar el efectivo en capital de traba-
jo, para mantener el mismo nivel de operaciones; 1a empresa podra resol-
ver 8ste problema en 1a medida que conozca y controle el flujo de efecti

vo.

4,- La concesion de crédito por parte de la empresa en €pocas de -

inflacion implica un pérdida monetaria, existe ademds incertidumbre en -
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el medio ambiente general y seguramente habra cambios en la conducta de-
pagos del cliente. Por lo anterior es recomendable que en tiempos como -

los actuales, exista mayor severidad en el otorgamiento de crédito.,

5.- En épocas de inflacion es peligroso valuar el costo de venta -
(inventarios) a costo histérico, porque esto ocasiona que en los resul -
tados del ejercicio, se incluyan utilidades ficticias, en las que se ba-
san el pago del impuesto sobre 1a renta, la participacion de los trabaja
dores en las utilidades y la distribucién de dividendos a los accionis -
tas, 1o que traerd como consecuencia una inminente descapitalizacidn de-
la empresa. Por lo tanto es recomendable Ta adopcidon del costo de reposi
cion para la valuacion de inventarios; sin embargo mientras las autorida
des hacendarias no reconozcan los efectos inflacionarios en las utilida-
des de las empresas, se debe utilizar el método de valuacion U.E.P.S. --
(GYtimas entradas, primeras salidas) que consiste en valuar las salidas-
de inventarios al costo mds reciente, por lo que originara utilidades -<

mas reales, y por consecuencia mas bajas.

6.- Es necesaria 1a revaluacion de inmuebles, maquinaria y equipos,
para que el c3lculo de su depreciacion se haga, no sobre el valor origi-
nal\del bien, sino sobre su costo actualizado y de esta manera la empre-
sa pueda contar con los fondos suficientes, para que llegado el momento-

pueda reponer sus activos fijos,
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7.- En €pocas de inflacidn en las que predomina la restriccion del
dinero en los mercados y las altas tasas de interés lo hacen prohibitivo,
las empresas con un alto grado de apalancamiento financiero encuentran -
dificil si no imposible, allegarse fondos adicionales, por 1o que es ne-
cesario recurrir a otras fuentes alternativas de financiamiento como pue

de ser el mercado de valores.

8.- En épocas inflacionarias es de vital importancia para la toma-
de decisiones, contar con informacidn financiera real, objetiva y oportu
na, por 1o cual es recomendable que todas las empresas incorporen en sus
estados financieros, las revelaciones de los impactos mas significativos
que 1a inflacion haya producido en sus respectivas estructuras financie-
ras, para lo cual el Institutc Mexicano de Contadores Piblicos, A.C. ha-
emitido el Boletin "B-7" denominado "Revelacidn de los Efectos de la In-

flacion en la Informacidn Financiera".

9.- La estrategia que debe desarrollar la empresa en un entorno in
flacionario es de una revision constante o modificacidn en su caso, de -
los planes, politicas y técnicas administrativas que les sirven de sopor
te, con el objeto de adaptarlas a las nuevas condiciones prevalecientes-
en la economfa del pafs, de tal manera que el fendmeno inflacionario no-
detenga su desarrollo econdmico y pueda cumplir con satisfaccion y efi -

ciencia sus objetivos primordiales,
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ECRETO POR EL QUE SE ESTABLECE QUE LAS PERSONAS MORALES Y FISICAS A QUE
E REFIEREN LOS TITULOS II y IV DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, -
ODRAN DIFERIR SIN GARANTIZAR EL INTERES FISCAL EL PAGO DE LAS CANTIDA -
ES RETENIDAS.- Publicado en el Diario Oficial del dia 19 de Agosto de -
1982, Decreto en el cual se considera que los trabajadores han visto dis
minuir su ingreso real derivado de los fendmenos de ajuste que vive nues
tra economia, por lo cual es conveniente restituir en parte su poder de-

compra, atenuando la carga fiscal sobre sus ingresos.

Mota.- Esta tesis fué terminada y aprobada el dia 31 de Agosto de 1982,
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