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I N T R o.o u e el o N 

Uno de los principales problemas económicos por el 
que atraviesa nuestro pafs, es el proceso inflacionario el 
cual 1o ha conducido a una de las más grandes crisis econ6-
micas de su 'historia. 

En un plano macroecon6mico, la inflaci6n ha venido a 
alterar el rftmo normal de desarrollo de las economfas na-­
cionales, en el ~rea de la economía de las empresas, ha te­
nido un doble impacto, por una parte introduciendo un fac-­
tor adicional a considerar en la planeaci6n y desarrollo de 
las estratªgias caracterfsticas de las entidades operativas 
y por otra un elemento distorsionador de las cifras en que 
descansa la informaci6n financiera tradicional, fundamento 
a su vez del propio proceso de planeación, sin el cual nin­
guna empresa puede desenvolverse s61idamente. 

Por lo anterior fu~ inquietud para nosotros el pr·opo!_ 
cionar al lec~or un panorama general del proceso dé descap_i 
talizaci ón que pueden sufrir 1 as empresas, enfocado desde· -
el punto de vista econ6mi co .Y financiero. 

Otro aspecto que consideramos i~portante, el cual ta! 
biEn fu! motivo para la realización de la presente investi-

. ': ' . . . ' . 
gaci6n, se debe a que en ocasiones las empr~sas se descapi-
.tali zan sin darse cuenta, aan cuando en sus estados finan-­
ci eros se presenten utU idades. 

- 1 -

, .. _: ,: 
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Los obJetf vos que se pretenden alcanzar son le>s sigui en 
tes: Definir la descapi'talizaci6n; conocer sus principales -­
causas; c6mo cuantificarla; de qué ~anera e~itarla y c6mo fi­
nanciarse. 

El alcance del presente trabajo de investigación es el 
siguiente. 

En el capftulo I daremos el concepto de "descapitalfza­
cf6n, ~sto con el prop6sito de tener identificado en su esen­
cia este fen6meno. 

En el capftulo JI se mencionarl brevemente las causas -
que inciden en el ~receso de des~apitalfzaci6n. para lo cual 
las hemos agrupado en dos: Causas Internas y Causas ~xternas. 

· . . 
En el capf tülp 1V comentaremos 1as medidas q~e a nués--

tro Ju1ció i:onsid~ramos las· mis adecuadas pai~a que de alguna 
. . 

manera l~s empresas puedan sostenerse dentro del &mb1to eco--
. Mmfco, . coo" el f .tn para el cual fueron creadas. Se ha fnClu.f 

. ,. 
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do .en. este capftulo la manera de c6mC> evitar en lo posfble 
~u~ ~e ~resent~ el . fen~~~no de ~es~~pitaliz~ci~n dentro ~e 
las empresas, dhdo un enfoq~e especial al proceso 1 nflaci-º. 
nario, dada la situaci6n econ6mfca por la que atraviesa - -
nuestro pafs y en especial las empresas. Consideramos como 
herramient~ especial la reexpres16n de estad~s financieros. ~ 
asf como otras recomendaciones de tipo administrativo que -
se le proponen al ejecutivo financiero como son; administr.! 
ci6n de valores monetarios, decisiones estratégico-f1nanci~ 
ras y otras. 

Por óltimo en el capftMlo V se plantearin las difere! 
tes alternativas de financiamiento que tienen las empresas 
para enfr~ntarse de la manera m&s id6nea a las diferentes -
causas de la descapitalizac16n. 

. : --~ 

. ·:: 

Esperamos que este trabajo ayude a las personas que - · \ 
de alguna manera est~n ligadas directa o indirectamente a -
la adm1nistraci6n de la emp~esa, para que tomen conciencia 

. . ' 

de ~ste ; fen6meno y puedan tomar las medidas necesarias para · 
evitarlo, con la .adtertenc1a que no se pretende dar una .to­
tal soluci6n a. este problema ·. ya que pueden existir entida-
des econ6micas que est'~n tohlmen~e destapita11zadas y que 

··. _ ~ ·er,ta i'r)Ót1j·.'· ~rata r ~e · es tabi 1 ·harlu, y mas aún por · 1 a crf:;; 
t(ca 5 i tua'~l~n :en qu~ · ~1 vf~·os. · 

,• . · 

-.:. 
. ' 

-' ::_!{ 
. ·-~; 
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I. CONC:EPTOS Y DEFINICIONES 

l. l. CAP JT AL 

Para poder entender el concepto de "descapitalización"~ 

es conveniente ~efi ni r primeramente el concepto de "ca pi ta 1" 

desde varios puntos de vista. principalmente el contable y -

financiero. 

Capital es la cantidad de dinero que se presta o que -
se impone a r~dito. En contabilidad, "Capital" es el conjun 
to de bienes y valores invertidos por el empresario o los e~ 

presarios en un negocio y representa la diferencia entre el 
Activo y el Pasivo. 

De acuerdo con lo que establece el boletfn C-11 de la 
Comisi6n de Prtncipios de Contabilidad: "El capital cont~ble 

represe~ta 11 fnvers16n de los ~ccion1stas o sotios en una -
entidad y consiste normalmente en las aportaciones. nt!s las 
1.1t1lidades rete.nidas o menos las ·pfrdidas acumuladas, mh 
otro tipo de super,vj t . en su caso H. 

'. 

. Desd~ el punto de vista finlné:ie'ro. el C.P. Haxfmfrio 
Anzuréi. estabi e ce: "Toda lnvers f6n que se h.ace con f 1 nes . Tu­

~rat1 vos, bhn pari>ra producci 6n de bienes ·º servi c1os • .., ...; .. 
compra~vénh de ellos o simplemente prestando dinero para 

. , 

..... 

.'·íf 

·- ~~(~ 

}I 
1t ~. 1.i: 

.•. ' L!:i . .. ' . Xh fi /J. );;,;,i;D~-
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recibir inter~se~". (1) 

.El · objetivo de todo inversionista es ver increme"ta~ · 
· · do su capital o, en el úHimo de los ca.sos que hte no se 

vea dism1nu1do. 

Ser~ necesario mantener siempre valores en el activo 
para que la empresa tenga medios productivos de desarrollo, 
la inversi6n de capital se llevará a cabo con la adquisi-­
ci6n de bienes o satisfact~res que cubran las necesidades 
de la empresa, con el fin de que esta satisfacci6n se lle- · 
ve a cabo adecuadamente es necesario crear reservas reales 
en el activo, aunque ~stas disminuyan las utilida~es que -
se generen en el ejercicio, lo que permitirá obtener un 
equilibrio financiero y de esta forma evitar la fuga de ca 
pitales. 

·. :·: '.· :; .. 
... •' ... , ,· . . . ... , .. , .. 

' ' ' 

· (rr Rabi . Larios Espadas~- . Ex pos 1C:i 6n del 

I .2 

. ' .... :. 
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1.2. DESCAPlTALIZACION 

Antonio Manero utiliza el concepto 11 descapi talizaci6nu 
como sigue: "Se dice que una empresa está descapitalizada 
cuando el valor nominal o valor a la par de su capital em_i · 
tido 1 es notoriamente mayor que el valor neto de su acti-­
vo11. (2) 

Carlos Ferrández Bau en su obra "La descapitalizaci6n 
en las empresas" se refiere a: "Una descapitalizac16n rel! 
tiva por p~rdida de las reservas reales efectuadas hasta -
determinada fecha, sin llegar a una descapitalizaci6n que 
afecte al capital social". 

Dicho autor define descap1talizaci6n como 11 la dife-­
rencia entre el importe actualizado del capital social y -

1 . 

el valor real neto, si ~ste es menor". 

Armando Ortega P~rez de Le6n lo expone de la sigu1en · 
.. te ' manera: 11 Al conjugarse el pago dé impuestos basados en 
uti.l1 da des sobre~esUmadas ~ con el de partf ci p~ci ones a --

· .. 1 os ttabaj adores y . dh 1 d.endo$ . bisa dos ;en . d 1 chas .u t 11 (dad es, . 
•. · s.e,;"~:¡;~.,¡ ;> inexorabie111énte · l~ d~ ·si~pita ,1 ,! zad 6n •de 1 as ·eÍllpr! .' 

· ~a~,'. por .. iransferencfa~ ~e cipital' i H>:s participantes en 

{2) Antor1to ~anero.- Promoc16n; 'OrganhacHSn y Financiamie.!! 
to 'de ·hs Empresas. · · 

l - ,3 

, -: .. ,· .. .. : ..... . . . .. .. 

i ·. 

.:·: 



,• . 
. ' 

las gan~ncias -0p~rativas". (3) 

. · ·: . . · !•',' .. :· 
. · . . · .. · 

Desde el enfoque financiero, este mismo autor lo se­
ftala como sigue: "Es la gradual dism1nuc16n de la capaci-­
dad operativa y ·de crecimiento de las empresas, que redun­
dará de manera inexorable, en una disminuci6n de capacidad 
de servicio." (3) 

En nuestra opon16n la descap1talizac16n puede tomar 
diversas variantes aisladas o en conjunto como sigue: 

Merma de las aportaciones originales a través de 
su consumo. 

Diferencia entre el valor nominal de las accio--­
nes Y el valor real de las mismas, cuando éste úl 
timo es inferior. 

Reducci.6n /del capital social cuando exista un ex­
cedente financiero y su aplicac16n no sea de b~ne 
· ·. ·. . . -
ficios 6ptimos, en este caso la empresa reembolsa 
part~ de sus ~portaciones (no es muy usual pero -
puede darse. el c~~o}. 

· - · Laq>f'rdlda' del valor adquisitivo de la moneda, -• 
é~ando ' ht<> afecte el ·olor no~inal' de las accio-

(,3) Armando'·Ortega Phez de le6n.- Inflación . . Estudio Eco:.. 
n6mico Financtero y Contable. 

I - 4 
. '· . • . ... . · 
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· . • . i" .. 

; .-.. 

. r . 

--.. --,·-·· 

nes. 

~ism1nuci6n de la capacidad pr6ducti~a u operat! 
va, ya sea por falta de liquidei, maquinari~i -­
planta y equipo, tecnologta, etc. 

Las causas que motivan la descapitalizaci6n ser&n -
objeto de estudio en capttulos posieriores, por lo que no 
ahundamos en ellas. 

· .: ·· .. 
. : < 

I - 5 

.... :.- .. ' 
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II. CAUSAS QUE MOTIVAN LA DESCAPITALIZACION 

El presente capftulo tiene como objetivo el presentar 
un panorama general donde se m~estre las diversas causas 
que inciden en la descapitalizaci6n de las empresas. 

Consideramos importante agrupar dichas causas en dos 
grandes grupos co~o son las internas y las externas, por lo 
que a continuaci6n procederemos a comentar cada una de ellas 
y que a nuestro juicio son las que m&s impactan en este mo­
mento, debido a la situación econ6mica que atraviesa el --­
país. 

CAUSAS lfffERrtAS 

- Información contable no actualizada 
- PolHica de Dividendos 
- Exceso de Inversi6n en Activos 
- Hala InversilSn en Tecnologfa 
- Riesgos Mal Administrados 
- Reladones Humanas 
- Ventajas Fiscales No Aprovechadas 

CAUSAS EXTC:RNAS 

- Inflác.i~n 

-Mercado~ ~ecesiv.os: 

- Of!c l 1 n.acl6n étef Ptoducto . 

11 - 1 
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Antes de proceder a comentar brevemente cada una de -

las ~aus~s antes s~~aladas cabe hacer menci6n que algunas -
de . ~stas son cuantifdcadas en términos monetarios, por lo -
~ue tien~n un impacto directo en las finanzas de las empre­
sas, en c~mbio en otras no es posible su cuanttficaci6n, -~ 

por lo que no se reflejan en los e$tados financieros, pero 
que indudablemente repercuten en las utilidades de las em-­
presas. 
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A) CAUSAS INTERNAS 

2.1. INFOR~ACION CONTABLE ~O ACTUALIZADA 

En el 4mbito empresarial se conoce que es diffcil co~ 

tar con informaci6n veraz. fehaciente y relevante que logre 
ser una base para la toma de decisiones adecuadas. 

Cabe se~alar que los problemas identificados que ori­
gina un sistema contable basado en costos hist5ricos son: 

- Demostraci6n incorrecta del patrimonio que normal-­
mente aparece subvaluado. 

- Medtci5n distorsionada de los resultados de un pe-­
rtodo, lo que puede significar entre otras posibili 
dades: 

a) Ganancias exageradas o incluir resultados mera-­
mente nominales. 

b) P~rdidas exa9eradas por omisi6n de una estrti~tu~ 

ra financiera ventajosa frente al proceso infla~ . · 

cionario. 

~a . falta de conf1abil i.dad y validez de la informac+6n 
conÚbleJeper,cute directamente en decisiones inapropiadas. ·' 

· ·· : ... ,-, '. · .. · ' - · .. -- . . .· -· 

~'i.1es d.1alq'uier an41isis o. conclusiones basadas en cifras --
'.· corn~utadas · so.bre ba~es h.ist6ricas es por definici6n deficie!', 
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La circu~stancia anterior se agudiza porque la ~ffdi~ 
da del poder adquisiti~o en tArminos monetarios no se refl~ 
ja en el registro contable basado en costos hist6ricos. En 
consecuencia. las empresas que no obtienen una informaci6n 
actualizada de sus resultados y situaci6n financiera real -
ponen en peligro su continuidad y desarrollo. 

Los principales renglones contables que se muestran 
distorsi6nados y que serán analizados a continuaci6n so~: 

- Costo de Ventas 
- Inventarios 
- Activos Fijos 
- Depreciaciones y Amortizaciones 
- Capital Contable 

2 • 1 • 1 • COSTO DE VENTAS 

.Para que las cifras .de ventas y cristo de ventas seari 
comparativas, _es necesario determinar_las ·a un costo de rep~ 

s1ci6n o de mercado. La falta de :actuallzac16n de este ren 
- 9Üri provoca una · .defor"1~c' i~n ef! 1 á tnforinaci6n -de res~Úa-::- -

dos· y ~n u "determ1naci6n d~l costo ac:tual , de 105 inv'enta.-.­
rfos "de artfculos, term-inad~s y en proceso _. 

· ... .. 
· · .. · 
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2 .1; 2. ·INVENTARIOS · 

Los {n~e~tarios ~aluad~s a costos hf~t6r1cos en ~po­
. cas de fnflaci6n est&n subvaluados. De esia m~nera resul­
ta ~~id~nte la dif1~ultad ~ue ; se pre~e~t~~& al reponer di~ 

. . . . . . . . . 

chos. inventarios vendidos por-s·er insuficiente la retenc16n 
de sus costos hist6ricos aplicados a los resultados del -­
periodo. 

2. 1 • 3. ACTIVOS FIJOS 

Este rubro viene a constituir una serie de limitacio 
nes que se presentan en la pr§ctica. como es el caso de -­
bienes que no tienen valor en libros y siguen funcionando; 
el problema de la sustituci6n de un activo fijo por otro -
con mayor capacidad productiva y avances tecnol6gicos,etc.; 
su cl~sificaci6n de bienes de trabajo y de consumo. Lo an 
terior implica una mayor complejidad par~ la actualizaci6n 
de cifras en los atferentes renglones de este rubro. 

· 2 .1. 4. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 

II 5 
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sistemática. B~sado en lo anterior, podemos ~ecir que en -­
una ~poca de estabilidad econ6mica dicho concepto es vHid,o, 
sin embargo por .la situaci6n econ6mica actual, el depreciar 
o amortizar con base en costos hist6ricos afecta de una ma­
nera significativa a la .informaci6n financiera obtenida, h.! 
ciendo que ~sta sea poco confiable para la toma de decisio-­
nes · adecuada. 

2. 1. 5. CAPITAL CONTABLE 

Este rubro se ve afectado por las áreas de costos, in 
ventarios, activos fijos, de la depreciaci6n de éstos y por 
la omisión de la utilidad o p~rdida por posici6n monetaria 
obtenida durante el ejercic)o. 

Al analizar ta situaci6n financiera, basada en cifras 
hist6ricas en la determinaci6n del rendimiento del capital, 
se relacionar! la utilidad neta del ejercicio con el capi-­
tal social no r.eexpresado. El resultado obtenido de esta -
manera representa un fndi ce de rentabilidad totalmente di f~ 
rente al estimado sobre bases actualizadas. La rentabili-­
dad obtenida basándose en ct~ras actualizadas por lo regu~­
t•r suel~ ser inferior a la obtenida con ba~e en costos his 
t6r.icos. 

la ·farta de tnformac16n . actuali~ada en cáda uno .de ~"".' · 
los renglÓnes .mencionados, a.sf como las decisiones operati­
vas incrirréctamente baiadu\. provocan p'or lo general .la des 
capHalizaci611 .. graduat de la empresa. 

Il ·- .6 

> :: .. 



2.2. POLITICA DE DIVIDENDOS 

Dividendo se entiende como "el b~neficio que produce 
a los ~ocios una empresa por acciones. Utilidades que se 
distribuyen a los socios". (l) 

Es obligaci6n de la empresa el retribuir a sus accio 
nistas por el uso de su dinero, puesto al servicio de la -
actividad empresarial. 

Se considera que una forma significativa de retribuir 
al accionista pa~a preservar el poder adquisitivo de su in 
versi6n, es favorecer el valor de las acciones en el merca 
do, lo cual se logra en la medida en que se cubran divide~ 
dos de una manera regular, y en un porcentaje que supere -
al fndice inflacionario. 

"S61o se podr4n pagar dividendos culndo existan util! 
dades real izadas y s61o c;uando el capital del negocio no -
resulte afectado 11

• ( 2) 

El lfmi te del dh i den do mhimo que Ur)a empresa puede 
<pagar es el importe 'del ,supera~.H ganado O: , Al presentar _.;. 
' 'utHldades inf.ladas, los ·~ropietarfos de las empresas pie.!! 

(1) L~xi~o del C6~tador~ , Enrfquet Palom~c : ~a-01. 
·. (2) Financiaci6n Bhica de 1os . J4egocfos~ . Hunt. 

Il - .1 
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san que se encuentran en cond1ci~nes favorables, decretan­
do un pago de dividendos considerable, en co~secuenc1a; al 
dejar de incluir en sus costos el .importe real y actualfz! 
do para reponer los bienes que se requerirán para seguir -
operando, pronto tendrán que recurrir a un financiamiento 
externo. lo cual representará un costo adicional y un pro­
bable desequilibrio. el cual crecerá gradualmente en su re 
laci6n pasivo-capital. 

Si la empresa decide distribuir dividendos en perfo­
dos dentro del ejercicio de que se trate, y se efectOan P! 
gos antes de ser conclufdo éste, y más aOn sin conocer el 
monto de la utilidad {inclusive pErdida) podrá repercutir 
en el capital de la empresa, ya que aún en el caso de que 
los accionistas reembolsaran los "dividendos" que les fue­
ran pagados indebidamente a causa de una mala polftica, -­
por un lado se presenta la pErdida del costo de oportuni-­
dad de la empresa en invertir este dinero en proyectos re~ 
tables, y por otro en una p~rdida del poder adqu1sit1vo de 
la moneda. 

Existen empresas que estiman sus utilidades en cifras 
hist6ricas. ~in considerar lris ef~ctos de l~ inflac16~. ~­

cambios en el mercado, .etc., y conjugado con lo expuesto~ 

ai'lterfo,rme,nte, puede repercutir en la 11qu1dez de la empr! 
sa. 

· Los dividendos que . se declaran y pagan sin contar con 
suftciente efectivú en caja disponible~ afectaran de manera 

.II "- .8 

· . •; 
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directa la liquidez y solvencia de la empresa, ya que red~ 
cir4 la protecci6n de los acreedores· y los medios de acc16n 
de la misma. 

·~. 

II - 9 

·· ·, -

,. • . ; 



•' '( ; .~ ' .. .; . ,. ; · . · ·;· 

2.3. EXCESO DE INVERSION E~ ACTIVOS 

2. 3 .1. · INVENTARIOS' 

El exceso de f nvers16n en inventarios es consecuen-­
c1a de una mala planeacign de la empre~a. las principales 
causas ~onsideradas referente a 10 anterior se mencionan a 
continuación: 

- El deseo de no perdP.r la reputación mercantil por 
la falta de existencias, ésto puede llegar al ex-­
tremo de hacer inversiones m§s all~ de lo n~cesa-­

rio. 

- La falta de una coordinaci6n adecuada entre los d! 
partamentos de abastecimiento, producci6n y ventas. 

- Especulaci6n, la cual va a repercutir en la compra 
anticipada de mercancfas superiores a las necesid! 

·des normales. 

- El ~eseo ·de aprovechar de manera exagerada las ve! 
tajas ofrecidas por los proveedores, ya sea por m_! 
dio de descuentos, rebajas. faci11dad~s de pago, . -
etc~ · 

. El efecto .de · es.tú· causas reper·c~·\e'·· d 1rectame .. nfe ·en 
1 a · . d:i·.~mfnúc"i n_n .de uti 1 fdadeS· 1 · ·de,ri.va.da S· po·r: 

II, ._. ,. 10 · 
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- Mercancf~s deteriorada~ u obsoletas que provocan -­
una baja en los precios. 

Gastos . de manejo. almacenaje y seguros. 

- Intereses sobre los créditos obtenidos por la adqu_i 
sici6n de materia prima y otros. 

- Ganancias que se obtendrfan si el excedente en in-­
ventarios se utilizara en otra inversi6n más produ~ 

tiva o se destinara al pasivo que devenga intereses. 

- Aumento de desperdicios provocado por el excedente 
del producto. 

El exceso de inversi6n en inventarios tiene efectos -
desfavorables sobre la rentabilidad de una empresa, ésto se 
agudiza cuando el exceso se encuentra en artfculos termina­
dos. ya que la materia prima puede ser empleada en la pro-­
ducci5n de artfculos terminados que estén de moda 0 1 en - -
otras circunstancias pueden ser vendidas con un.a ligera pér­
dida. Sin embargo los artfculos terminados están sujetos a 
las variaciones en su demanda y cambios en la costumbre y -

la moda. ésto es que de momento pued~ dej~r de tener deman­
da •. hasta el extremo de perd_er su valor comercial. teniéndB_ , 
s~ que vender a precio de remate. 

.. . ·. 
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2. 3. 2. ACTIVOS FIJOS 

Existe desequilibrio por exceso de inversi6n en acti­
vos fijos cuando el importe de dicha inversi6n no guarda -­
una debida proporci6n con los elementos del balance (activo. 
pasivo y capital contable) y cuando la capacidad instaladw · 
es considerablemente superior a la capacidad de producci6n 
utilizada. 

El exceso de inversi6n en activo fijo puede ser origl 
nado por diversas causas, como son: 

Deficiente administraci6n financiera, en la adquisi 
ción e instalación de dicho activo. 

- Adquisición e instalación de maquinaria sin contar 
con bases adecuadas o suficientes con respecto a -
las condiciones prevalecientes en el futuro de la 
misma. 

- Carencia de conocimientos pdra su debida -0peracf6n. 

~ . Deseo de eltmin~r el factor ~umano. con objeto de . 
~educir sus costos y evitarse dificultádes con ~1~ 

· .., .- El deseo de mantenerse a la vanguardta en .relácf6n •· 
. con otras empresas; 

· .. 
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La 1nflu~ncia desfavorable de esta d~ficiencia sobre 
los restantes elementos del balance, por la ~isma natural! 
za .del actho fUo puede crear un grave problema . para la -
empresa. ya que su .venta a un precio. razonable es diffcfl, 
cuanto más especializados son los bienes, mayor puede ser 
la dificultad para su venta a un precio de recuperac16n ~e 
la invers16n, y por lo contrario, su venta a precio de re­
mate provoca una pérdida, ·cuyo importe puede poner en pelj_ 
gro a la empresa. sobre todo cuando no existen suficientes 
r e s e r v a s de u t il 1 dad e s q u e a b ·s o r b a n d i e ha p é r d i da o l o s - -
propietarios no estén en condiciones para reconstruir el -
capital perdido, situaci6n que se agrava cuando la parte -
del pasivo circulante se 1nvirti6 en activo fijo y no en -
activo circulante. Por otro lado su adquisici6n excesiva 
significa incurrir a un alto costo de financiamiento, de-­
preciación, renta del local en que se encuentra instalada 
la maquinaria, conservación y mantenimiento, etc., y que -
muchas veces este costo puede ser superior a los margenes 
de utilidades que obtenga la empresa. 

Toda empresa que trabaja contfnuamente con un insig­
nificante margen de utilidad. con ·el tiempo puede procovar 
una descapitalizact6n. 

. . .. E s u ~ ~ r ro r .. e 1 que~ e r · a rri p Ha r 1 os n eg ~e i ~ s s i n ba se s · · 
. i.decu.adas · d~ jü1c·1o. · y .· mh aún ·cuando ·no. ·.·10 · requlera.n.:o :.·no ... · . 
. le .· :. pumfhn,. lá.s cond1.c1~ne· s de h · e1npresa ' y sin una. debt.da 
·plineacf6n firianci~ra • . · 

, ;'; .... ·~·.t • .' 
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. 2. 3. 3. CREDITOS INCOBRABLES 

Los créditos 1 ilcobrables son consecuenc 1 a de un e.XC! 
so de inversi6n en cuentas por cobrar. Si el importe de -
la 1nvers16n en estas cuentas es superior a las posibilid! 
des de la empresa, existe un desequilibrio financiero, lo 
·cual traer& como resultado una reducci6n en las utilidades, 
ésto se acentúa m&s cuando la recuperación de los créditos 
no son dentro del perfodo estipulado, ni de acuerdo a las 
polfticas de crédito ortorgado. 

La falta oportuna del cobro de un saldo aumenta el -
riesgo inherente a la concesión de un crédito, provocando 
una pérdida parcial o total del importe de los créditos a 
que se tiene derecho a cobrar. 

· Mientras mAs largo sea el período de cobro, se ten-­
dr& mayor riesgo en la recuperación del mismo. Si no exi~ 

te una investigaci6n previa de los clientes de acuerdo a -
experiencias ~nt~riores, (~4s aan en el caso para el otor 
gamie~to de riuevos crfdito~}, conjugado con una baja esti: 
mac16n d~ cuentas de cobro dudoso, propiciar~ una distor~­
s 16n en la 1nformac16n finlnéierá, · 10. cual repercutir( en 
la tonia· de decisiones. 

··.:. 
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2.4. HALA INVERSION EN TECNOLOGIA 

"La capacidad tecnol~gita puede consider~rse como un 
f•ctor de producci6n de naturaleza cua11tatha·". (3) 

La tecnologfa es un eOmulo de . normas de acci6n que -
definen el funcionamiento produ~tf vo, ~ue se transmiten de 
generac16n en generaci6n, enriqueciéndose cada vez más. 

Hemos considerado ~ste el factor más importante de 13 

producci6n, por la sofisticaci6n que dá a los procesos pro­
ductivos, al valor cualitativo del producto. Es innegable 
que no podemos hacer a un lado los costos directos de un -­
bien, como lo son las materias primas y la mano de obra y -

que son básicos para la producci6n. 

Una empresa que mantenga las mejores materias primas 
y la mano de obra más aplicada (no calificada} y no posea -
m~todos, procedimientos, herramientas y m~q~inarfas; ~o le · ~ 

ser' posible, ni dar una calidad mfnima deseable para sost! 
ner una competencia en el mercado¡ ni tampoco una producci6n 

. s~fictente para satisfacer las nece•1dades ~e ló~ c~~sumido 
res. 

. . ~ ' 

' ~· . . : . . ·. 
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Lo anterior, en un caso extremo, pensemos que una e_!!! 
pre~a mantiene el mismo costo primo y posee cierta tecnol! 
gfa. e~ nuestros df~s ésta es cambiante dfa l dfa. y los -
métodos y maquinarias se perfeccionan aún m4s. dando paso 
a una producci6n cada vez m!s acelerada y con mejor cali-­
dad. por lo que la empresa que esté al margen de los avan­
ces tendría problemas. tanto de calidad y cantidad; obso-­
lescencia y alza en sus costos. 

Este no es el Gnico caso de mala inversi6n en tecno­
logía. lo es también la capacidad instalada no utilizada. 
que incrementa los costos fijos, también por tener exceso 
en su capacidad operativa. 

La tecnología debe de satisfacer necesidades y las -
empresas deben de invertir en ella de acuerdo a sus posibl 
lidades y necesidades de producci6n. resultado de una bue­
na planeaci6n financiera y de mercado. 

Como se sabe. a mayor prpducci6n, menores costos por 
unidad y mejores perspectivas de precio para el consumidor 
y de venta para la empresa que lo fabrica. 

. . ; . 
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2.5. RIESGOS MAL ADM1NISTRADOS 

Toda entidad econ6~ica, ~esde el mom~nto en que n~ce ~ · -
o se origina - tendr~ implfc1to ries~os de car&cter ftnant1~ 
ro .o .adrni_nistrativos a los cuales si no se les d& la impo!. 
tancia que ameri_tan puede poner en peligro la estabilidad 
y continuidad de la empre~a. 

A cont1nuac16n se expone los dos tipos de riesgo que 
consideramos importantes y que· 'se dan dentro de una enti-­
dad: 

2. 5. l. RIESGO DEL NEGOCIO 

Toda empresa est~ dispuesta a pagar para evitar la -
incertidumbre, ésto se refleja en la prima de un seguro. 
Sin embargo si el costo de la prima es demasiado alto,· ~r! 
fieren arriesgarse. 

Relacionado con · lo anterior existen empresas que op­
tan por 1~vert1r el dinero que se·putde asignar a la adqu! 
s~c16n de p611zas de seg~ros en otr~s bienes que les red1-
tQe ut11 ida.des 1nmed1at-as, ·expon-ihd.ose de esti ' inanera a ·~ ,;-. 

' - - . 

una p6rdfda , frre~uper~ble:_ . d~ _ sus act1.vos. ya q~ .e· en-cua1 ..... . _: 
quhr momento·, S.~ - puede-·_-presentar .a.lgú_n sin i estr.:o •· .c:omo .. PU.!'· ·. 
dé ser: . rob·o • .'lnc erid i ~. a·cc i den tes de t r& ns Ho ·Y ·a tros. 
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. 2. 5. 2. RIESGO FINANCIERO 

Si un empresario solicitara pr~'tamos para adquirir 
maquinaria. ·~ bien otros activos ~ sus flujo~ derivados de 
todas sus operacionés no fuesen suficientes para satisfacer 
sus obligaciones crediticias, se enfrentarfa a lo que seco 
noce como riesgo financiero. 

Para su estudio, se considerarán dos tipos de riesgo 
financiero: 

a) El coeficiente pasivo-capital.- El fndice de en-­
deuda mi en to p l ante a : 11 el r i es g o de· un a p o s i b l e i n - -
solvencia, que se incrementa a medida que financi~ 

mas nuestros activos con mayor porcentaje de pasi­
vos. Aumentan los costos fijos por concepto de -
intereses y con ello la posibilidad de que la em-­
presa no puéda cumplir con sus obj~tivos". (4) 

A medida que crece la adqu1sici6n de pasivos. se -
tiene un mayor apalancamiento financiero y por co.!! 
secuencia tambiJn crec~n las posibilidades de que · . . . . . ~ . , · . . . .. -

la emprésa no pue~a cibrir sus deudas por sus ~1~~ 
~ tos : costos financieros~ 

,. :· 

.. . . 

. .. · ' .. 
· , ' . b} Clfspers.i&n de las utilidades esperad•s.- "Un segu.!!· 

(4) Oropeza y Solls~- Apuntes de Finanzas Itl.- UNAH 

II - .18 . . 
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do. riesgofinanciero se refiere a la dispersilin r~ 

lativa con la que se pueden pl~ntear las ut11ida-~ 
. des disponibles a lOs accionistas"• (4) 

. . . 

Para ejemplfftcar lo anterior. pondremos el caso -
de dos empresa~. "A~ y ~B", ambas esperan tener -­
$ 20.00 de utilidades con una desvi~cilin estindar 
de$ 5.00. Se espera tener utilidades disponibles 
para los a~cionistas, e~ "A" de $ 20.00 y "B" de -. . . . . . 
$ 15.00. ($20.00 menos $5.00 de interesel). Los --
coeficientes de variaci6n serían: 

Para la empresa "Au 
. 5 

= .25 
20 

Para la empresa 11911 5 = .33 
15 

De icuerdo con lo anterior podremos calcular lós -
valores esperados de cada compaftia. 

Ch. 11 A11 = .75 X $20.00 ., $15.00 

Cia. 11 8 11 -~ .67 X $15.00 = $10.05 
. ,• . 

. La dfspers16n :de util.i dades _ esperadas por los ac- ... 
ctofiis'tás en lillbQS casos. is . 1~uat . . _·· Pero e+· coef1-

' · ' . c1.ntf! .de va·r1í'c '16'.~ · e~~ - "''' alt'0; •én ' la· empresl "ª"¡~ 
~". 'consecuenci., .el ~~lo~ esperádo de .1 as lJJi 1 idJ­

.: des éS iii'éíiór ,y,: in consecuéncia su riesgo es ·inayor. 
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De acuerdo a lo anterior, se concluye que los ~ies-­
gos mal administrados pueden lleva~ a la empresa a un d~s~ 
quil ibrio en su estructura de capital, repercutiendo en -­
unos altos costos financieros para la misma. 

;:.: 
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2.6. RELACIONES HUMANAS 

Las R~laciones Humanas forman parte d~ ' los recursos -
de una empresa, las cuales nunca se ven cuantificadas en~­
t~rminos monetarios. Esta implic• un estudio especial por 
parte de la administraci6n. 

Los Recursos Humanos manifiestan cierta problemática, 
la cual si es descuidada por la administración, puede ser -
una de las mOltiples causas de la descapitalización de la -
empresa. 

A continuaci6n se mencionan y explican algunos puntos 
en donde se acentOan estos problemas: 

2. 6. l. MALAS CONDICIONES DE TRABAJO 

Las condiciones bajo las cuales el personal realiza -
sus labores deber&n contar con lo mfnimo re~uerido para el 
buen dese~pefto · de ~stos, de lo contrario. •sto puede condu-­
cir a· un alto riesgo del . trabajador; a contraer enfer11eda--
des profesionales, o bien .accidentes de tra~~jo que repre-­
sentan un desembolso de . la e!ftpresa, 111uchl'S Veces niilyores .,;; 
que · 11 s q.ue pudh~tn ser 1.1 ·· proporciona rl ei_ · fo~ · ~edió~ y --

condiciones necesarios par,~ el büen deselipefto de su trabajo. 
Estas malas condic1 ones· de trabaJ~ . t~~bif~ pueden llegar a -
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repercutir en la .produc~iv1dad de la empresa. y en partfc! 
l~r del trabajador, 

2. 6, 2. AMBIENTE DE TRABAJO 

El ambiente de trabajo e~ un factor determinante en 
las relaciones humanas de una orga~tzac16n. El ambiente -
que se erea por las relaciones informales del personal, es 
fundamental para el buen desarrollo de éste, dentro de 1a 

organización,· puesto que si el trabajador se siente seguro 
y apoyado poi una buena relaci6n con ~us superiores, crean 
do un ambiente de amistad y seguridad, ~sto hace que se -­
vea hasta cierto punto comprometido para desarrollar de -­
una manera adecuada y eficiente sus funciones. Si sucede 
lo contrario, puede provocar un distorsionamiento en la co 
municación, creando conflictos entre los trabajadores e in 
seguridad en su relación hboral. 

En muchas ocasiones, a los trabajadores no se les -­
bri~da oportunidad ' de expresar sus ideas) limitando d~ es~ 

. ta manera la inichtiva que hte pueda tener • 

. 2. 6 • 3 • JtOTIVACION DEL PERSONAL 

· , ··.-

. Cuando no <existe una motivact6n al personal,\ ya".sea · . 
' t!con611\,~ .• ~ente "o es t1inul hdcile de mlner~ verbal o escr1 tli. 
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los trabajadores no darh todo lo que esté de su parte pa­
ra el desarrollo de su trabajo, provocando esta situac16n 
a convertirse en una rutina o en ~n trabaj~ en el que se -
tiene que hacer por obligaci6n ~ no porque le guste. Esto 
tfae .~omo consecuencia la pérdida de personal calificado y 

eficiente por falta de mot1vaci6~. ~ s1~ple•ente porque no 
le es reconocido el esfuerzo que está ejecutando al reali­
zar su trabajo. 

2. 6. 4. MALA CAPACITACION 

La capacitación y adiestramiento al personal viene a 
ser obligatorio de acuerdo con lo establecido en la Ley F~ 

deral del Trabajo. el problema principal de la capacitaci6n 
es en principio que la mayorfa de las empresas medianas y 
pequeñas no la llevan a cabo o prefieren contratar perso­
nas con experiencia que capacitar al personal, ésto muchas 
veces lleva a que el personal contratado se encuentre "vi­
ciado", hto quiere decir que no toma en cuenta los objet_i 
vos de la empresa. o en ocasiones exige una remuneración 
muy alta y que la empresa no ~st4 dispuesta~ pagarla. 

La mala capac1taci6n se puede dar por lo siguiente: 

··;. 

Los progr.amas ·establecidos no s·on los adecuados -
l'•s necestdádes ·de ' . la;eritpr ,e~·a ;; : 

. · · / 

.··;.· 



·· .. ·. , 

Estos programas son llevados a cabo por persorias 
irr~spoosables o no tienen prep•raci6n para el -
buen desarrollo de éstos; 

Lo anterior trae como consecuencia que el personal -
"capacitado" no tenga las aptitudes para el desarrollo de 
sus funciones. 

Esta mala capacitación puede provocar un sinnúmero -
de problemas, y qu~ tienen una repercusión directa en la -
productividad a cualquier nivel jerárquico de la entidad, 
como son: 

... ·., 

A nivel administrativo, la asignación de un pues­
to directivo a personas que no tengan la capaci-­
dad suficiente para desarrollarlo. 

En la producct6n: 

Descompostura de máquinas que resulta de un mal -
manejo de las mismas, y como consecuencia la pro­
ducct6n se ve atrasada. 

Desperdicio de materia prima fuera ~el estlndar ~ 
establecido por li entid~d • 

. E1aboraci6n de productos de baja calidad. 

- · Ignorancia por parte del personal de 1~ im~orta~~ 

eta que tiene ~1 buen desempefto de su t,abajo. 
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Pago d~ tiempo extra por el incremento de tiempo ~ 

que se hab1a estimado para 1~ producci6n. 

En conc1usi6n, todos los f~ctores antes mencionados, . 
afectaran de manera directa a la productividad y calidad·· 
del producto o servicio de que se trate. La baja producti­
vidad y la mala calidad pueden ocasionar lo siguiente: 

a) Menor margen de utilidad, resultado de los eleva-­
dos costos operativos de la empresa. 

b) Pérdida de mercado, por el incremento en el precio 
de venta, conjugado con la mala calidad del bien. 

Es responsabilidad de la direcci6n de la empresa el -
realizar un estudio profundo referente a estas deficiencias 
para corregirlas y poder lograr sus objetivos y metas traz! 
das por ésta. 
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2.7. VENTAJAS FISCALES NO APROVECHADAS 

La inflación incrementa el pago del Impuesto Sobre -
la Renta, tanto de personas ff~icas como morales al situa! 
las en grupos de ingresos más altos, generados por ganan-­
ci a s f i c ti c i a s ( en 1 i b ros) de ca p i ta 1 , so b re 1 a s q u e deben 
pagar impuestos y hace que la depreciación acumulada auto­
rizada sea insuficiente para reponer el capital. Se grava 
el costo de inversión de los accionistas como si se trata­
ra de rendimientos reales de capital. 

En lugares en donde la Ley del I.S.R. no autoriza a 
los contribuyentes, la deducción de los costos incrementa­
dos por causa de la inflación, se est~ mermando la capaci­
dad operativa de la empresa, es decir descapitalizaci6n ·­
por vfa impositiva. 

En el caso de México, a partir del lº de Enero de --
1979, la Ley del Impuesto Sóbre la Renta ~mpieza a recono­

. cer )os efectos de la inflac16n, que no . eran considerados 
al cilcuiar la base gravable, por lo ~ue a partir de esta 
fecha aparece una deducción adicional por este concepto. · 

la deducci6n afri~a mencionada consi~te en una dism.! 
n~c16n; de su ba'se gravabl~ . por ajustes a su deprechc f6n -
~o~ma1 · con ba~e.: en po~'cenfaJes de fnflaci6n. a p~rt1r de -
19?8• por. el importe de su p~·rdida an'ual por posici6n mon! · 
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Con las modificaciones a la citada l~y, ~1 JO d~ Di­
ciembre de 1980 ~e amplfa el concepto de activ~s financie­
ros utilizado en la determinaci&n de las p6rd1das por po­
s1ci6n monetaria. e11min4ndose el requisito de que dichos 
activos fueran a largo plazo, segan lo establecfa la ley -
mencionada. 

Para 1982 se establece un cambio radical para el dlcJ! 

lo de la deducci6n adicional, reduciendo consid·erablement-e 
su beneficio. 

En la actualidad, las pequeñas y raedianas empresas -
no aprovechan las ventajas fiscales, derivadas tanto de -­

las disposiciones legales corno las que se pueden originar 
si se hace una adecuada planeaci6n fiscal de la empresa. 

Lo anterior se deriva de la insuficiencia en el sis­
tema contable de ~stas, del ~esconocimiento por parte de -
la persona responsable de las obligaciones fi·scales y, en 
excepciones porQue se ignora la existencia de dichas verit.! 
ja s. 
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B) CAUSAS EXTERNAS 

Antes de proceder a comentar las causas re1at1vas a -
los mercados recesivos. dec11naci6n del producto y del pro­
ceso inflacionario, ~onsideramos importante analizar y ~x-­

plicar las variables econ6micas que inciden en ~stas, con -
e1 fin de comprender los efectos e impactos que traen consi 
go eñelproceso.:dedescapitlllizaci6n de las empresas. 

En una economfa capitalista el,consumtdor desea que -
los bienes y las cantidades que van a producirse sean con-­
troladas. 

A cantinuaci6n se deffnirfn los conc~ptos de "ofertau 
y "demanda", las cuales se menc~onar&n frecuentemente para 
efectos de este capftulo. 

La oferta de determinado producto puede definirse co­
mo "las diferentes cantidades que los productores estarln -
dispuestos y en ~ond1~1o~es de ofrecer en el mercado, en ·­

. f~nci6n de los diferentes niveles. de precios pos1bl~s~ d~~­
·. · ra~te : det•r•1nado ~e~f~do de tie•~~~~ (5) · ... 

La , ~~marida d~ uri d~termlna~o pr~du~to s~ def1ne co•o: 

(5) Jod .Paschfol Rossettt .- ln.troducc16n a . la Eci>norrih~ . 

..... 
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"las diferentes cantidades que los consumidores esta~fn 
dispuestos y en condicio~es de a.dqui.rir, en funci6n de los 
diferentes niveles de precios posibles, 'en determinado pe­
rfodo de tiempo". (5) 

Cuando existe un equilibrio entre la oferta y la de­
manda de un determinado bien, el precio tiendea .permancer 
constante. En cambio cuando .existe una situaci6n en que -
la demanda crece, los consumidores estar6n dispuestos a p~ 
gar precios elevados por los bienes que requiere, si .estos 
precios tienen un elevado margen de utilidad para el ofe-­
rente, motivar~n a que otras empresas se interesen por pr~ 

du~ir dicho bien, aprovechando los beneficios de utilidad 
que genere dicho producto. 

En una si.tuaci6n en la que existe una oferta exager! 
da en relac16n a la demanda, los consumidores s61o lo com-
prar&n a un precio bajo, y si éste no tiene un buen margen 
de utilidad, motivara a que algunas •mp~esas disminuyan su 
producc16n en el mejor de los casos, y en otros el abando­
n9 de la fabri~ac16n del bien. 

. . . .. : .. 

Cualquier entidad qué ofrez~a bi~nes q~e no te~ga --
una de111anda suffcf ente no podrf mantenerse en el mere.do -· 
por mucho tiempo~ Ener .caso especffico de las flbrtcas, · 
hta:s no c~mprarh maquinada · a . meno~ qu~> est~n en la ábso 

luta' certe~a de que .con .. el 1 ~s se prodüz~ari artf culos que : 
se puedan ·vender a 1 os consumidores con ·· un adecuado ~argen 
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de utilidad. 

En una economh mixta. la producci6n de bienes Y ser 
vicios por parte· del gobierno y de las · empresas. depende 
principalmente de la disponibilidad y utilizaci6n de los~ 
recursos ffsicos, humanos y tecnol6gicos, asf como de su -
crecimiento, a su vez ésto se logra cuando los dos secto-­
res destinan una parte del valor de su producci6n anterior 
a cubrir la depreciaci6n y aumentar la capacidad product i ­
va. Si la cantidad de dinero aumenta, las personas tien-­
den a gastarlo, lo cual provoca Incrementos en la demanda 
de dichos bienes y servici6s. 

Cuando la demanda total que hace el gobierno y las -
empresas es mayor que la producci6n, se ge~erarl un incre­
mento en el nivel general de precios, de acuerdo con ~sto 

se puede decir que la inflaci6n depende fundamentalmente -
de la proporci6n en que se mueve la producci6n y el dinero. 

Para complementar y tener un marco de comparac16n, -
cabe seffalar que en pafses comunistas, lm oferta y la de-­
manda d~ bienes y servicios son regula dos por la autoridad 
ce~tral, la cual fija precios arbitrariamente. 51 los con 
sumidores demandan b.1enes que el Estado no produce .· suf.ic:fe_n 
tement.e, se recurre al racio.nam·iento. El e·stado d-eci-dirl 
que. bienes debe tenerel pueblo, en lugar de que estas de­
c.isiones sean tomadas por ellos mismos, tal como ocurre .en 
uri ·merca do libre. 
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2.8. MERCADOS RECESIVOS 

"En el mecanismo del merc~do los precios obedecen a -.. 
las condiciones reales de la Economfa; es decir reflejan --
basicamente las preferencias de los cons~midores, asf corno 
la escasez relativa de los factores. En el sistema de mer­
cado el prop6sito de la producción es elaborar lo que la -­
gente desea, i el medio a trav~s del cual la comunidad ex-­
presa sus preferencias es el sistema de precios". (6) 

En la realidad el mecanismo de mercado est§ sujeto a 
un gran nQmero de "distorsiones" o "interferencias". Entre 

.. . 
ellas sobresalen las que se refieren a la intervención del 
Estado en sus múltiples facetas; los monopolios, tanto en -
el sector productor de bienes y servicios como en el merca­
do de trabajo; el deterioro de la información y los retra-­
sos en las reacciones. 

En un perfodo depresivo de la economfa, las personas 
tienden a gastar lo menos posible, lo que trae como conse-­
cuencias un menor ingreso para las empresas, •stas notan -­
que su volamen de ventas se ~educe y que tienen una gran -­
acumulaci6n de inventarios. Lo anterior origina que la em­
presa se ~ea obligada a ·reducir sü producc16n, puesto que ~ 

el' margen de · utilidad no es el deseado y los fond~s d1sponj_ · · 

(6) Inflac16n. · Estudio EconOmico, Financiero y. Contable 
O~tega P•rez de LecSn A~~a*di>. 
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bles no son suficientes para la obtenci6n de los recursos -
necesarios. 

Es posible que el gasto del consumidor sea reducido 
hasta llegar al grado de la declinaci6n de la actividad ec~ . 

n6mica, lo cual tiene como consecuencia una recisi6n en el 
mercado de bienes y servicios. 

... 
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2.9 • . DECLlNAClON DEL PRODUCTO 

El empresario debe entender que algunos productos no 
alcanzaran a mantener un nivel ~decuado de ventas, y por -­
ende. de utilidades; ni aan en el caso de una mezcla de pr.Q. 
duetos 6ptima. Por ~sto, debe considerar la s~spensi6n de 
venta y/o producci6n (segan sea el caso, empresa comercial 
o fabril) del producto no atractivo. 

"Se afirma que todo producto sufre a lo largo de su -
vi da, un di hrente comportamiento, funci 6n del tiempo, fén~ 

meno que se conoce con el nombre de Ciclo de Vida de un Pr~ 

dueto. Este comportamiento puede modificarse en forma im-~ 

portante, en ~lgunos casos dentro de un r~gimen inflaciona­
rio; pero para lograrlo es necesario que la dirección comer .. 
cial maneje con profundidad este concepto y adopte como una 
polftica sistemática someter cada uno de los artfculos que 
comercializa a un análisis frecuente de su comportamiento. 
Este se hará para determinar con toda oportunidad las eta-­
pas crfticas que demanden un fortalecimiento de cualquie~a 

de los aspectos que intervierien en su comerc1alhaci6n (ca_!!! 
pa~as publicitarias, etc.), aprovechando toda coyuntura que 
signifique oportunidades para prolo"gar con hito ·1a vida -
del producto, y so.bre todo, . obtener el mh1mo · benettcio . de 
t~dos rÓ~ esf1Hrzos y erC>gaciones que .se realizaron desde ~ 
su 1an'zam1ento y .durante . su vid11 11 (6) . 

. . . .· . 

' La decl1nad6n ·del producto puede presentarse de una 
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man&ra r~pida, ~sta es en la c~al el producto desaparece 
del mercado dentro de un perfodo corto¡ y lenta cuando esta 
declinac16n se ha venido presentando desde perfodos a~teri~ 
res. Esta declinac16n se caracteriza por: 

A) Reducci6n del namero de empresas que producen y/o .· 
distribuyen el artfculo. 

B} Mala calidad del producto, en la que intervienen 
factores como son la tecnologfa, calidad de los -
materiales, capacitaciOn de la mano de obra, etc. 

C) La declinaci6n misma del mercado, por insatisfac­
ci6n de necesidades creadas artificialment~ en -­
una sociedad de consumo y en el proceso inflacio­
nario que obliga a un cambio de prioridades. 

D) Los malos sistemas de distribuci6n del producto, 
en lugares poco factibles para el rendimiento 
~4ximo sobre la inversi6n, tanto del producto co 
mo del costo de distribuci6n. 

E) Limitac16n promocional. conjugado con la fuerte 
competencia que existe en el mercado y que deja -
en desventaja _al producto. 

La declinaci6n d.el producto es uno .de los factores .;;_ 
m&s desfavorables para la empresa, al ser el obJefo de su .; 

·y.áz6n de ser y no poder · obtene~ de su vénta los margenes de 
utilidad ' esperados ni fondos necesarios para la operact6n • 
de la misma. 
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2.10 .- 1 NFLACION 

.Uno de los m~s controvertidos fe~~menos_que se dan -~n 
una econ6mfa es la i~flaci6n, y se define como "Una serie~ 
de aumentos sosteni~os y generalizados por los preciosº. 
Su caracterfstica fundamental es precisamente que se trata 
de un proceso de aumentos contfnuos en el nivel general de 
precios. 

El proceso inf1acionario se manifiesta como una pérdi 
da contfnua del poder de compra del dinero. o como un alza 
persistente de1 costo de la vida, 

La inf1aci8n constituye un f~ctor limitante al creci­
miento futuro de la economfa. Por sus graves consecuencias 
distorsionadoras de la as1gnaci6n de recursos reales y de -
la d1stribuci6n del ingreso. asf como por sus efectos nega­
tivos sobre las posibilidades de crecimiento a mediano y -­

largo plazo. la inf1ac16n ha contribufdo a una inestabili-­
dad econ6m1ca. 

Consideramos importante que para comprender plenamen­
te los_ efectos de la 1~fl~ci6n ~n la descapit~lizaci6n de-~ 

' l'a~ entpres as • ver es h c~usa . des de dos enfoques .diferentes' --
'los. cuales son: Postura. Econ6mica --Y Pos'tura. _Contable-.. 
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2. 10. l. POSTURA ECONOMICA 

. Independientemente de las causas reales de la 1nf1a-­
ci6n en un~ econo~fa en particular, hay elementos comanes a 
todo proceso inflacionario, entre los que podemos mencionar: 

a) Las personas con ingresos fijos a que s~lo respon 
den con cierto rezago a los aumentos de preci~s. 

pierden poder adquisitivo. 

b) Aumenta la incertibumbre. 

e) El ahorro interno pierde interés 

d) El déficit de la cuenta corriente en balanza de -

pagos crece, etc. 

Los cambios en los precios representan un factor deci 
sivo dentro de las empresas; un a1za o una baja anticipada 
incorrectamente es determinante en los resultados que una -
empresa obtenga. 

Por otra. parte, el ~ector p~blfco trata de compensar 
los efectos negativos de la inflac16n, para lo .. cuat con fr!_ 
cuencfa recurre a subsidios· y controles de precf()s, y aan -
en la intervenci6n di recta de la prodl.l.cci~n Y distribucian. 
de bie'nes para lograr sus propc1sftos, de esta manera aumen-
ta s~ partici.pacidn en el proceso econl5mico. 
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A medida que las necesidades del sector pQblico ere--
• . • ·<!· • . ' • 

cen, tanto por presiones polfticas como sociales, el dAfi--
cit de este sector aumenta, en consecuencia, se ve en la n_! 
cesidad de financ{arse imprimiendo más dinero. Aunque 'sta 
no es 1 a an i ca forma en que 1 os medios de pagos se i ncreme.n. 
ten sf es la más diffcil de controlar, ya que la forma de -
financiar el déficit del sector público es en sf una mani-­
festaci6n de la orientaci6n de la polftica econ6m1ca. 

Si la cantidad de dinero crece a un rftmo muy superior 
al de la producción, tarde o temprano se asocia al aumento 
de precios. 

Las distorsiones que la inflación crea en la economfa 
propician condiciones de desequilibrio. De esta manera la 
estructura de precios refleja en forma cada vez m~s defi--­
ciente, la escasez de factores y la preferencia de los con­
sumidores. 

En el proceso inflacionario las distorsiones se amplfan 
cada vez m4s, acentuando su principal caracterfstica: La in 
certidumbre. 

Debido al estancamiento y a la concentrac16n del in--
. gr~so a que c~nduce una inflaci6n prolon~ada. las diferen-­

ctas sociales s.e acen.tQan y traen como consecuencia nuevas 
respuestas de los difere.n.tes sectores ·. 'la ineficiencia en . 
la· asignacf6n de r~é::ursos está ligada. al ·papel que el dine• 
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ro juega en una - ~conomfa moderna. ya que la inflaci6n tam--
. . . 

bf~n se def.1ne como la· disminuc16n en el valor- del dinero. 
El ·dinero tiene un~-func16n coor~inador~ en la actividad 
econ6mica que hace que los cambios en su valor afecten a ·to 

dos los factores de la economf a. 

El costo de mantener dinero en una ~poca inflaciona-­
ria es muy elevado y diffc11 de compensar, en estas condici~ 

nes se podrfa esperar que se tendiera a minimizar el uso -­
del dinero, pero en realidad esto no sucede. Esto se puede 
expl;car porque la incertidumbre que ocasiDna la inflac16n 
obliga a las empresas a mantener m&s dinero del que quisie­
ran para hacer frente a situaciones de incertidumbre que -­
son cada vez más frecuentes. 

Por otra parte. el sector pab1ico tienen tareas cada 
vez m~s complicadas. como productr bienes y servicios pa-­
blicos y procurar la igualdad de oportunidades. que signif! 
can por sf mismas la movilizaci~n de recursos cuantiosos . . 
Normalmente los ingresos que provienen de impuestos y otros 

. ·.· . \ 

,;:,,:, 
. (.•¡ 

,- :.. 

de cuenta· corriente no son sujic1entes para financiar el -- ) 
gasto .pOblic_o. 

Con :frecuencia · la~ necesi~~des de financ1a~ie~to se 
satfsfac'en po.t. medio· de inecani'smos infladonar·ios, · aunque ;· __ · 

·es e i ert·o q"ue ·;la ~ · nf(aci 6r\" ti ene d 1 ver.sos ·_orf genes. ·. el 'qtJ·e::: 
.s.e orjgi'n.a en el séc .t_or : pCJbltco t1ene .esl»eciá1 imp~rtanch • 

. ya que es . normal .que' fnc1 uyan . variab.les que ,es th s_uj etas -
directamerit~ a 1~ po1.ftica .. econ6m1t~ . ... 
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El financiamiento del gasto pQblico pu~de llevarse a cabo -
: .. · 

de diferentes maneras: 

Aumentando impuestos 

Elevando tarifas y precios de los bienes y serv1-­
cios que provee. 

Endeudándose internamente. Colocando papel a ta-­
sas de inter~s lo bastante atractivas como para ~­

desviar ahorros hacia el gobierno. 

Endeudándose en el exterior. 

A través de 1a inf1aci6n. Imprimiendo m§s dinero 
(la forma más "barata" de financiarse a corto pla­
zo. 

El aumento de los impuestos no es muy popular, sobre 
todo si los niveles son muy altos. 

El aumento de las tarifas y de los pr_ecios de los pr..Q. 
~uctos que proporciona, se enfrenta a las resi~tencias poli 
ticas · emanadas de cualquier sistema de subsidios que benef.i_ 
cia a importantes sectores especfficos de la economfa. 

is necesario aclarar que un aumento tanto en los im-- . 
puestos conio. en ·los precios de las tari fcis y productos que . 

. ·el sect~r p\'.iblico provee tienen un prim~r y Qnico impac~~ -

{~j:~.~:;d~ :l~ari o i por . 1 o ta~to .no . es una 

. ··1 .. . 

. ... : .. 
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La disminución .en el consumo y en la inversi6n priv.! .. 
da inducida por altas tasas de inter~s de papel gubername.!l 
ta 1, hacen post ble 1 a transferencia de factores productf- -
vos reales utilizados en el sector privado para s~tisfacer . 

. el aumento de la demanda del sector pllblico, este proceso 
puede llegar a disminuir los precios si la productividad -

"de las actividades a las que se dirige el gasto pQbli~o -­
fuera superior a las actividades de las que se "sustraen 11 

l-0s recursos reales. Sin embargo al gobierno no le intere 
sa disminuir la actividad del sector privado, sino finan-­
ciar las exigencias del sector pablico. 

Referente al endeudamiento externo, su carácter de -
inflacionario o no, depende de si el incremento de los re­
cursos reales que el gobierno necesita absorber del exte-­
rio~,es financiado exactamente con el crédito obtenido. 

Por otra parte, si el déficit en cuenta corriente -­
del sector público es inferior a la deuda contrafda, habrá 

. . 

un exceso de divi~as que pasarán a poder del Banco Central, 
el cual si los pone en circulaci6n se verá un aumento en -
el circulante, y como consecuencia se incrementarán los -­
precios. Esta parte del endeudamiento externo st r~sulta 
inflacionario. 

. . . 

El firtanc1amiento por vfas d~ la inflaci6n s~ 
toa pót medi6 , d~: · . _ 

· a)_ El __ dinero proviene de l~ emi stt>ri de bi 1-1 etés 
.. ,,. ·,' 

. . ' .:· 
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mento de circulante) que se utiliza en las com--­
pras de bienes y pagos a l~s factores . ~~ la pro-­
ducc16n; 

b) Fondos provenientes .de impuestos ~extras" que el 
estado recolecta por .el hech.o .de gravar ingresos 

. nominales tanto de las personas ffs1ca~ como mora 
les, el cual aumenta con l.a 1nflaci6n, y por tan­
to paguen una tasa m&s el~vada de impuest6s, ~sto 
implica que los ingresos "ffctfcios 11 paguen impu~ 
tos. 

Cuando los gastos del sector público se orientan a a~ 
tividades en que la productividad es muy alta, un incremen­
to en el gasto pQblico puede ocasionar un incremento también 
en la productividad general y si no existe un entorno infl! 
cionario, puede contribuir a bajar los precios, sucederá lo 
contrario si las actividades a que se orienta el gasto pú-­
bl ico son menos productivas. 

La inflaci6n suele convertirse en un proceso auto-ge_ 
nerador debido a las reacciones que provoca en los diferen­
tes sectores. El gobierno se ve presionado para aceptar a.!_ 
zas en los salarios. asf como para controlar el precio ~e -
los artfculos básicos. ~sto crea distorsiones en el mercado. 
que generan pres iones i nflaci onari as a 1 redu.ci rse 1 a .oferta •. 
Si hte sector pretende evitar que la oferta d~ los bienes 
sujetos a control de. precios se . reduzca, · est·:1111ul~r~ sÜJ~f''O .. :;. . 

' ducc16n eormecfiode subsfdios.1o ·que. aum~ntar~ el d~ffctt 
. . ' . . 

. ,· 

... .-,. · .. . ; : ,., .. 
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·. y gerierar~ presiones fhf1acionar1as por la vfa de la deman­
da. 

Püede detirse que el proceso infla¿tonario ocurre 
cuando hay una activa pie~i6n. ya sea del sector püblico. -
de los empresarios o de los .trabajadores organizados para -
aumentar su proporción en el ingreso nacional; 6 cuando el 
gastri total excede al m~nto que puede ser producido en un -
momento dado. 

2 .10. 2. POSTURA CONTABLE 

La contabilidad se ha apoyado en el transcurso del -­
tiempo de una premisa fundamental que consiste en expresar 
la información en términos de unidades monetarias, represe_!! 
tativas de un poder adquisitivo re1ativamente uniforme, cir 
cunstancia que dot6 a la contabilidad de una medida unita-­
ria de cuantificación estructuradamente homogénea. Hubo de 
transcurrir un tiempo considerable para que surgieran los -
primeros cuestionamientos a este supuesto de estabil i dad o 
uniformidad en el valor de las unidades monetarias, ásto -­
surgió en los renglones de activos fijos .de trabajo ante 1 a 

evidencia de que dichos activos no pod!an rep~nerse al cabo 
de un tiempo determinado con la tnversi6n original con que 

. habhn adq1J1rido, requ1rit!ndose : en la mayorfa de los casos 
un t ne remen to en la inVf:!r.sf 6n. 

O.e lo ant~rio~ se despr.ende l(') siguiente: lPuede con-

. ' 
' 
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siderarse real la utilidad reportada en un ejercicio 6 a lo 
largo de éstos, en que ha estado us&ndose la capacidad pro· . . 
ductiva de un bien. que incluye una depreciaci6n basada en 
su valor hist6rico. si al momento de reemplazarlo se requ1J 
re una mayor invers16n para mantener una capacidad operati· 
va equivalente?. 

Por espacio de mucho tiempo esta cuesti6n no fu~ tra· 
tada en forma profunda, proponiendo soluciones alternativas 
para evitar la descapitalizaci6n de las empresas. implfcf ta 
en la distribución de utilidades vfa fisco. accion1stas y -

participación de los trabajadores en las utilidades fict1-­
cias o irreales, dado que su determinación está basada en -
costos históricos y en lo que se refiere a la depreciación 
de activos fijos resulta inferior a la prevaleciente, al -­
grado de que los recursos obtenidos después de distribufdas 
las utilidades resulta imposible reponer la capacidad oper! 
tiva y productiva inicial o su equivalente. de ahf el con-­
cepto de descapitalizaci6n. 

Con respecto al cuestionamiento antet1or.se dice que 
no se le di6 la soluci6n integral, por la siguientes razo--
nes: 

a) En un principio el proble~a s61o afectaba a los -
. . 

renglones de act1 ve» fijo. 
. .. . 

La p~rdida · del poder adquisitivo de la moneda no 
er~ ~p ~pr~bl~~a generalizado entre las nacion~s y 

·no se habfa prese~tado en .forma sostenida y con - ; 
.. '.·;" 
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. c.ar4cter s1gnif1cat1vo, de manera que hto fuera 
evidente. 

e) Al reexpresarse los renglones de activo fijo con 
cifras superiores al costo h1st6rico y con su con 
lfgufente repercus16n en los costos de la empresa, 
se vefa afectada la teorfa contable tradicional, 
que hasta entonces habta presentado fnformaci6n 
confiable (basado en cifras h1st6rfcas). 

En conclus16n. los estados financieros preparados con 
base en cifras hist6rfcas, dist1rsfonan seriamente la info!_ 
maci6n financiera en ~pocas de fnflacf6n, dejando de refle­
jar el efecto de este fen6meno. En consecuencia, no propor 
cionan datos actualizados que sirvan de base para evaluar -
la situaci6n financiera y los resultados de la empresa, y -

ayuden a tomar decisiones adecuadas. 

La informac16n contable deja de s~r Gtil y confiable 
cuando expresa una sftuac16n financiera y unos resultados -
en ~nidades monetarias que.tanto en lo general como especf­
fico, han perdido poder adquisitivo. Esta p'rdida de poder 
adqu1sf t1vo s1gnif1ca que la ~nidad monetaria en fpocas in-

. flacionarhs no es la misma al pr1ncip1o que al final 4e un 
per-fodo determ1 nado. y en consecuencia no expresa en forma 

.. acte~uada la posfe:15fi . ftnanchra. 1~s ~a•btos :.en esta, nt ~­
los resultados :de Üna empresa · •. t,r-~ts dé ~,t ·!j)~·rfodo·, c'ull'- -, 

,: qu·h.f~}q~e sel ' h ··~ .l}tud ~· · •ú•> ' . .. . .. 
\'·· . 
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Analizando a.plia111ente el fend11eno de la .inflacUn -
como UH de hs prfnci pa hs causas que impactan fuerte~en­
te a hs emprésas y que pueden motivar un proceso de dese~ • 
pitalhactdn en .fs'tas. ·a conttnuadtln se exponen los di fe.:. 

rentes rfe~gos o .efectos financieros que traen com~ conse­
cuencia este fen6meno en el - caso de que las empresas no t~ 

me~ las •edidas o dectsione~ adecuada~ para evitar estos -
riesgos. tales como: 

. · . ., 

- Incremento de costos fijos o varhbles. lo cual re 
percute· en el m&rgen de utilidad. 

Obtencf6n de financiamientos con altas tasas de ;n 
terés. 

Pago de altas tasas impositivas. 

- Dismi .nusi6n de la posi bil f dad de captar recursos a 
travh d.e la . emisUn de acciones., ya que los h1ver- · 

-.. sionistas 'prefieren invertir su dinero en val~res , ., ,, 
·- de - ~en ta fUa por las altas tuas ·de -t nttfrh , y. il -

111erios ~1e.s 'go que fstos ofrecen., : 1nclustv~ :las que -
-~rov. 1e~t.n de t~verst,ones gube.r.n~l!ltlnhiés (( ' · - · · -

~•: ~~~ucctdn: d~-1 ~e11d1~1e~lo )d~ · . l :~~ - nutt~os · prÓ~actos _, __ 
, . .,. .. . 

':· 
¡ 
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de inversi6n. 

Ajimismo es importante comentar que otra consecuen¿ia 
de la 1nflaci6n sobre 1 a economfa de un paf s es 1a in es 1:abl 
lidad cambiar1a (devaluaci6n). Se entiende por devaluac .i6n 
la pArdida de valor de la moneda con respecto a otra. 

Es importante seftalar que existe un ~recio de cambio 
entre las monedas de diferentes pafses, éste no es sucesiv~ 

mente constante en el tiempo, sino que tiende a tener fluc­
tuaciones con cierta frecuencia y determinada magnitud, - -
acentuándose más en épocas inflacionarias. 

Los efectos que causa la inflaci6n alcanzan su clfmax 
al producirse la deva1uaci6n. En este caso los dos secto-­
res, tanto público como privado sufren un aumento en sus p~ 

sivos en moneda extranjera. 

Lo anterior se da a menos que se incluya una tasa de 
inter~s pactada, considerando este .efecto, o bten los pas1- .· 
vos e~ m6neda extranejera e~t~n respal~ados por activos e~ 
similares circunstancias, asf como inventarios o activos fi 
Jos , a . los cuales sea posible ; t ,rasladar el . impacto de la de:-
valu~ci1n. . . · . 

.· .:. 
· .... , .'. 

La P.~rd1dá ,camb1aria llega a débil1 ·tar a hs emp~e.sás 
en su poslci&n de llquidez, en su capacidad de pago~ asf c.Q. 
mola disponibilidad deefectfv() par.a sl.lmantenim1ento :c)·' e_! 
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pansi6n. 

. . . . . . . : 

En consecuen¿ia~ ~1 ~mpresarto podrá ver amenazada la 
supervivencia des~ empresa. lo que har! modificar sus es-­
tratégi as para obtener el mbi mo aprovechamiento de 1 os r! 
cursos disponibles y llegar a tener y/o mantener estabili-­
dad, liquidez, rentabilidad y crecimiento, elementos id6neos 
de una entidad sana. 

Cuando la funci6n econ6mico financiera de la empresa 
(allegarse de fondos suficientes para hacer funcionar los -
distintos campos de su actividad) sufre un demérito en su 
liquidez y, en consecuencia un qu~branto en la capacidad -­
operativa, reducirá su capacidad potencial de generar los -
recursos y utilidades. 

Las entidades no podrán seguir operando en situac1o-­
nes adversas durante mucho tiempo, ya que €sto traerS como 
consecuencia la descapitalizaci6n de las mismai. 

Una revisi6n exhaustiva de las técnicas financieras -
. tradicionales y aún el desarrollo de m~dalidades .de las ~i! 
. mas frente a la e~ergencia representada por la tnflaci6n. - .· 

son indispensables. en h 6poca actua.1, ~ nivel de direccJ6r1 . . . . . ··.· '• , ' ,, ; . . ' • 

financiera • 

. Frente - ~l probfema .de 1a inflaci6n. las dectstones de 
· 1os inversioni st.ás se ven· af~ctadas. tendr!n que evaluar la 

47 . 
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capacidad de las empresas para compensar las pérdidas por -
inflad~n. asf como las reperc~siones que en los mismos ten 
gan los efectos macroecon6micos del fen6meno inflacionario¡ 

. . . 
reconocer que la p~rdida de 1~ estabilidad. a nivel de la -
economfa general de los pafses. tiene un efecto inevitable 
en el estancamiento y aún contracci6n del crecimiento econ~ 
mico general. 
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CONCL U S 1 ONES 

La empresa se des capital iza por tener ren.dimientos n_! 
gativos para cubrir i~puestos qu~ puedan resultar superio-­
res a los reales. y por manejar una ~nadecuada polfti¿• de 
dividendos, basada en utilidades tambi~n superiores a las -
reales, consecuencia de una reexpresi6n de resu~tados no -­
~fectuada, o llevada a cabo incorrectamente en épocas infla 
c1 onari as. 

Por otro lado la empresa también se expone~ una des­
capital1zaci6n cuando pretende producir artfculos o prestar 
servicios que no satisfacen las necesidades del pablico, -­
los cuales cobran por ellos precios excesivos, emplea pers~ 
nal mal capacitado o mal motivado, pierde con frecuencia em 
pleados o ejecutivos valiosos. 

Es recomendable tratar de evitar las situaciones an-­
tes mencionadas que tienen como consecuencia final un impai 
to en las finanzas de la empresa, las cuales se agudizan -­
cuando pr~valece la tnflaci6n, y que ~sta a su vez provoca 
la descapitalizaci6n, vfa deva1uaci6n monetaria. 

< ••. 

. ····.· . ." : . · : . · ..... : : 
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III. VALUACJOH FINANCIEkA DE LOS EFECTOS DE LA DESCAPITA­
LIZACION 

Si se pretende realizar una evalüac16n de la descapf-\\ 
t~11zaci6n de una empresa. se deberan ffjar claramente los 
objetivos que se pretenden alcanzar y determinar el importe 
de la descapitalizaci6n. ~sto se puede efectuar en relac16n 
al capital social. 

Se plantea también la siguiente pregunta¡ si existen 
reservas de la sociedad lson reales o ficticias?, ~sto ser& 
despejado cuando se haya visto si existe una merma del cap! 
tal social. Si hta ha existido, ." quiere decir que las re-­
servas se han esfumado junto con una parte del capital so-­
cial. Si el capital rea1 (activo actualiiado - pasivo actH 
11zado) tiene un exceso en re1aci6n al capital social, este 
e~ceso ser4n las reservas reales que posee la empresa en el 
momento de la evaluaci6n. 

De esta manera se puede hacer la df stinc16n entre las 
reservas provenientes de benefici.os reales no repartidos y 
reservas ~erh.adas de . beneficios ff cticios. 

Un ejemplo de ~eservas que prov~~gan de ben~ficio~ 
ficticios puede ser ·cuando la empresa no ·. ha 'des .tinado a s.us 

: fo~dos . de:· ~a.rnorU z·aci"&.n :y dep.rechd~h, · 1 as .-cant1 da.des "ecesi> · · 
· .. . rhs ,· ,sin · éf8bargo· se ha separado de. los b_enefi.dos ·c~ntab.les 

·.u.na .parte que se ha contabi'l.izado ·como · reserva~ · Estas r,. __ ... 
servas no puede~ considerarse como tales. 
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Si es posible hacer una distinci6n entre las reser-­
vas reales y ficticfa~. es 16gfco querer saber si se ha -­
Pt"esentado la descapitalizaci6n en las rese~vas reales y -
evaluarla. Estas reservas se cons.iderar&n como una aport_! 
cf6n de capital mas para calcular. badndose en la fecha -
en que fueron establecidas. 

En muchos casos el problema no estar& planteado, en 
principio como evaluar la descapitalizaci6n. sino en hacer 
los c~lculos para conocer st exis~e o no la descapita11za­
ci6n. 

3.1. LA SITUACION FINA~CIERA DE LA EMPRESA 

"El estado de posici6n financiera es el m!s importan 
te, en el sentido de que todas las transacciones contables 
pueden ser registradas en términos de sus efectos en el -­

mismo. Muestra la situaci6n financiera de la empresa en -
un momento dado en el tiempo 11 (1). 

Para conocer si existe descapitalizaci6n o no dentro 
de una empresa. se debe primeramente hacer una t"evisf6n e_! 
hausttva de su posici6n financi.era de tal forma de poder -
determinar Si los saldos presentados son raz()nablemente co .·. ·.. .. -
rrectos err los renglones de efectivo; cuentas por cobrar y . ' . . ··:. ·'· .; . -

cuentas por pa~ar a corto ylárgo pluo. .Los renglones de 

(1) Hariagement Accolltlrig. Text .and cass .~ Anthony Ro~r.f. 
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inventarios y de activo fijo deberAn valuarse de acuerdo -
con las t~~nicas mode~nas de revaluaci6n. A continuaci6n 
se describ~ br~~emente el procedimiento para determinar la 
s1tuaci6n financiera real de la empresa y de esta manera, 
al comparar con el capital actualizado determi~ar si exis­
te o no descapitalizaci6n. 

3 • l. l. CAJA Y BANCOS 

Será necesario efectuar un arqueo para compnobar que 
el saldo de esta cuenta est§ representado por dinero en -­
efectivo. Es coman incluir dentro de este saldo, vales, -
anticipos a comprobar y operaciones pendientes cuya 1iqui­
daci6n muchas veces se realiza por medio de notas de gas-­
tos, facturas, etc •• significando estas partidas gastos t~ 
davta no contabilizados en vez de dinero en efectivo, como 
podr1a ser si s61o se basa en el enunciado de la cuenta. 

Los saldos de bancos deber§n ser comprobados median­
te conciliaciones bancarias. 

3. l. 2. ACCIONES, BONOS Y VALORES . 
. ... · . ·. . . ... · . " . 

Con r~specto a este reng16n, su valuac16n se .efedti! · •· 
ra .conslderancto varios fac'tores: 

.: .. ·. • ' . • .. · ·., . . · .. . .' .. 

·· cottzic1.6n. pro~edto . en· bolsa 
- Dlvidendo obtenido . 
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- Activo real neto, segGn el balance de la sociedad 
én ~ónde se tieni la fnversion. 

,- ,¡ · 

- Cond1~1ones Je amorti~ati6~ en caso de obligati-0--
nes. etc • 

. El fin que se persigue ser! buscar una valoraci6n lo 
~4s real posible. 

3. l. 3. CLIENTES Y DEUDORES DIVERSOS 

Para efectuar la valuaci6n de estas partidas. se to­
mar! en cuenta: 

Que se conozca a que operaciones concretas corres­
ponde a cada saldo. 
Que no existan partidas erróneas o antiguas. 

- La seguridad de liquidez. 
La aceptación expresa por parte del deudor de los 
saldos pendientes. 

Es conveniente considerar las s~spensiones de pago y · 

quiebras como no recuperables. Los saldos morosos y las -: 
· ~partid~s en ~•scusi6n es preferibie dud~f d~ su total rja~ 

J1zac1611, por lo que . . se deb.era ~acer una estimac16npriJde.ri . 
te sobre la cf f!"i ,que tJene Ja · pos i bil1dad ·de ,recuper,.arse. . . . . .·.. . . . . . . · . . . . . . · ··. . . . . 

Los cr&dftos de moneda extranJer:a . deberan · el~ e~tar 
calculados al tfp(I de cambio vigente. 

-· .. 
- ·· · 
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3. L 4. INVENTARIOS 

a) Materias Primas.- Serh valuadas al Oltimo 
~recios de adqu1s1ci6n. siempre y cYando la 
cotizaci6n de los mismos se mantengan. Si -
este precio de adquisic16n sufre variaciones 
se procederl a valuar este inventario a pre-
cio de reposici6n. siempre que se tenga la -
seguridad de utilizaci6n futura y no exista 
peligro alguno en la oscilaci6n de los pre-- · 
ci os. 
Es conveniente ver el movimiento de cada una 
de las clases de material. pues en los stocks 
se acostumbra ver partidas que se han ido -­
quedando en existencia por haber pasado su -
oportunidad de aplicaci6n. 

b) Producci6n en Proceso.- Esta cuenta eri oca-
siones es diffcil de valuar. ya que depende~ 
r~ de la magnitud de la producc16n que se en 
cuentre en proceso. si ésta es de poca m4gnl 
tud, serl de poca importancia el errof que -
s~ puede cometer al valuarlo. en cambio, s1 
se trata· de ' u'.na magnitud cons 1 derab le, ser( 
diffcil mediante un 1nventar1~ rea~ · ~st1~•~ 
el. ~ .~lor de esta . cuenta. En este cuo ¡sf! ~! 

sara en el sistema de 'costos de la empresa -
····· para poder llegar a det~~minar si Ja cifra - · 

presentada en balance est& i~rrecta~ente es­
timada. 

:i::u . ...; .s 
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Por otro lado, si los costos de la producc16n. 

en proce~o han sufrido algGn aumento recien­
te y aunque 'ste s61o afecte a una pequefta -
pa~te de esta producci6n. ~sto$ ser&n valua­
dos- en su totalidad a costos de reposic16n, 

con excepci6n de que este mayor costo no se 
pueda repercutir en la venta. 

La reva1uaci6n de la producción en proceso -
es una medida que reconoce una plusvalfa que 
existe en la realidad. Una parte de estos -
aument.os pueden ser de tipo especulativo, P! 
ro en general lo que tiene mayor influencia 
en los aumentos de precios es la 1nflaci6n -
monetaria. en este caso la plusvalfa no re-­
presenta en la realidad un beneficio. sino -
que no es mas que una compensaci6n a la pér­
dida de valor adquisitivo que sufre la mone­
da. 

e) Producci6n Terminada.- La producci6n termi­
nada tambi~n será valuada a costo de reposi­
c16n que puedan repercutirse en el precio de 
venta. 51 estos productos est&n valuados -­
por arriba de su valor de realización. seran 
pr~sentados a su precio de venta. 

Es conveniente tener detectados los p~oduc~­
~ós de· ·dif1c11 venta para efectuar su · vai -~1-

· t1an~ ~omando en ¿uenta las r~stricciones -~ 

que ·pueda .tener para su rea 1izaci6n ~ Se de-· 

lII .-. _6 
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be tener tambi6n en cuenta que existirán prQ 
duetos iflmovilizados, ~orlo cual no hay ra­
z6n alguna para suponer que en el futuro po­
dr(n tener f(cil salida, por lo que se debe 
ser realista y estimarlo a un menor valor. 

3. l. 5. IN~IUEBLES, PLANTA Y EQUIPO 

La valuacf6n de este rubro puede ser confiado a peri 
tos valuadores, ya que los problemas t~cnicos de valora-­
ci6n requieren de conocimientos y una experiencia que no -
es posible improvisar. Es conveniente fijar el criterio -
sobre el que deberá basarse la valuaci6n. 

Los bienes antes mencionados tendrán una valuaci6n -
diferente, según el destino y la finalidad que se les vaya 
a dar. 

Cabe hacer menci6n que el valor que nos interesará -
ser( el valor neto de reposici6n, que se calcula partiendo 
del valor de reposici6n nuevo y viendo la deprec1aci6n ff­

. sica y tEcnica, y su utilid•d actual y fut~ra, la cual. se 
realizar( baslndose en un inventario real, localizando y -

comprobando la ex1Stenc1a de cada uno de los bienes. · 

' 3 .1 •. 6. ACTIVO DIFERIDO E INTANGIBLE 

Debe r&n v.a.1 ua-rs e de. una forma rea 1 las patentes, 1 i ce.n 
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cias, etc., considerando su. ~erdadera utilidad actual y fu 
tura. 

En cuanto a los gastos de organizaci6n e instalaci6n 
de la empresa, ser! necesario incluirlos en el balance de 
una forma actualizada para poder conocer la .sttuaci6ri real. 

3 .1. 7. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 

Las depreciaciones y amortizaciones calculadas con -
base en la Ley del Impuesto Sobre la Renta en ejercicios -
anteriores deberán haber sido aplicadas de acuerdo a los -
requisitos establecidos por esta ley. de lo contrario si -
no se han cumplido con éstos, los cargos a gastos no serán 
deducibles. 

En ocasiones, al t~rmino del perfodo de depreciaci6n 
del bien, la reserva crea~a no e~ suficiente para su ~epo­
sici6n, por lo que es necesario actualizar estas cifras P.! 
ra una correcta presentaci6n en el . ~alance real. 

. . . . . ; . . . . . 

3 • l. ~ ~ PROVEEDORES Y ACREEDORES 
'· . . . ... . 

. . ·.· ·, ... . ·. !J 

· .· Se procederl de ~na man1tra silllrfar á lo qÜe se méfi.;;;.; 

c1ona: en hs cuentas. de .cfient'es y deuifores :-dtnrsos.' Es 

conv.eriiente asegurarse de que todos los doc~ment~s . que ort . 
g tne~ ni ehtos contabies es Un borrectament~ ~~g1strados. -



3 • 1. 9 • DOCUMENTOS POR PAGAR 

Revisar que se tengan correctamente establecido los 
vencimientos de estos documentos y, que en una cuenta com­
plementaria o en esa misma se tengan inclufdos los intere­
ses que devenguen dichos documentos. 

3 • 1 • 1 O. IMPUESTOS POR PAGAR 

Ser§ necesario efectuar revisiones de declaraciones 
anteriores. pues existe la posibilidad de que éstos no - -
sean correctos. si ~sto sucede, es conveniente crear la -­
provisión para este impuesto. 

Es recomendable revisar los c!lculos de los impues-­
tos a pagar en el ejercicio vigente. 

3. 1 • 11 • CAPITAL CONTABLE 

Las utilidades que figuran en el balance. se conta-­
rln como deudas la parte a distribuir entre los accionis-­
tas. La parte destinada a incrementar las reservas no se 
to111.ara en cuenta, al igual que los fondos · procedentes de -
otros ejerci~ios .y la cuenta de capital 1 pues htas son -­
cuentas>representatfvas d.el capital neto .y, de lo que se -
tri~a·med~ante toda la evaluaci6~ del balance general és -
el determinar el capital real net-0. 

III - .9 
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Si en ~1 bala~ce general figuran pArdidas del Gltimo 
. . . . 

eje re 1 Ci o' o anteriores. tampoco debe r3n considera ~se•' pues 
tambiEn se trata de saldos que corrigen el importe del fon . .. . . . . . -
do de reservas o del propio capital social. Si las p~rdi-
das se hacen constar por separado es con el objeto de no -
alterar los fondos de reserva o el capital hasta que no -­
sea tornada una decisi6n al respecto por la asamblea gene-­
ral de accionistas. 

La diferencia de las sumas entre las cuentas de acti 
voy pasivo de la evaluacic5n realizada, ser4 el activo real 
neto o el valor neto de la empresa. 

. , · ", ·' 

. .. ·. : ; 
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3.2. ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL 

Una vez calculado el valor real de la empresa, va~os 
a compararlo con su capital social, para ver si ~ste ha~­
aumentado (autofinanciaci6n) o disminufdo (descapitaliza-­
ción). 

No se tomará en cuenta de momento las reservas que -
aparecen en el balance, porque ~stos son producto del sis~ 

tema de contabilidad y de las valoraciones revisadas ante­
riormente con una base distorsionada por las técnicas con­
vencionales. Ser§ necesario actualizar el capital social 
en los términos monetarios del mismo nivel y valor que los 
utilizados para el cálculo del valor real neto. Para ésto 
podemos emplear los índices generales de precios que son -
un indicador de la inflación ~onetaria. 

A continuación se da un ejemplo de una empresa que -
fue fundada en el año de 1966 con un capital social de : -
$ 5'000,000 y que ha ido creciendo en anos sucesi~o~ hasta 
llegar en 1981 a un capital social de$ 25 1 000,000. Aplf­

can~o los factores determinados con base en el Indice tm-­
pltcito en ~l PIB de 19&1 a 1910 j el . Iridice N•ciori~l de -
P.recios al .Consumidor de 1971 a 1981, nos dar! el siguiéri-

• • • • 1 • ' 

te capital actualizado: 

.. ·, .. .. 
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· 3. 2. l. . CAPITAL ACTUALIZADO 

APORTACION DE: 

A A O FACTOR DE CAPITAL CAPITAL 
AJUSTE HISTORICO ACTUALIZADO 

(Miles de$) 

1966 7.581 s.ooo 37.905 
1970 6.610 2.000 13.220 
1974 4.301 J.ooo 12.903 
1977 2.500 4,000 10.000 
1979 1.803 s.ooo 9.015 
1981 1.115 6,000 6 ,690 

25,000 89,733 

De acuerdo al cuadro anterior. el valor real neto de 
la empresa deber fa ser como mfnimo de 89'733, por lo ~ue 
si · hte es superior, la empresa ha logrado verdaderas re.;­
serva~ de capital, por lo contrario, la diferencia ser! el 
importe de la descapitalizaci6n • 

3. 2. 2. DIVIDENDOS ACTUALIZADOS 

, Es importante a e tu a 1 fza r tatnbUn los di.videridos 
se hayan repartido. Siha existido desc~plta11tac16n des­
de ·el ' punto de v:ista del accfonhta, hta .'ha sido compens! · 

. •' . ~11~ 12 
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da parcial o totalmente por los dividendos repartidos y -~ 

por consiguiente, m4s .que una p~rdida ha sido Un reparto -
de capital. Se puede decir entonces que los beneficios -­
reales quedan mermados. 

Este c41culo consiste en multiplicar el importe de -
los dividendos distribuidos a los accionistas en cada uno 
de los ejercicios, por su factor inflacionario correspon-­
diente. 

AÑO FACTOR DE 
AJUSTE 

1966 7.581 
1967 7.271 
1968 7. 043 
1969 6.815 
1970 6.610 
1971 6 .267 
1972 5.973 
1973 5.325 
1974 4.301 
1975 3.741 
1976 3.230 

· 1977 2.500 
l978 . 2.130 

1979 L803 
1980 1.426 
1981 1.115 

DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS 
HISTORICOS ACTUALIZADOS 

( Mil es de $ ) 

600 4,548.6 
700 5,089.7 
760 
815 
820 
840 

9.00 

1,000 
1,010 
1,105 
1.100 
1, 035 . 
1, 100 
1,200 
1,400 
1.,615 

16 ,000 

IIl .. . 13 

5,352.7 
5,554.2 
5,420.2 
5,264.3 
5,375.7 
5,325.0 
4,344.0 .. · 

4,l33.8 . 

3~553.0 
2~587.5 

2,343.0 
2,163.6 
1,996.4 . 

1,800. 7 

64 ,852 .4 

~. . . 

·,:. 

.·•: 

. . :::.: 
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Como se muestra. se puede apreciar que el importe to 
tal de los dividendos repartidos actualizados es superior 
a la plrdida del poder m~netario que ha experimentado el -
importe del capital sochl {89,733- 25.000•64,733). SegCin 
sea el caso de autof1nanciaci6n ~ descap1talizac16n real -
que s~ haya obtenido, quedara corregida la cifra de los dj_ 

videndos distribuidos actualizados, siendo el resultado la 
expresi6n de la renta real generada en valores monetarios 
de 1981. 

3.2.3. BENEFICIO ANUAL 11EDIO 

Para determinar el beneficio anual medio, conociendo 
el importe actualizado de los beneficios, ser! necesario -
sumar los importes actualizados del capital correspondien­
te a cada ai'\o: 

A A O 

1966 
1967 

196.8 
U69 

CAPITAL SOCIAL 
ACTUAL 1 ZADO · · 

(M:n es de $) 

.. ..... .. ' 

..... ... 

,. ···-:--·; 

. ·~· ' 

• : .. 

.. 
¡: 

. )_: .. ~ 
- ·-~:\ 

. -: '. --~~2~ 

·:;:;i 

191:() 

37,9os: 

37,905 

37,905 .. 
37,905 ··· 

51,125 

51;125 
51 íl2~ 

. ' 
• , .. · .: ··· .. uti ··.· 

' 
. . 

, . 

1972 
1973 51,125 .. ·.·· 
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1974 
1975 

. 1976 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

64,028 
64 .028 
64. 028 
74. 028 
74,028 
83,043 
83,043 
89,733 

952,079 

Suma benef. anuales 
·actualizados x 100 

% Beneficio Anual Medio = 

Sustituyendo: 

64,852.4 X 100 

952,079 

suma capitales anua 
les actualizados -

= 6.81 % 

· E.s .té porcentaje 9btenido está calculado suponiendo -
.. . " . 

que . el valor real neto de la empresa . sea igual al c~pital 

so.cial actualizado. -Si la empresa ha .ob.tenid.o res~rvas o 
ha sufri dó una descapitalizaci6n, pá ra conocer el benefi-­
i~§ -anuil ~edio s~bre el capit~l real actualizado, deber!n 

corregirse los dos términos de la f6rmula, tanto el imporrte 

actualizado de lo~ dividendos repartidos anualmente (que -

deber~n corregirse agregando en las reservas o restando la 
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descapitalizaci6n de cada año) como la suma de los capita­
l e~ .anual es ~ctualizados (corre~idos igu~lmente c~n las r! 
servas o descapitalizaci6n acumulada de cada ejercicio). 

En lo posterior se expondr~ un ejemplo que podr~ se~ 
vir .para darnos una idea de lo planteado anteriormente. 

Los beneficios o dividendos repartidos que hemos su­
puesto. representan unos dividendos que oscilan entre el 
6% y 1~%, segQn los aftos del capital escriturado. Estos -
beneficios sin actualizar, suponen un beneficio anual me-­
dio sobre dicho capital escriturado del 1-0.52%, en cambio 
si se supone que no existió descapitalización o autofinan­
ciación, este porcentaje será de sólo el 6.81%. Este es -
un ejemplo de como queda disfrazada la realidad con los da 
tos contables usuales. 

3.2.4. ACTUALIZACION DE RESERVAS 

Si el va16r real neto de la empresa resulta superior 
al capital social actualizado. significar~ que no ha .exis­
tido descapftalizaci6n. Sin embargo si la diferencia en~-
tre et valor real neto d-e la" empresa y el valor actualiza­

:d~ del c•pH.al de la mi~ma es inferior a 1,as resé~vas · c~n­
.... ~abfJizJ.clas l puede .indicar que se ha producido -descapHali 

z~Ótsn de reservas .. o en -otras palabras. que la autofinan-:­
cla¿f6n óbteni~a en cierto perfodo puede haber desapared­

· .. do parch11iie~te. L6gicamente. las reservas se han visto -

... - :.' 
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~~smi~ufdas por pfrd~d~s o po~ repartos~ ~oste~1ores .. Se -
puede de~otar tambifri ~ue l~s reservas .contabilizadas eran 
parchl•ente ffctfc1as, debido a un falso cSlculo d.e los -

"- r•sultados de ejercJcios anteriores. 

Puede realizarse un c&lculo de actua11zac1~n de las 
· .reservas contables y comparar este valor actualizado con -
. el exceso que resulta de la diferenifa del capital social 
actualizado y el valor real neto de la empresa, es efectuar 
este c'lculo aunque el valor real neto sea superior a la -
suma del capital soc;a1 actualizado y las reservas conta-­
bl es. 

Continuando con el ejemplo anterior, vamos a suponer 
que la empresa de referencia ha calculado que su valor real 
neto es de $ 93 1000,000. Las reservas contables anuales -
acumuladas ascienden a $ 5 1 000,000 las que se actual izan 
en el siguiente cuadro: 

A A ·º 
RESERVAS FACTOR DE RESERVAS 
ANUAL ES AJUSTE ACTUALIZADAS 

(MU es de$) (miles de $) 
. ' ·_., . 

: 
i9H 175 7. 581 1~326 ~ 6 •' 

·196'1 '' '' 

2JO ···.· 7.271' 1,526.9 
i~6a · 23Ó .7. 043 1.619 ;g 

" 
" 2~0 6.815 1,703.} 1969 

' . ~· : ' .:. ;. . '· 
: z64 1~745.0 19.70 6~610 , .. .. . . 

·19.71 280 6.267 1,754.7 

Ill 17 
• • • ¡ 
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1972 3GJ 5.973 1.791.9 
1973 310 5.325 1,650. 7 
1974 330 4.301 1,419.3 
1975 340 3.741 1,271.9 
1976 356 3.230 1,149.9 
1977 345 2.500 862.5 
1978 360 2 .130 766.8 
1979 380 1.803 685 .1 
1980 410 1.426 584.6 
1981 460 1 .115 512.9 

5,000 20,372.4 

En este ejemplo la suma del capital social actualizado 

y de las reservas contables es superior al valor real neto 

( 89,733 + 5,000 = 94,733). Lógicamente es aan mayor la -

suma del capital social y reservas, ambos conceptos actua­

lizados. 

Siendo el valor real neto de la empresa $ 93,000 y el 

capital social de$ 89,733~ las reservas real~s son de ~ -

$ ~.2~7. que representa un 16% de l~s reservas contables -

actual izadas. 

·.·.-· .·' 
. .. ·. 

3 • 2. 5 • RENTA TOTAL GENERADA 

•-.· .. 

Una vez a e ti.lanza dos el capital social y los d Yidén-:_ 
dos repartidos ·y evaluada la descapitalizac16n o la autofi-
nanciad6n de la empresa. conoce111os la rerihbi 1 ida,d real -·-
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(posit1~a o negativa) de capital social infcfal. Sf en al 
gan ejercicio anter1o~ en lugar de utilidades han apareci­
do pfrd1das contables. fstas no deberfn tomarse en cuenta, 
a menos que se hayan cubierto con nuevas aportac1ones, en 
cuyo caso fstas se tomaran en cuenta como una ampliaci6n -
mas del capital. 

Para mayor entendimiento a lo anterior. se plantean -­
los siguientes ejemplos: 

ler. CASO 

Capital Social 
Capital actualizado 
Valor real neto 
Div. repartidos act. 
Suma de capitales -
actual izados 

$ 25,000 
89,733 

93.000 
64.852 

952,079 

.. " ;:i 

. ,.· 
.. ... t 

• .. '. 

En este caso se puede ver que existe una autofi.nanch- ·. ;" 
ci6n por$ 3.267 ( . $ 93.000-$89,733) y la renta genera:. 

· da por la empresa ha ~ido de S 68~119 ($ 64.852- $ 3 1 267)~ 

Teniendo la suma de capitales sociales actualfzados de 
$ 952,079. la rentat>11idad neta ha.sido 7.15~: 

. ~ . 

68 .119 • 7.151 
952,079 

. . 
-
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2d.o ; CASO 

,. 

Capital Social 
Capital actualizado 
Valor real neto 

. . · 

Di~. dist. actualizados 
Suma de capital social 
anual actualizados 

· .. 

$ 25,000 

89.733 
75,000 
64.852 

952,079 

En este caso existe una descapitalización de$ 14,733 
y la renta generada por la empresa ha sido s61o de $10,119. 

Si consideramos la suma de capitales actualizados, la . 
rentabilidad serfa del 5.2%, pero como existe una descapi­
talizaci6n de$ 14,733 1 ésto da a entender que los cap~ta­
les utilizados han sido inferiores, pues una parte de lo~ 

mi.smos ($ 50,119) han sido repartidos como dividendos. Por 
consiguiente la cantidad será superior al 5.2%. 

Es también el caso del primer ejemplo, en el cual ~1 ~ 

. capital real ut11 izado fue superior a.1 capiial soci_al . ~ pues ' 

si fLlef'.onacumulando . reservas hasta llegar a unacHra ·de 
autóf1nanciac16n de$ 3,267. 

, · .. . 

En ·e( primer ca5o ésto no se ha to1111do en cuenta. debl 
do i 11 "es~az1 cuantf, · cte .hs reservas en rehci6n al ·capj_ 
.tal social actúaliZado~ En e~te ' segundo _cuo,lla descapi~ 
ta 1izac16.n es mh importante y. por coris fgu1ente quedarh 

· ,._ 
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falseada la rentabilidad si nos basaramos en el capital -­
social .actualizado. Para calcular correctamente la renta­
bilidad. real, deberfamos conbcer los capitales a~uales re~ 
les utilizados, o sea llegar a desglosar por a~bs la desea 
pital1zaci6n total. 

3er. CASO 

Capital Social 
e a p ita l a et u al i za do 
Valor real neto 
Dividendos repartidos 
actualizados 

$ 25,000 

89,733 
50,000 

35,000 

En este último caso, la descapitalizaci6n asciende a -
$ 39,733 ($ so,ooo - $ 89,733) y los dividendos distribui-­
dos han sido totalmente ficticios. La empresa ha generado 
una renta negativa de$ 4,733 ($ 35,000-$ 39,733), en - -
otras palabras, la empresa ha tenido p~rdida en este impo! 
te~ y los dividendos repartidos no han sido mas que un con 
sumo de capital. 

En cada unó de estos casos. es importante conocer las 
caract~ 'rlst1c~s de cada empresa y su desárroflo a travfs -
delos aft~s .• >Ya . qÜe és ·posible que se hayan 'ptesentado~l-

. . - -

ternathas de ejercicios buenos .o malos . . Con ésto tendre-
mos io~ocimient~ 4e ca~itales utilizados cada ano y, por -

' ' 

consiguiente poder caleular la rentabilidad anu~l o total. 
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3.3. HISTORIAL DE LA DESCAPITALlZACION 

En este inciso trataremos de exponer como se ha ido 
decapitalizando la empresa a través de la actualizaci6n de 
cifras a~o con afio, obteniendo los resultados ~eales, para 
saber no solamente las pérdidas o consumo de capital de c~ 
da ejercicio, sino la verdadera renta generada (positiva o 
negativa) y el capital real utilizado anualmente . 

la valuación de la situación financiera año con a~o 
nos servirá para ver las descripciones entre los valores -
reales y los que aparecen en la contabilidad. Podrfa tam­
bién suceder que en la actualización de las cifras, se pu­
dieran obtener valores muy semejantes a los que aparecen -
en la contabilidad, en este caso también coincidirfa el ca 
pital real con los recursos propios que se reflejan en el 
balance. Lo anterior representa un ejemplo de descapitali 
zaci6n; la diferencia entre el capital real y el capital -
social actualizado serla la descapitalizaii6~ experiment~­
d~ . por la empresa. 

Esta . decapitalizaci6n PUl!de atribuirse ah inflai:lón 
monetaria. y norma·lmente · se debe a la insuficiencia de JÍls 
depreciaciones aplica~as y a la falta de reservas reales . . 

Se puede dar el caso que el valo.r real rieto coincida 
c~n el valor ~eta contable, ésto es debido a qu~ el mayor 
valor monetario de la~ instala¿iories~ ma~~iriaria, etc., a 
compensado la insuficiencia de las depreciaciones, exc .lu--
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yendo el caso de los terrenos, revaluados con una plusva-­
lfa real 

En el caso de que el valor real neto del activo fijo 
sea superior al valor neto contabilizado, puede producirse 
descapitalizaci6n en este rubro. 

Para hacer ilustrativo lo anterior, a continuación -
se plantean los siguientes ejemplos: 

ler. CASO 

Valor de adquisición 
Deprec. Acumulada 
Valor Neto 

yaloT de adq. a~tualizado 

· .. Deprec. Estimada 
valor de utiliiaci6n 

VALOR EN LIBROS 
(Miles de$) 

15,000 

ª·ººº 
7,000 

::====== 

VALOR ACTUALIZÁDO 
(Miles de $} 

·· 24.ooo · 
171000 

7,000 
======== 
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En este ¿aso el valor neto coincide c6n el vilor de 
utilización. pero la difetencia entr~ la depreciación con­
table y la éstimada es una descapitalización pura, a menos 
~e que paralelamente se crearan reservas que compensaran 
la insuficiencia en depreciación o las depreciaciones se 
invirtieran en bienes que han revaluado, revaluaci6n que -
puede compens~r en parte la descapitalización. 

También se puede ver en este caso que la . proporción 
de la depreciación contable y la estimada, en relación al 
valor de adquisición es diferente. La depreciación conta­
ble representa un 53% del costo original o valor de adqui­
sición, en cambio la depreciación estimada representa el -
70% del valor actualizado. Esto indica una insuficiencia 
en la depreciación acumulada por hab~r alargado demasiado 
el perfodo de vida del activo. 

2do. CASO 

Valor · de adquisici6n 

Depreciación acumulada 
Val .or neto 

VALOR EN LIBROS 

(Miles de $) 

15,000 
10,500 
4,500 

========= 
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Valor de adq. actual 

Deprecfact6n estimada 
Valor de utilizaci6n 

VALOR ACTUALIZADO 
(Miles de $} -

24.000 
17,000 

7,000 
========= 

En este caso se observa que el valor de utilizaci6n 
es superior al valor neto contable y, a pesar de ésto se -
presente la descapitalización si no existen las rese ·rvas -
suficientes de depreciación. Las depreciaciones contables 
y estimadas guardan la misma proporci6n con respecto a sus 
valores correspondientes {70%). Esto significa que el pe­
rfodo oe depreciaci6n calculado coincide con el estimado, 
de esta manera la depreciaci6n se puede estimar en: 

Depreciación estimada 
Depreciación acumulada 

Descapitalizac16n 

17,000 

10,500 

6,500 
========= 

Esta descapital izac i6n serfa nula si la depreciac·i6n. 
. ' -

. acumulad~ se ha utilizado ~n 1nv~rsiones que s~ han.re~a~-
luado, aunqu"e sea_ s~lo te~ri,camente, p-o_r ·ejemplo, · si 'c9n -
el -importe -dé · las .depreciaciones se han adquirido bi"enes ... 

- de producc1~n · o i ·nvertido e.n -valor-e-s de rent~ ·fi.la -o_ renta _ 
variable. , cuyo valor mo-netar1o de adquisici6n va en aumen-

. ' - .. ' ' 

to paralélo al proceso inflacionario, o en otras pal~bras, 
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que estos bienes conservan un valor actualizado similar, -
por lo cual estas inversiones no sufren los efectos perju­
diciales de la inflación. Al irse moneta~famente revaluan 
do es como si se fuese actual izando el valor del fondo de 
deprecfaci6n, por lo que para comparar éste con la depre-­
ciaci6n estimada deber~ tenerse en cuen~a esta revaluaci6n 
para efectos de conocer la descapital izaci6n real. 

Es necesario recordar que la descapitalizaci6n de -­
una empresa se llega a conocer después de analizar todas -
las cuentas del balance, por lo tanto no es po~ible obte-­
ner resultados de la descapitalizaci6n con un exámen par-­
cial. Una vez valuada ésta es factible desglosar su impar 
te atribuyendo a cada concepto la parte con que ha contri­
buido a la misma. 

A continuación vamos a ver como distribuir la desca­
pi tal izaci6n atribuidos al activo fijo entre losej~rclcio~ 
históricos de la empresa. 

3 .3 .1. EL ACTIVO FIJO 

En este punto trataremos l~ contribución qüe tfen~ ~ -

la ~~~~apltal iuci6n ~el , activo fijo por errtir~s>én ; er ái- .·.· . 
. . ·. . : . ' ·'- _.. : . ' · . . ,, ' .._.. ., ,_. ' ' ' ~ ·:: .. 

·. culo de .la deprecfaci6n en cada ·. ejercicio. ·· , ..• ... 
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Existen tres causas que prrip1cian la descapitaliza--
- ·-

ci6n del . a¿tivo fijo: · 

~ Loi cllculos en base a_ la ley del Impuesto Sobre -
la Renta. 

- En base al desgaste por su uso. 

- Efecto que produce la 1nflaci6n. 

Estas causas convergen en insuficiencia de la depre­
ciación del activo fijo. La primer causa agudi2a a las -­
posteriores, ya que la ley es general y no se apega a las 
necesidades de cada entidad, por ejemplo: dos empresas de 
la misma rama que posean la misma maquinaria y costos de -
adquisici6n pe~o con diferentes perfodos de uso, no podr&n 
aplicar la misma depreciación en base al desgaste de sus -
activos aunque legalmente deban de hacerlú. 

Las reservas creadas conforme a · la ley, de ninguna -
manera se apegan a la realidad, la tnflaci6n ser& determi­
nante. 

El error producido en el c!lculo de las depreci~cio~ 
ne s p o r l _a s e a.u s a s a n te r 1 o re s • a fe et ar h tan to a -1 os a e t 1-. . ' . . . . . 

vos ·en servfcio como a los · dados de. baja • . En . el caso -. de _- . 

'que_ . al.gQrl, _ac~ivo _.s:e dé . de _baja:.- si·n . haberse :depreciado· to• 
· .,'ta ·lmente. -'fa : p,;di-_da· afecÚr! al ej_erc-iC:io en el ·que ·s .e .. _·;;. 

.· -tt16.' "de · , ~.aja' : si_n dis:t.t1buir h p~rdida entre los ·ejercicio.s · 

d~ .vida tl.ti:l ·del activo. · 

·.; Ul "" .27 
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3. 3 • 2. EL INVENTARIO 

En la disminución del valor del inventario influyen 
· e~ gran medida las ~ariaciones en precios, tanto de venta · 
como de adquisición, asf como la obsolescencia. Cualquier 
error de valoración puede tener una trasc~ndencia en los -
resultados y en el activo neto de la empresa. Por ejemplo, 
en el caso de un producto que se adquiere en $200 y que a~ 

tes de salir al mercado tuvo un aumento de $10, su valora­
ción actual debería ser de $210, ésto indica una deprecia­
ción en el inventario, ya que su valor en libros es infe-­
rior al costo de reposición de la mercancía y como conse-­
cuencia reducirá su margen de utilidad. 

Con lo que respecta a la obsolescencia suele ocurrir 
que de acuerdo con la naturaleza del inventario, algunos -
artículos han disminuido su valor, por tal motivo se dete~ 

mina una estimación de baja de valor de mercancías. Dicha -
estimación puede efectuarse con base en la experiencia y -
su _mal tratamiento puede conducir a insuficiencias signif! 

· c~ttvas que contribuyen a la descapital izaci6n del inventa 
río. 

3. 3. 3. LOS CREDITOS INCOBRABLES 

. las empresas debe.h tomar toda d ase de medid.as . p~ra 
evÚar en lo posible los cr~di tos incobrables t és tcf j nclu~ : . . 
ye recabar infQrmac16n de sus nuevos o posibles clientes; 
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L~ p~rd1~a ocasionada por los cr~ditos incobrables 
cargado a los resultados, pueden atribuirse a ejercicios 
que no les corresponden. 

Se pu~de estimar la pérdida cuando se acept6 el ped! 
do del nuevo client~ y ~ste nb cump116 con sus obligacio-­
nes, o que la p~rdida se ocasion6 cuando se realizaron y • 

agotaron todas las acciones de convencimiento y posterior­
mente legales, renunciando de esta manera a percibir el -­
crédito concedido. De estas causas se podrá elegir la fe­

cha de la aplicaci6n de la pérdida al ejercicio que corres 
pon da. 

. . 

. ··- ·' : .. ... .. -;.: 
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e o N e L u s 1 o N E s 

En la manera en que se h~ plant~ado con anteri~r1dad 

· l~ ~a1uaci6n financ~era de la empresa, se podr~ det~r~inar 
si ~sta presenta saldos reales en su pos1c16n financiera y 

que de alguna forma pueda conducirnos a determinar si la -
empresa ha logrado autofinanciaci6n o en caso contrario -­
descapitalización. 

Cualquier resultado que se obtenga de esta valuación 
ser~ el reflejo del impacto que ha tenido la inflaci5n mo­
netaria en las finanzas de la empresa • 

,···,· .. 

. . . · 
. . ·- · ·.· 
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IV. MECAtHSMOS V MEDIOS PARA EVTTAR LA DESCAPITALIZACION 

En este capftulo trataremos de presentar, anali~a~ · y 

comentar los principales medios o mecanismos que permitan 
evitar la descapita1izaci6n en las empresas mediante 1~ -­
ayuda de una competente informaci6n que proporcione l~s -­
elementos suficientes para enfrentarnos a los hechos desde 
el punto de vista real y conociendo las posibilidades y -­
consecuencias que se esconden en la complejidad de las cir 
cunstancias actuales. 

No se pretende ofrecer un remedio para salvar una e~ 

presa ruinosa que tenga cada año pérdidas importantes peroª 
el conocimiento lo m~s exacto posible de estas pérdidas y 

el origen de las mismas puede ayudarnos de una manera deci 
siva a tomar las determinaciones necesarias. 

A continuación se explican brevemente algunas de las 
alternativas que tienen las empresas para evitar la desca­
pital 1zación. 

4.1. REINVERSIOU· OE UTILIDADES 

Uno de los objetivos fundamentales de . todas ~ las·~~~~, 

presas e~ .el preservar _su pat.rimonio. ··E:n .. cfertas : o~a.sfo~~· ·· 
. nes la p ·~l Üica C) ·ce~tada consiste _.en ~enunciar a' ut.Üi_ da~~ , · 

·des·· fnmedh"tas·: a camb1 o de fot•Ul ecer. la empresa y a·fú~z',ar 
su · fut~ro,. ¡ con · lo . que no s6lo .. asegura su -existencia ·y con-· 

. ·. ~ 
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tinuidad, sino .que también consolida su capacidad de prod.!! 
cir bienes y/o servicios e incrementarlos con el tiempo. 
Otras veces puede se.r necesario aunque el resultado econ6-
mico de la sociedad sea favorable, sacrificar parcialmente 
el dividendo, pasando a. reservas una parte muy importante 
de los beneficios. 

En ~aso contrario, la empresa debe estar completamen 
te segura de que los dividendos distribuidos corresponden 
totalmente a beneficios reales generados. Todo dividendo 
distribuido que no tenga su origen en ganancias ciertas, -
no es m~s que un reparto de capital que merma el patrimo-­
nio de la empresa, y mientras exista un motivo que justifi 
que la continuidad de ésta, la conservaci6n del patrimonio 
es lo primero, por lo tanto cuando un ejercicio ha dado ri 
sultados negativos o escasos, los socios o accionistas de­
ber~n sacrificar sus dividendos, inclusive las reservas de 
ejercicios anteriores. 

Existe el hecho de que una empresa que tiene pérdi-­
das es cua~do tiene necesidades financieras mayores, o si 
se fe~arten .dividendos no respaldados por beneficios verda 
deros ., se harS a costa del capital circulante, cbn lo que 
ti:e~d.é a empeorar la si tuaci6n de la enipre.sa. 

La dificultad que se tiene para tomar la decisi6n de 
.q11e · se repartan dividendos 'o no, consiste en conocer los · -
r~sultado~ . reales1 · de . acuer,do a los criterios aplicados P! 

· ra su ; ~~lor•ci6n. " 
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la complejidad econ6m1ca~ financiera e industri~l. ~ 

hace que resulte muy diffcil precisar los resultad.os econ§. 
micos de una e~presa, a éste viene a · unirs~ la inflac16n -
monetaria que hace que resulten insuficientes los métodos 
de estimaci6n de resultados. 

Por otro lado, en los casos de empresas cuyos benefi 
cios reales son destinados parcialmente a los fondos de re 
serva y que, por este motivo no existe la posibilidad de -
descapitalización, es también conveniente conocer la cuan­
tfa de estos beneficios y llegar a evaluar en forma preci­
sa sus reservas ciertas, ya que puede existir la posibili­
dad de una idea deformada de la situación real a pesar de 
que se tenga s6lo presente de una manera conceptual los -­
efectos desfavorables y engañosos de la inflaci6n. 

·.· .) ".'·· 
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4.2. NECESIDAD DE CONSERVAR EL VALOR ORIGI~AL DEL -
CAPITAL SOCIAL Y DE LAS RESERVAS REALES 

La actual izacion del Capital se define como: 11 La ac.;.:­

tua 1 i zación del capital es la cantidad necesaria para man­
tener la inversión de los accionistas en términos de poder 
adquisitivo de 1a manera, equivalente al de las fechas en 
que se hicieron las aportaciones y en que las utilidades -
les fueron retenida·s. 11 {1) 

En un proceso continuo de inflación, los valores su­
fren una alteración, por lo que al menos una vez al año d~ 

be" revisarse todas las valoraciones que aparecen en el bE_ 
lance, con el fin de acomodar a la . realidad actual todas -
aquellas partidas que pudieran ser afectadas por la infla­
ci6n. 

Esta revisión tambiEn debe hacerse cuando ha existi~ 

do variaci6n provocada por circunstancias como la -0bso1~s­
cencia, cr~ditos incobrables, n al~unas otras causal ya -­
mencionadas en el capitulo anterio~. 

El v·a 1 or neto de la empre.·sa ·se . ·verá afectado- po .~. to­
.. .. das 1 as ~odHicaciones que _puedan h.acerse en cada una de .-. · 

l~s ·_part1da_ s qu_e· .fo _rman el activo y pasivo .de .ia empresa. · 
:. La d i fer en e fa . que ·res ul te entre e l va 1 o r neto re v i s ad o y ~ 

Boletfn B ... lO.- 11 Reconocirniento . de: la Inflación en los 
E~tados Fi~~ncieros" •. IHCP. 

'IV :4 

'·. 
· .... 



·'.I 
' 1 • 

el capital social y re~ervas. ser~ el reiültado econ6mico 
del ejercicio. Para po~er comparar estas dos magnitudes. 
es necesario actual izar el importe del capital social y re 
servas. 

El patrimonio de la empresa est& reflejado en el ca­
pital social y reservas, las cuales representan las aport! 
c~ones de los socios o accionistas incrementadas por los -
beneficios no repartidos y, como estas aportaciones se han 
realizado en diferentes períodos. resulta que en la fecha 
de cierre del ejercicio, existe la necesidad de actuali-­
zar cifras para poder conocer, expresado en valores monet! 
rios actuales. lo que debería ser el patrimonio actual. 

De acuerdo al BoleHn B-10: 11 En la preparaci6n del 
balance general se debe reconstruir el valor original del 
capital social, de otras aportaciones de los accionistas ~ 

de las utilidades retenidas, utilidad del ejercicio y su-­
per~vit donado, en tArmillos de pesos de poder adquisitivo 
al final del ejercicio, mediante la aplicaci6n de factores 
derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor. A 
la diferencia entre el valor histórico~ ~1 actualizado 
del capital contable .se le d~nomin~ actuallzaci6n del cap! 
·tal. el cual es un rubro integrante del capital contable." 

"Para actualizar .. los saldos illiclales del capital S.Q. .· 

chl . d~otras aportaciones de 1 os socÚs . y utilidades acu­
muladas. ~er~ necesario descómpon~r cada uno de estos ren­
glOnes por antfgUedad de aportaciones y de retenc16n de 
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. utilidades. aplicando a cada año su.s·factores :correspondi.c!!. 
tes deHv.ados del Indice Nacional de·· Precios al Consum·i--­
dor"~ Lo anterior se mostr6 en el ca~ftulo 1~1. 

Si se ha aceptado el principio de que es necesario -
conservar el patrimonio. ~sto s61o es posible a través de 
la preservaci6n de su valor intr1nseco, al margen de las -
variaciones que puedan sufrir las unidades que se utilicen 
en su valoración. 

Las reservas que aparecen en el balance, algunas de 
ellas no representan realmente una autofinanciaci6n, sino 
que se trata de cantidades complementarias al capital so-­
cial como expresión contable de la inflación monetaria que 
ha afectado a éste. Si en un balance aparecen totalmente 
identificadas las diferentes partidas y los t1tulos de las 
cuentas no se prestan a engaño, se procederá a actualizar 
el capital social y las reservas con base a los factores -
de ajuste emitidos por el Banco de México con base en los 
Indices Generales de Precios. 

Si cada una de las partidai de activo y pasivo fuese 
p6sible aplicar una revaluaci6n de la misma magnitud. ~o -
existirfa problema en la estlmaci6n de los beneficios, pues 

. éstos serían los que aparecen en la cuenta de pérdi .das y -

ganancias. La dificultad se presenta porque los efectos ·~ 

, de 1~ intl~ct6n inci~en de una manera diferente en la~ di~ 
versas cuentas del patrimonio de la empresa. Si distinguj_ 
mos dos grupos de cuentas en el activo; las cuentas repr~-
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sentatf vas de inversiones en medios financieros o activos 
monetarios (efectivo, ·1nversiones en bonos y valoresycue!!. 
tas y documentos por cobrar) y las cuentas de inversfon-es 
en medios espec1ficos o activos no monetarios (inventarios, 
inversiones en acciones, activo fijo, gastos anticipados e 
intangibles), pode~os decir que estos Oltimos por su misma 
naturaleza, pueden aumentar su valor monetario paralelame! 
te a la inflaci6n, en cambio las inversiones en medios fi­
nancieros nunca alteran su valor. por lo que si existe in­
flación, la pérdida de poder adquisitivo que dichas cuen-­
tas experimentan sólo puede compensarse con las cuentas fi 
nancieras del pasivo (cuentas y documentos por pagar, pasi 
vos acumulados, impuestos diferidos y dividendos por pa-­
gar). y si éstos son inferiores a aquel las, sustrayendo de 
los beneficios contables las cantidades necesarias para -­
compensar esta pérdida. 

Una vez distribuidos los dividendos, el valor real -
neto de la empresa deberá ser igual al importe actualizado 
del capital social y reservas reales. Al hablar de reser­
vas ~eales es para distinguir las reservas efectivas que -
provien~n de b•neficios no repartidos, de las que sólo re­
presentan una cuenta co~pensatoria del c~pital no~inal que 
no se quier• alterar •. 

... ) ; 
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4.3. ACTUALIZACION QUE REQUIERE EL ACTIVO FIJO V 
LAS DEPRECIACIONES 

El valor real neto del activo fijo es el valor de as!_ 
quisición actual, deducida su depreciación ca1cu1ada en -­
función de este valor actual de adquisición, del perfodo - , 
de duración previsto y del método de depreciaci6n aplicado. 
Coo ésto se quiere decir que el hecho de llevar por separ~ 

do el valor de adquisición y las depreciaciones acumuladas 
no será obstáculo para ver las dos cuentas como un todo y, 

en consecuencia comprender la necesidad de un tratamiento 
no independiente que represente una polftica común y única. 

Las reservas de depreciación es una cuenta que repr! 
senta una pérdida reai de valor de una parte concreta del 
activo fijo, la cual queda compensada con un aumento en --
1 a s cu e n ta s de a c t i v o , p o r• u n a d i s m i n u c i ó n en 1 a s c u e n ta s 
de pasivo o por una combinación de ambas. Como los valo-­
res del activo fijo no se modifican a pesar de su pérdida 
real de valor, es necesario crear una contrapartida que es 
la depreciación acumulada. 

De lo anterior, si se imagina que las reserV:as de d! 
preciación es un fondo disponible, que pueda aplicarse a -
la reposic16n de lo~ bi~nes totalmente depreciados, se ca! 
rl en un error. En r!!alJdad estas reservas ya se han ido 
invtrtfendo a medi~a que se creab~n. 

El aUmento que hubieran podido eXpP.rimentar las cue!!_ 
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tas de activo~ la '· disminuci6n de cuentas de pasivo, cuyo 
origen sean las depre~iaciones, es la aplicaci6n que han -
tenido dichas ·depreciaciones. 

Estas depreciaciones no se deben considerar como una 
autof1nanciaci6n, porque aunque sea verdad que son unafuen. 
te de autofinanciamtento, cualquier df sminuci6n en los ~al 
dos de las cuentas del activo circulante, también genera -
recursos financieros .y, en cambio no se estima como autof_i. 
rianciaci6n. 

Cuando las depreciaciones que van aplicando no son -
las realmente necesarias, al llevarlas por separado tienen 
la ventaja de que no distorsiona los valores del activo fi 
jo, que representan valores de adquisici6n hist6ricos. En 
cuanto a la depreciaci5n acumulada, en este caso represen­
ta solamente las reservas destinadas a la reposici6n del -
bien, que se han deducido de los beneficios de la empresa, 
pero al ser estas cantidades insuficientes o excesivas, lo 
que ha sucesido es que ademh de ser falsa la reserva ere_! 
da, t~mbiªn a alterado otras cuentas. La diferencia entre 
las depreciaciones realizadas y las 11ecesarias se traslad.! 
r4 a pérdidas o ganancias por .posici6n monetaria, si .se utJ. 
liza el m~todo de ajuste por cambios en el nivel general -
de precios o fndices generales de precios¡ y al superhit ·• · 
o déficit sJ es por el mhodo de actualización de costos -
espedficos, establecidos .por .el Boletfn 8-10 del IMCP. 

·se ~ons1derarln las depreciacf oire,s ' acumlllJdas 
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la ' historia efe ~ ·¿ta sufrida por los bienes del capital fi­
jó, y como tal deber4n ser valores con un grado mbimo de 
veratidad, autenticidad y act~a11dad. 

4. 3 .1. ACTUALIZACION DE VALOR DE ADQUISICION Y DE IL AS -
DEPRECIACIONES ACUMULADAS 

Los valores de adquisici6n de los bienes de activo -
fijo deberán revisarse cada año para actualizarlos y hacer 
constar 1os valores de reposición o de revaluaci6n, ésto -
de acuerdo con el aumento que pudieran experimentar estos 
bienes en el mercado. 

Al actualizar el valor de adquisición y el de las de 
preciaciones acumuladas no se hace mas que actualizar el -
valor neto del activo. 

Para conservar el valor neto de la empresa, en unid~ 

des monetarias, debe aumentar al comp!s de la inflación. 
Si cada a~o este valor neto aumenta, o desde otro punto de 
vista, el capital social y reservas representan en valores 
monetarios cantidades crecientes, estos aumentos o creci-­
mientos tendr4~ una contrapartida. Las inversiones en me~ 
dios especfficos, entre los que se encuentran los activos 
fijos, en un pedodo de inflaci6n tienden a incrementar su . 
valor~ 

El monto de actual fzaci6n del activo fijo es la dif!: 
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· rencia entre su valor actualizado neto y su valor en 1 ibros 
(costos menos deprectjci6n acumulada) al cierre del ejer-­
cicio. 

En perfodos subseiuentes al primero ~n que se actua­
. liza el activo fijo, se deberS tomar como valor en libros 
el Olttmo valor actualizado menos su depreciaci6n acumula~ 
da. 

Para el cálculo de la actualizaci6n de Inmuebles, -­
Planta y Equipo se puede utilizar cualquiera de los dos mf 
todos recomendados por el I.~.C.P. a trav~s de su boletfn 
B-10 "Reconocimiento de los efectos de la inflaci6n en la 
informaci6n financiera", atendiendo a: 

- Las necesidades específicas de cada empresa. 

- Preservar la imparcialidad y objetividad de la in­
formaci6n financiera. 

- las circunstancias individuales del ente econ6mico. 

Con base en lo anterior, · se podrA hacer una elecci6n 
entre los siguientes métodos: 

A) 

··· e) 

Cambios en el Nivel General de Precios que es, -~ .. 

utilizado m.ediante el uso de un factor derivado 

· def Indice iNac1onal de Prec;ios al Consumidor. 

. : . . . . . . 

Cristo~ ~ i~lores ~specffic6s. E~ esti si~t~ma - ~ 

·xv .... 11 
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se utiliza el criterio de valores de reposlc16n. 
que es el importe requerido para adquirir un - -
bien semejante al sujeto a reexpresi6n y en su -

. estado actual para que pos_i b111te mantener la C.! 
pacidad de operaci6n de la firma en cuestión. 
Este valor se puede lograr a través de: 

- Avalúo de perito independiente reconocido que 
entregará un estudio técnico conteniendo por -
lo menos: 

a) El valor de reposición a nuevo, que es el -
precio de un bien nuevo similar al que está 
en uso y que permita mantener un equivalen­
te en la operación. 

b) El valor neto de reposición, es el valoran 
terior disminufdo por la estimaci6n basada 
en el uso y obsolescencia del activo en - -
cuesti6n. 

c) La vida útil remanente, o sea el lapso en -
que puede seguir operando el bién de que se 
trate. 

· d) El · va1or de desecho en su :caso .. 

· .. · . Con esta bue podr& c~p1 ta:lizars~ este súper&vJt y .~ . 
s .•Úsf.~cer. los .. reqÜer1 ~f~ntos que>a l res pecto senil fa.'·11 l~,Y: 
General de Sociedades · Mercantiles . . · ta ·opcfdll '. es enlpl·e~f ull ··· ' . . . . . . . . . . . ' . . 

· fnd1 ce :especff·1 code . Banxi to o de ·Ótra .Ú1stttuddn_ recon~·c·1da. 
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La actualizaci6n no deber& ser global. sino que se -
deberln asignarse valdres especfficos a los bienes o a los 
grupos de bienes homog~neos. Debe haber concordancia en -
el proceso de capital izaci6n de partidas para integrar el· 
costo .hist6rico de los activos y en los conceptos que se -
integren para estructurar el avalOo. 

Por excepci6n. las empresas mismas podrán calcular -
el valor neto de reposici6n de sus activos, si disponen de 
elementos verificables y objetivos para formularlo y cuen­
ten con los recursos humanos y tecnológicos suficientes. 

Como se mencion6 anteriormente, el montó d~ .la ac­
tualización ser§ la diferencia obtenida entre los valores 
reexpresados a su importe neto y el reexpresado en libros 
a la fecha de los reportes contabl~s. Será el primero de 
éstos el que sirva de base. en lapsos posteriores. 

Las depreciaciones acumuladas deberSn igualmente ac­
tual izarse para ponerlas a nivel del valor de reposici6n -
nuevo y de las depreciaciones del ejercicio. Por la actua 
lizaci6n de la depreciaci6n acumulada no se tocarán las -­
utilidades de ejercicios antériores sino que ~e afect•rá -
1• cuenta transitoria "correcci6n por reexpresi6n" 1 como -
cóntrapartida de la reexpresi6n. y la cual al final del pe . . -
rfo~o se saldar~ • 

. n . ~oietfn B-'lO _expone: . H,~a deprec1aci6n del ejerci­
cio deb~r! basarse . tanto en .el valor actualizado de los ac 
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tivos como en su vida probable, determinada mediante esti­
maciones técnicas. Para permitir una comparación adecua-­
da, el sistema de depreciación utilizado para valores ac-­
tual izados y para costos históricos debe ser congruente, -
ésto es, las tasas, procedimientos y vidas probables ser4n 
iguales, la depreciación del costo y la de su complemento 
por actualización deben con~luir el mismo a~ott~ 

Si se emplea el método de Cambios en el Nivel Gene-­
ral de Precios deberá actual izarse el costo original del -
activo de acuerdo a como lo expone el mencionado boletín -
en el pd.rrafo superior, y a la cifra resultante se le com­
parad con la vida útil consumida y con el período proba-­
ble reestimado, para así obtener el costo y la depreciación 
acumulada actualizada. 

En la presentación en los rubros respectivos de los 
estados financieros de los valores actualizados se deber~ 
de revelar: 

. , 

a) Todos los datos pertinentes para entender el si.[ 
nificado e implicaciones de los montos actualiza 
dos. 

b} Procedimientos de reexpresi6ri aplicados. 

c) El costo original. 

d) La depreciación acumulada respectiva. 

e) Las variaciones entre las deprec fac_1 ones histór! 
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cas y actualizadas. 

f) El s~stema de depreciaci6n ~mpleado. 

g) El importe de los activos no revaluados y las ra · 
zones de su nula reexpresi6n. 

h) En su caso, las modificaciones a la vida estima­
da de los activos fijos y sus efectos potencia-­
les en las cifras reportadas. 

La distribución del costo original del activo fijo -
no bastará para reponer la capacidad de producción o la de 
servicio o la de ambos; por lo tanto, deberá distribuirse 
el costo representativo de la nueva inversión, asignándole 
en la misma medida, ~n forma paulatina a los costos opera­
tivos de la empresa. De esta manera se retienen los recur 
sos que hacen posible la reposición, se obtienen resulta-­
dos reales y se asegura la continuidad dé la empresa. 

Atafte al rubro de activos fijos la elecci6n del mªto 
do de. asignación de esta inversión a los perfodos corres--­
pondientes de su uso .o beneficio, visto desde el hgulo de .. · ' . - - - . .-- . . - .-. . . .. 

la 1nflaci1Sn, 'será inodfficado de acuerdo C<rn el nuevo COS­

. _,,to 'que represente Ta recuperac16n de -· 1 a \Úp~c1dad :de .pro.;.-
d~-~~i 6n o de - ~~ ,r~ ·1 · ·~1~s 1ñstai~da. ·· ··-· 

,Li répercu~t~n ~é loj cí~go~ por d~pre~iaci6n~n 
los costos de venÚ_s del perfodo, hace necesario la actua·-
Uzac11Sn de los renglones del activo fijo. - -

. ,., ... . 
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>4 .4.. vALUAC 10N· .DE INVENTARI os· 

Este renglón incluye que, al llegar a su fase final, 
la empresa pone a disposici6n de su clientela y que deben 
pasar por un proceso pre~io de compra, producci6~, extrac­
ción, ~omplementación y/o distribuci6n, segQn el giro de -
la misma. 

Dado que la fijnción primordial de este reng16n es g~ 
nerar directa, mediata o inmedfatamente los recursos obje­
to de la empresa (transformación, extracci6n o comerciali­
zación), es motivo de preocupación del empresario y de es­
te estudio que se aporten elementos de juic1o para su apr~ 
ciación real a través de la actualización de las cifras -­
que lo cuantific~n. 

En este rubro, ~ualquier decisi6n tªnica respecto a 
• su valuación af~cta 1os resultados obtenidos y, por tanto 
su. apreciación finaritie~a~ Deide el sist~ma de casios im­
plant~do e~ la empresa (histórico, estimado o estándar; ab 
forbente o directo)• _p'asandó por el método de cuantifica--=­
ci6.ri ~e inventarios _utJlizados en la produccHSn o .venta o . 
en amb~s (UEPS, PEPS, ·promedios), ·de .acuerdo c.on la ded~~ 

< _:;~ . ' si~n t~m~da para s~ :selección, todo contribuir~. para que - ·· 
las cifras proport~oria~~~ a través de los estados firianti~ 

< . ros se mod1fiquen sustancialmente, al introducirse un cam­
cio. 

Dentro de las circu~stancias actuales. ~es _ necesario 
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adecuar las t~cntcas conocidas para el manejo contable de 
los inventarios, cons1'derando una variable adicional: La -
i nflacHn. 

Al mantenerse altas inversiones en inventarios la em . 
presa se ampara parcialmente d~l impacto inflacionario, ya 
que· en esta inversi6n es susceptible de modificarse el pr_g_ 
c1~ de venta, dado que al tratarse de activos nomonetarios 
no ~erder&n su valor en el transcurso del tiempo. 

Los inventarios valuados a costo histórico en épocas 
de inflación, est§n subvaluados. De esta manera, resulta 
evidente la dificultad que se presentará al reponer dichos 
inventarios vendidos por ser insuficiente la retenci6n de 
sus costos hist6ricos aplicados a los resultados del perf~ 

do. 

Para la actualización de los inventarios, el boletín 
B-10 establece que la empresa después de un estudio razon~ 
ble donde tome en cuenta sus caracterfsticas, sus circuns­
tancias y la relaci6n costo-beneficio en la informaicón, -
podr! ~scoger de entr~ las siguientes opciones, aquellas -
que le perniita presentar una 1nformaci6n mh apegada a la 
realidad: 

a) MHodo de Ajuste por Cambios en el Nivel General 
de Precios~ BaJo este mhodo el costo histótico 
.de los inventarios se e~presara en pesos de po-- . 

. der adquisitivo a la fecha del balance, median.te 
: . . 

el uso d~ un factor derivado del Indice Nacional 
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de Precios al Consumidor. 

b) MHodo de Actualizaci6n de Cost.os Espedficos "".­
(Método de Reposici6n). Este método se puede d~ 
terminar por los siguientes medios.cuando sean -
representativos en el mercado: 

- Determinaci5n del valor del inventario aplica~ 
do el método d~ PEPS. 

Valuación del inventario al precio de la últi­
ma compra efectuada en el ejercicio. 

- Valuación del inventario al costo estándar, 
cuando éste sea representativo. 

- Emplear fndices especfficos para los inventa-­
rios, e~itidos por una institución reconocida 
o desarrollados por la propia empresa con base 
en estudios técnicos. 

Emplear costos de reposición cuando éstos sean 
substancialmente diferentes al precio ~e la Ql 
tima compra. 
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4~5. VALUACION DEL CO~TO DE VENTAS 

Los ingresos principal~s de la empr~sa provienen de 
las ventas; por este motivo es a trav~s del margen de las 
ventas que se debe cubrir cualquier gasto o pérdida y m~s 

si éstas est~n directamente relacionadas con la actividad 
y objetivos de la socied~d. 

No siempre es posible repercutir en el precio de Ve! 
ta las variaciones en los costos, entre los cuales están -
los que tienen su origen, ~e una forma directa o indirecta 
en la inflaci6n monetaria. Pero aunque no exista posibill 
dad de modific~r los precios de venta, al menos es impor-­
tante conocer en que medida estas variaciones han influído 
en 1 os costos y por 1'o tanto., en que forma va repercutir -
en los resultados. 

En un sistema de costeo directo, en el cual s61o se 
toman en cuerita la mano de obra directa y _materia prima, -
1~ primera se debe tcimar en c~e~ta cualquier variaci6ri en 
lo~ s~larios, ~n la jotnada dé trabajo, ~n las prestacio--

.nes ~octales, etc., ~ue afec~a el cost6 de la mi~~a~ Como 
- l~s va~iacio~~~ en esfe elemento ~~l ¿o~to . ser(n por lo 9! 
ne'ial aumento"s• afecta:ra~ 1nmediatamerite <a Jos costos, 1~ 
cc)rrecci~ri de ~stos. deberSn c~lcu,larse de inmediato. 

,' · .: · E'sta nueva valorac16.n no s6]o afectárl a la mano de 
· ob.ra de los trabajós que se realicen a partir del aumento, 

". , • 

:; 
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sino que deben considerarie modificados los coltds de la -
producci6n en proc~so y los ·de ·la producci6n terminada. --·. 
propo~cionalmente a la cantid~d de mano de obra que inter­
venga en las mismas. 

Los materiales, si se trata de la valuación de i~ven 
tarios como si se d~sea calcular los costos y por ende los 
precios de venta, deber&n valuarse a los precios actuales 
de mercado, prescindiendo de la cantidad de inventario que 
se posea y de1 precio pagado en la fecha de su adquisici6n. 
Por consiguiente, tan pronto se registre en el mercado una 
variación de importancia en el precio de un material, deb! 
rán calcularse nuevamente los costos de los productos en -
que intervenga dicho material. Automátic~mente se deberán 
de considerar modificados tanto los valores de los materia 
les en inventario, como el de la producción en proceso y -

terminados en los que se utilice este material. 

Puede parecer especulativo y abusivo el pretender r! 
percutir en el precio dé venta unos aumento~ que todavfa ~ 

no han afectado a los costos de los productos que se van a 
·. vend.er-. El vender a precios basados en costos de repost;;.­

ci6n pu-ede interpretarse como el ·< deseo ·de aprovecharse dé 
unoir aumentos y 1 ogr~~ unos beneficios suplementarios a _:. 
costa de los clientes9. ést:() no sucede . f!n l:a: re~lfdad. tos ·.· . 

···. aumentosen.los precl9s tJenen su orige~ en:· la • ~ayorfa de. 
las o<:'asiones en un pro.cesO:JntJacionarfo, a veC~s el ara-­
mente definido, en otra ' ~ .. pr()ducido a tra~h de un procesó . 
indirecto; pero muchas veces paraleló al aumento de la ci_!: _ 

·.'· .. ' 
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culaci6n fiduciaria o al auinento de los salarios, a la par 
que a.umenta~ Tos precios de ' las cosas, unos a mayor grado 

· que otros, se produce una pérdida de poder adquisitivo de 
.la -moneda que afecta directa.mente al patrimonio de la em­
presa. 

El capital social, para conservar su valor original 
en (pricas de inflaci6n monetaria, debe estar representado 
por valores monetarios crecientes y €sto s61o se puede lo­
grar con la actualización continua de los valores con que 
opera la empresa. Si ésta quiere mantener el nivel de prQ 
ducci6n, al elevarse los costos se deberá operar con un C! 
pital de trabajo aparentemente superior, y las necesidades 
crecientes de iste s6lo podrán cubrirse con una aplicaci6n 
del capital social o recuperando la pérdida de poder adqu! 
sitivo producido por la inflación monetaria, a través de -
veTider a precios basados en costos de reposición, con obj~ 
to de que la ren-0vaci6n de inventarios no signifique la -~ 

aportación de nuevos fondos, sino que ésta puede realizar­
se a través del proceso industrial~comercial de la empresa. 

En la . a e tu a 1 i d a d , e 1 · b o l e tf n B- 1 O ex pon e q u e '' e 1 o b­

j e to de actualizar el costo de ventas es relacionar el pr_! 

cJo de ·venta obtenidl) P~". el a.rtfculo, con el costo' qüe 1 e 
' ·· .. · ~_ubfer°á 'correspo'1d1d,ó, al mo111ento de 1 a mfsma 11

• · E ·~to . _qu _~e­
· < re 'decit. q~e el·- .precio de .ver1.ti ' tendrc1 relaci. ón : di .~ecta ~ -~ 

· · · 'eon ei lneremento •en• ef .costo al ··Ínomento de reafi~a~la, - 1 -0 · 
:cualj>er~ite que :.la empresa , mantenga · ~u capacidad de pro-­
duccf6~ · mediartte el proceso de fabri cae 16n-comerc ia 1 i zacicSn • 

. : . 
. : ··. 

· ··, · - .--',· 

:.·) 
·:\e;,'.' 
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Para la. actualización del costo de. ventas este bole­
ftn ex pone 1a s si g u felltes bases: · 

a ) M é to do d e Aj u st e p o r C • N • G • P • • B aj o e s te m é to d o 
el costo histórico del costo de ventas se expresa 
en pesos de poder adquisitivo del promedio del -­
ejercicio, mediante el uso de un factor derivado 
del Indice Nacional de Precios al Consumidor. Pa 
ra efectos prácticos ésto se logra ajustando el -
precio de ventas periódico (mensual por ejemplo), 
mediante la aplicación de un factor del I.N.P.C., 
a los inventarios iniciales y finales del período, 
así como a las compras durante el mismo, a fin de 
que reflejen los precios promedios de dicho peri~ 
do. 

b) Método de Actualización de Costos Específicos (v! 
lores de reposición).- El valor de reposición se 
podrá determinar a través de cualquiera de los si 
guientes enfoques: 

- E~timar su ~alor actualizado, mediante la apl! 
~ación de un índic~ espec1fi .co ·. 

Aplicar el m~fodo UEPS (en el . casó de que en • 
el ejercicio ,Se hayan consumido . capas de añ()S . . ' ' . . . . . ' . . . ' ' . . 

a~~ertor~ .s, el mHodci debe ser. complementado 
' corl Tos ', : ~}ÜS,tés éo rréspondi en te.s) .• 

V~luar él coito de ventas icoÚo~ estfodar, -
cuando ~stos se'an répresentati\ios dé los 
vigentes al momento de las ventás . 

1 ; • 

• • 1 ::·· 
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Determinar el valor de repos1ci6n .de cada artl'c~ 
. lo en el mo~ent~ de su venta. 

Para que exista congruencia. debe seguirse el . mismo 
procedimiento para la actualizaci6n del inventario y Ael -­
costo de ventas. lsto se logra si la actualizaci6n se deter 
mina de artfculos disponibles para la venta, excepto en los 
dos siguientes casos: al usar PEPS el inventario queda ac-­
tual izado mas no así el costo de ventas. Al emplear UEPS -
el costo de ventas estará actualizado pero el inventario no. 
En estos casos el concepto que no quedó actualizado deberá 
actualizarse por cualquiera de los procedimientos señalados. 

La presentación de los inventarios y del costo de ven 
tas en los estados financieros correspondientes, será a su 
valor actualizado, en sus notas se deberá informar: 

: . : . 

a) Hétodo o métodos empleados. 

b) Procedimientos seguidos para la actualizaci6n. 

e) Costos hist6ricos del: 
Inven_tarios y · 

- Costo de Ventas. 

-. ~ ·: 
... ;. 

•,' .. 
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4.6. ADMINISTRACION DE VALORES MONETARIOS' 

Se han visto algunos ejemplos de los problemas que 
pueden surgir al no corregirse la informaci6n financiera 
por los efectos de la inflación. 

Habr~ que concretarse ahora en uno de estos proble~as 
generalmente subestimado hasta la fecha, pero que reviste -
una gran importancia; la necesidad de fortalecer, en épocas 
de incrementos acelerados en los precios, las políticas pa­
ra administrar los llamados valores monetarios. 

Se sabe que es característico de estos valores que su 
disposición se realice mediante transacciones de cobro o de 
pago con terceros y porque sus montos se estipulan en un va 
lor nominal fijo en la moneda del país, con independencia -
de los cambios efectuados en el nivel general de precios. 

La utilidad o p~rdida derivada de mantener activos o 
pasivos monetarios en épotas de inflaci6n representa un co~ 

cépto importante de la d~terminaci6n de los resultados ~e -
una empresa, el cual no habfa sido considerado por la corit~ 

."bHidad tradicional. Sin embargo, l.a utilidad .o pér.dida _: 
existe, esq~eal ~ independiehternente de que la con,tabilfdad 
ómita su registró. Al respecto, se menciona a continuact6n · 
el· efecto de la inflac16ti sobre algunos de .los conceptos m,i 
n~tarios y se explican las caus~s que origin~n la utilidad 
o pérdida derivada de la retenci6n de . los mismos. 

~· - 2.4· 
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4. 6. l. EFECTIVO E INVERSIO.NES ~EMPORALES EN VALORES 

En los pafses que experimentan una considerable infl! 
ci6n 1 la cantidad de efectivo que las empresas retienen es­
tá influlda por el acelerado cambio de precios ~ o sea por -
el grado de fnflaci6n. Cuanto mas alto es dicho grado, la 
cantidad que se mantiene como disponible es mas reducida, -
es decir, existe una relación inversamente proporcional en­
tre los cambios en el fndice de precios, por una parte, y -

los cambios en los saldos de las cuentas de efectivo y de -
inversiones temporales en valores, por otra . 

Este fenómeno se explica por la pérdida gradual del -
poder adquisitivo que experimenta el dinero en las épocas -
inflacionarias. por lo que se considera preferible mantener 
lo invertido en bienes que no se vean afectados por dicha -
pérdida, como maquinaria, mobilidario, inmuebles, materias 
primas, etc. 

- 4. 6. 2. CUENTAS Y _DOCUMENTOS POR COBRAR 
- - . 

. ·· .:· 

. - •-. ~n fQrma muy ~imtl~r. el monto de ·los cr~d},~ .os 
l as; emprésas · otórgan á ' sus ,clfentes -, en . fipoca ,s 'de:Jnfl ación· <. 

-ti~nde _i a reducirse en l~rminos reales. en. tan.to se 
< tan - ~o-nsiderablemente J as · tasas de interés. _-

· .. _, .... 
. .. . · 

• :. 1 -~ 
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Esta situaci6n se origina en virtud de que los clien 
tes efect~an ~1 pa~o d~ sus adeudos con dinero devaluado -0 

~e ~enor poder adquisiti~o ·al que ~ste : t~nfa cuando reci-­
bieron el cr~dito. Al resp~cto. en las empresas se trata 
de evitar o de minimizar la p~rdida consecuente. fomentan­
do sus ventas de contado, ·reduciendo el monto de los cr~dj_ 

tos a sus el ientes. concediendo un corto plazo de pago y -

aumentando las tasas de interés. O, si nada de ésto es PQ 
sible, financi~ndose en proporciones similares, para así -
"traspasar" el problema a sus propios acreedores. De esta 
maneja. las empresas ponen en pr&ctica m~~idas de defensa 
contra los efectos de la inflación. 

4.6.3. FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES CON PASIVOS 

Las empresas que aplican los recursos provenientes -
~el crédito que les ha sido concedido por terceros en la 
inversión de bienes muebles o inmuebles. inventarios y 

a C C i.o ne S (a C t 1 VOS n O m O neta r i OS ) 9 a na n , 

Ta.l · situa.ci6n sucede cuando los ·pasivos exceden a.1 -
monto de los activos monetario~, ya que ·tal exceso se in-­
vierte en ·act1vos >. rlo .monetarios • . En efecto, cuando .·se - .- .· 

. ·. ~fectdan : inv·e~~fon~s en v~lo~es< no ~one'.tarios, que ~~men~­
ta~ s~ valor riomina'1 en épocas de 1nflac16n y dfchas inve!_ ' 
siones~ se finanda con pasfvos,· que continCian s.iendo exigi . . 

· .. ·. ' . ·.· . . -
blei por 1~ ta~t1dad de unidadi~ monet~r1as originalmente 

.· convenidas, no obstante la baja de poder adquisitivo de mo 
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neda. se produce una utilidad. 

Por lo anterior, se suele pensar en épocas de 1nfla­
ciB~ que conviene endeudarse tanto como sea posible, en 
vista de que cuando llegue el momento de pagar la deuda se 
har! en pesos de menor poder adquisitivo o devaluados. Sin 
embargo, una estratégia as1 entraña el riesgo de afectar -
la solvencia y la estabilidad financiera de la empresa, -­
hasta el punto de que llegue a carecerse de pesos suficie.!!. 
tes (devaluados o no) para hacer frente a los compromisos 
contraídos con los acreedores. 

Esto conduce, necesariamente, a hablar de la habili­
dad de la administración de las empresas para utilizar con 
eficiencia el capital prestado, de manera que se satisfa-­
gan las necesidades de inversión y se generen fondos sufi­
c i entes para atender el pago de la deuda. 

Concretamente, en estas épocas es más trascendental 
poner :!en pr~ctica técnicas de planeación financiera que i.!!. 
cluyan presupu~stos del flujo de recursos. La capacidad -
de generar recursos lfquidcs de una empresa está determin~ 
da por las utilidades de la misma aumentadas de los carga­
dos a resultados que no implicaron salidas de recursos fi­
nancieras, como los cargos por depreciaci6n y amortizaci6n~ 

En ~pocas de inflaci6n es conveniente tener una base 
. .· . . 

· s~lida .de flujo interno de re.cursos y prestar mayor aten--
ci6n al endeudamiento al establecer i.~ estrategia de crec.1 
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mientoi un crecimiento m4s acelerado de la deuda en funci~n 

al del capital, es por lo general, un indicio ~e que surgl.:. 
rh problemas, a . menos que las aportaciones futuras de capJ 
tal aumenten a un rTtmo muy r4pido o que los rendtmtent6s -
provenientes de su operaci6n sean especialmente favorables. 

. •. ' 
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4.7. DEClSIÓNES ESTRATE&ICAS FINANCIERAS 

Como se sabe. ~l principal motivo para establecer y 

ampliar empresas es la obtenci6n del m§ximo .de utjlidades 
al mfnimo costo posible. 

Esta obtenci6n puede ser complementada por otros fac­
tores. la seguridad de diversificaci6n en varios campos de 
productos. el deseo de obtener un gran volúmen de ventas. -
el prestigio de poseer una empresa y otros. 

Para poder cumplir con estos objetivos, la dirección 
de la empresa debe tomar ciertas decisiones tendientes a -­
planear las operaciones de la misma. En el más estricto -­
sentido de decisHin estratégica • . se entiende como la resolu 
ción adoptada para dirigir un asunto. 

En toda empresa. los responsables de tomar una deci-­
si6n,necesitan del . conocimiento oportuno y verfdico de una 
serie de situaciones, hedos y resultados que les permitan 
formarse un criterib amplio y suficiente para poder evaloar 
diversas alternativas posibles y elegir .el curso de acct6n 
m&s . 6pii~o para 1~ en.tidad. 

A con ti nuac16n · exprésam()s algunas estrat~gi ca.s que se 
,·, pueden ap'licar par~: u.na buena toma de decisiones dentro de 

una emr>resa: 

nt;... .29 '. 
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Aprovecham1e~to ~decuado de los recursos hum~oos. 
m~ter1~1e• y tEcnicos para la operac16n de 1~ em~~ 

pres~. 

Avanzada asistencia t~cnica. 

ActUalizaci6n constante de cada uno de . los elemen­
tos del.costo de producci6n y una informaci6n per­
manente y oportuna de los costos de reemplazo. 

Control estrecho y adecuado de costos y gastos. 

Establecimiento de una adecuada planeación fisca1 
financiera. 

Mantenerse actualizado respecto a las disposicio-­
nes fiscales y legales. 

Minimizar los niveles de cuentas por cobrar. 

Aprovechar los descuentos por pronto pago. 

Establecer polfticas que permitan mantener una ré­
l_ac_ión tiptima en el capital de trabajo. 

Invertir excedentes de efeiti~o en valores burs~ti 
1 es que generan tntfir~s compensatorio .de los cos-­
tos de fina~ciamiento de 1~ ~m~resa. 

Intensificar _el uso de financhniientos grat~itos 
·(p!lsivos) 

Raciorialii~r los niveles de inventario eqtiilibran-
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do los riesgos de elevación en precios y de esca--· 
s•z con.los i~eales de mlxt~a rotaci6n. 

Producir con el volGmen necesario, al mfnimo costo 
posible y con la calidad requerida. 

Debe ponerse especial atención en la estructura de 
los costos, tratando de abatir los costos fijos, -
con lo que se logrará un efecto favorable en la p~ 
lanca operativa. 

En consecuencia, todas las empresas deben de contar -
con un proceso de planeación a corto, mediano y largo plazo, 
teniendo plenamente identificados sus objetivos y metas de 
crecimiento, productividad y rentabilidad. 

Se deben considerar las alternativas financieras más 
acordes con las características de la inversión. Si el uso 
del apalancamiento financiero es adecuadamente manejado en 
relación a plazos y tipos de moneda, las empresas mejorarán 
su capacidad de generar utilidades; se deberá tener presen­
te que un endeudamiento excesivo y mal administrado puede -
llevar a las empresas a una situación de riesgo compromete­
dora que debido a los altos costos financieros trae como 
consecuencia una falta de liquidez y un bajó r~ndimiento en 
'ra rentabilfdad del capftaL . 
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· 4 _.a~ . AL~E~~A~IVAS IDONEAS tlO · FINANClERAS PARA EVITAR 

LA D ESCAPITALIZAC ION 

En un proceso inflacionar1o. la participaci6n en el -
mercado contfnua siendo importante. no obstante la escasez 
de recursos y el factor riesgo obligan a un cambio de prio­
ridades, que convierte la participaci6n en el mercado en un 
medio, en lugar de un fin en sf mismo. 

Es de particular importancia, m~s que en épocas de re 
lativa estabi1idad de precios, evaluar, tan cuidadosa y - -

exactamente como sea posible, cuánto va a costar la empresa 
cada punto de porciento adicional de participaci6n, cuál s~ 

rá el efecto neto de las utilidades. en el flujo de efecti­
vo y en el rendimiento sobre la inversión. Estas reflexio­
nes no descartan la posibilidad de que. incluso, en algunas 
líneas llegue a concluirse que lo recomendable es recudir -
en vez de incrementar la partic1paci6n. Debe recordarse~­

que hay productos muy redituables y otros menos rentables. 
así como algunos con· muy bajo margen dé rendimiento, cuya . 
di stri buci 6n cuesta lo mismo que otros. 

Deben analiiars~ las . posibilid~des de cambios en la • , 
rnezcla. Ae· productos· frente>a .·· la alter'n'ativa del -incrententp ·· 
e.~ vÓlume!), que . sin duda req~ertr! mayo~es costos.. HabrA . -

' que analizar ininuc .iosamente la elecc'f~n erltre el hnzamien- . 
· · · ''tb d{ ;Úh n~evo ~r'odu,Úo df~·1g• ido a u~ · mercado ~a· ca~·tivo. y ·.· 

la extensi6n de los m;sin~s pro,ductos existentes h~ch nue•-
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vos.mercados. Todos estos anlli~is debeb efectuarse a tra- . 
v~s de. l~s req~e~imie~tos de .costo y flujo de efecthto Jn;;. 
~lufdos; ~ste Gltimo es el factor determinante, y con fre-­
cuencia descriptivo que debe regular las relaciones. 

Hay que tener presente que incrementar ventas· y la m! 

yor participaci6n en el mercado. no son en sí un fin. sino 
un medio para lograr el crecimiento cualitativo· necesario -
ante el fen6meno inflacionario. 

Otras de las áreas de actividad en la empresa y sin -
duda debe ser fortalecida, y sus criterios revisados, es la 
de manufactura, en la que el principio de optimización en -
la utilización de recursos, que conforman el concepto de -­
"productividad", es escencial y .aGn crítico para la superv! 
vencia en un ambiente inflacionario. 

A continuaci6n se efectuar~ una síntesis de cuáles -­
son los aspectos fundamentales dentro del ~mbito empresa~-­

r.ial y que deben observarse o vigilarse. 

~l~neaci6n y v.igilancia de errtregas de materias -­
P.rj111a.s naciona 1 es e importadas en cantidades y ép.Q. 

, ~as adecuadas; ademh de .la celebraciiSn de con.tra-.· 
· .to's q~·egaranticen• en lo posible. pf'ecfo.s confé-:;;. 

ni en·tes para .la empresa~· que pueden .llegar 
lecer en el 3mbito de inc~ement:Os generales 
tentes hasta donde sea fa e ti ble. 
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Opt1mizaci6n de las relaciones con trabajadores, -
a trav~s de actitudes realmente ~umanas, justas y 

previsoras, que cristalizarán con frecuencia en la 

negociaci6n oportuna de revisiones de los contra-­
tos colectivos de trabajo (las cuales conviene in! 
ciar, en 1a mayor parte de los casos,al dfa siguie_!! 
te de firmado el anterior). 

Canalizaci6n, dentro de lo permisible, de parte de 
los aumentos salariales que se negoc1en. 

Capacitación creciente de la fuerza de trabajo que, 
de acuerdo con las disposiciones jurfdicas de la -
legislación mexicana, es ya obligatoria para las -
empresas. Dentro de esta parte, la capacitación -
habrá que tener presente en todo momento los tres 
niveles en que se desarrolla, desde el punto de -­
vista del trabajador: saber, poder y querer. 

Aprovechamiento 6ptimo de los avances tecnológicos 
en cuanto a equipo fabril y a las técnicas de ope­
ración. 

Asistencia t~cnica a~anzada. 

Optimizaci6n de. los controles de produccit'Sn,tenie.!!_ 
do presente en .toda. su amplitud el trtnomio ideal 
a este respecto: producir el .volumen necesario. -­
con la cálidad requerida, al minimc e.esto posible. 
L~ puesta en pr&ctica de un buen sistema de costos 
es.Undar coadyuvar& sensiblemente al logro cabal 
de este objeti~o. 
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CONCLUSIONES . 

El prop6sito de la reexpresi6n de la f nformacf6n fi-­
nancf era es evitar la descapital izaci6n de la empresa en P! 
rfodos inflacionarios por la vfa de los dividendos, partici 
paci6n de utilidades a los trabajadores y, en su oportuni-­
dad 'impuestos. 

El método de Ajuste por Cambios en el Nivel General -
de Precios tiende a preservar el poder adquisitivo de la in 
versión de los accionistas en la magnitud y a partir de las 
fechas en ~ue se hayan efectuado las exhibiciones de capi-­
tal y retenido las utilidades a lo largo de la vida de la -
entidad. 

El método de Actualización de Costos Específicos o va 
lores de reposici6n persigue conservar dentro de la empre1a 
los recursos necesarios para reponer los elementos integran 
tes de la capacidad ope~ativa de la entidad, independiente­
mente de que con ello se preserve~ en exceso o en defecto, 
la inversi5n de los accionistas las utilidades retenidas. 

Bajo este úl ti.mo concepto, evitar la descapi talizacil5n 
de la' emp.resa no es otra cosa que mantener su . capacidad op_! 

rativa, es decir, HrqUe ~sta impl 1ca:. su capacida~ poten·-­
éfal d~ generar .los recursos y .las utilidades .ideales para 
cuya obtencflSn ha sido ' establecida, de~tro delcontextomer. 
cadotªcnfco y social. 
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Es riecesarto ahondar ~lgo m4s en este concepto de . ca~ • . . 
pacidad operativa y establecer ~efinitiv .amente la premisa -
de que la conservaci6h de la misma constituye el objetivo -

: ~fnimo de la actividad empresarial y que s6lo en la medida 
en que ªsta se expandiera como consecuencia directa de las 
operaciones de la empresa pueda hablarse de la obtenci6n de 
una utilidad real; por lo contrario, cuando la misma decli­
ne como resultado de esas mism•s operaciones, se habrá pro­
ducido una pªrdida verdadera, aparte de cualquier expresi6n 
nominal de los elementos que integran aquella. 

La capacidad operativa, si bien está formada por los 
mismos elementos que integran el capital contable y tendda, 
en cuanto a su representación cuantitativa, la misma magni­
tud que éste implica, en cambio, un concepto ulterior de -­
que no quede incluido dentro de las definiciones tradiciona 
. ·-
les, contable.y financiera, del capital. Desde el punto de 
vista contable éste es la diferencia entre los activos y -­
los pasivos. Finaricieramente, representa una parte de los 
activos propiedad de los accionistas, es decir la fu.ente P! 
trimonial de dichos attivos • . 

. ·.:-'!. 

':,· 
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El concepto de capacidad operativa.-; va más al lJ • . est, . : .. iJ¡;~ 
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la admtnist~act6n financiera, podrfa decirse que ªsta habr~ 
de persegtiir a mediano y largo plazo, la maximizaci6n de la 
capacidad operati.va patrimonial de la empresa. 'siempre den;. 

tro del marco de ser~icio a la. comunidad, que 1 e es inheren 
te. 
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V • FHIANCIAMI EtlTO DE LAS. EMPRESAS EN V IAS DE LI\ DESCAP l 
TALI ZAC 1 ON. 

En este capftulo trataremos de analizar la influen-­
cia que en la descapitalización de las empresas tienen los 
di~ersos mecanismos de financiamiento, es decir como esco­
ger y utilizar los medios de financiamiento disponibles de 
tal forma que la empresa pueda enfrentarse con . la máxima -
eficacia posible a la inflación monetaria y a otras causas 
de descapitalización. 

En la época actual, la referencia de cuánto costaron 
los equipos e instalaciones de una empresa cuando fueron -
adquiridos es totalmente irrelevante, lo escencial y defi­
nitivo es cuánto costarán cuando se repongan, o bien cuán­
to habrá que pagar por 1 os equipos previstos en un plan de 
expansión. 

De lo anterior surge la siguiente interrogante¡ lde 
dónde la empresa va a obtener los recursos monetar i os que 
requiere . para financiar la reposición de sus activos y su 
crecimiento? . . Para poder despejar esta interrogante,trata 
rémos las fuentes básicas de financiamiento a las que una 
empresa puede recurri. r: Recursos Propios y Récu_rs·os Ajeno.s • 
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5. l. 'LOS ''RECU.RSOS PROP,I OS 

Las aportaciones originales de los. accionistas o so­
cios de u~a entidad econ6mica, es la primera fuente de fi­
nanciamiento a largo plazo con la cual cuenta la empresa -
al iniciar su actividad. 

Las nuevas aportaciones de capital así como los re•­
cursos generados por la misma actividad empresarial quedan 
sujetos a la voluntad de los socios o accionistas, ya que 
éstos determinarán de acuerdo con sus necesidades, las ca~ 
tidades de las nuevas aportaciones o bien, de la reinver-­
si6n de utilidades. 

A.continuación se hace un breve estudio de estas 
fuentes de financiamiento. 

5. 1. 1. CAPITAL SOCIAL 

El capital tiehe su origen eh .las cantid~des aporta~ 

das _por los propietarios o accionistas; Las ampliaciones 
~e capital son ~n a~to independie~te sométido a la vtilun-~ 

tad ,personal de los accionistas o propietarios. 

. . : . . . 

~ste capital esü formado por· un capital original y 

. pos'ible.mente :por sucesf~as ainpliac1ones. Cada una de es-• 
t~s •portaci~ne~ esta~' realiz~da eh fecha diferénte, con 
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lo que t~ndre~os que el capftal social estar1 ~xpresado en 
unidade~ m~net~ria~ de d1ierenta val~r. 

Estas aportaciones de capital social realizadas en -
distintas fechas y las reservas reales que se han ido cons 
tituyendo deben tener un complemento (en la cuenta de "ac­
tualización del capital~). en donde se represente la pérd! 
da del poder adquisitivo de la moneda. Con ello se puede 
llegar a la conclusión de que, de los recursos propios no 
solamente se ha de obtener una rentabilidad para retribuir 
los capitales aportados por los accionistas, sino que ésta 
ha de ser suficiente para compensar adem§s, los efectos de 
la inflación monetari~. 

Las nuevas aportaciones de los accionistas deben des 
tinarse a ampliaciones de la capacidad operativa de la em­
presa. 

Los aumentos de capital no deben emplearse para fi-­
nanciar los incrementbs del capital de trabajo derivados -
del mism& volumen de operaciones y de la inflación. ya .que 
este tipo ~e requerimientos tendrfa que cubrirse a tr~vé~ 
de la reinversi6~ dé u.tilidades . 

. ~ .· . . 

• · · Aunque el firiá~ciail1iento a travh del capital.tiene 

.. ·.:, 

la ventaja d~ no r~presentarun costo Jijo para 'la empresa 
(como en el casó de ·los prhtámos). debe tenerse . presente 
que la empresaesU-obligáda a reponer el poder adquisiti­
vo recibido de .los accionistas; es decir, el capital tief1e 
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la caracterfstica de ser una partida no .monetaria por lo -­
qu~. si. parte del mismo se destina a financiar partidas mo­
netarias. debera hacerse un cargo adicional a . res .ul tados P.! 
ra reponer el poder adquisitivo de los accionistas. 

Básicamente. no puede considerarse que existe una uti 
lidad si no se repone previamente el poder adquisitivo del 
capital. Se aconseja que el capital de una empresa se in-­
vierta en partidas no monetarias, ya que éstas suben de va­
lor en una época inflacionaria. 

5. l. 2. LAS RESERVAS 

Las reservas deben tener una finalidad concreta y su 
integridad y rentabilidad debe considerarse tan comprometi­
da como el capital social·, ya que una pérdida de reservas -
es una descapitalizaci6n, lo mismo que si afectara al capi­
tal social, el patrimonio se ve disminuido y por consiguie! . 
te la potencialidad de la empresa. 

En una empresa siempre estar! justificada la dotaci6ti 
de reservai mfnimas que cubran p~rdidas ocultas. errores en 
las varfaciones u otros imprevistos¡ tanto .es ast que la . le. 

' .. · gislád6n obliga. a constituir una reserva legal hasta der-=-.· . . . . . . - .. ' . . . . 

to. Um.ite. A partir de este mfoimo las reservas . que puedan 
formar deben estar . justificadas por planes concretos y esp~ 

ctficos~ 
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La reinversi6n de utilidades es la fuente lógica de ".' 
financiamiento para la reposici6n de activos y las necesid! 
des adicionales de capital de trabajo, aunque para ello se 
requiere que las utilidades que se obtengan sean suficien-­
tes después de pagar impuestos y dividendos en efectivo. 
Sin embargo las utilidades pueden resultar insuficientes P! 
ra este propósito, sobre todo si se considera el Impuesto -
Sobre la Renta y Participaci6n de Utilidades a los Trabaja­
dores, en el caso de México se calculan sobra bases histór! 
cas y no sobre utilidades reales. Los ajustes que actual-­
mente permite la ley del I.S.R. no son suficientes para re­
conocer el impacto que produce la 1nflaci6n sobre las util! 
da des. 

5. 1. 3. BENEFICIOS NO REPARTIDOS 

Estos beneficios pueden ser remanentes de ejercicios 
anteriores o los beneficios del ai'io en curso~ 

En el primer caso .-se pueden equiparar a las reservas 
cuya disposición queda a voluntad de los accionistas, a~n-­
que su permanencia en la empresa es menos duradera, ya que 

· al .ai'io siguiente acostumbran a ser incorporados ·al ejerci·.;; .;; : 
·. ·. . 

ci.o corriente para s~ distrib~ci6~ ~onjunt~~ 
. .· : : ' :. . . : . . ·. : 

. . En el caso de los beneficios dei ~i'io en curso, son -~ 
· ~antidad~s que se utilizan mi~~tras no ~e ~cuerda su d1~i~! 
bución, por lo que el perfodo durante el cual puede dispo--
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ner la empresa de estos recurso~ es definitiv~mente corto • . 

Pór lo anteri6r, es preferible contarlos como recur­
sos propios a corto plazq, pues ªstos son capitales perma­
nentes y los beriefic1os del ejercicio en su mayor parte A~ 
ben considerarse mas bien como exigibles a corto plazo. 
Con los beneficios del ejercicio no deben realizarse inver 
siones de dificil liquidez, pues ªsto impedirla poder dis­
tribuirlos en el momento oportuno, por lo tanto tendríamos 
un conflicto entre la necesidad de liquidez y la convenie.!!­
cia de utilizar y obtener un rendimiento m§ximo de todos -
los recursos disponibles. Si los beneficios que va gene-­
randa la empresa los invierte en activos no monetarios con 
el fin de conseguir un mayor rendimiento y protegerse de -
la pérdida de poder adquisitivo de la moneda, más tarde -­
puede encontrarse con la dificultad de no poder disponer -
de ellos y de no estar en disposfci6n de proceder a la di! 
tribuci5n acordada. Aunque lo anterior no represente una 
dificultad, siempre se encontrará la empresa con el incoE_ 
veniente de sustituir estos fondos por otros, pues si las 
riecesidades han crecido resultar~ diff~tl restringirlas. 
Esta es una de las causas de que haya sociedades que repar: · 
ten dividendos a cuenta, pues prefieren anticipar u~a - Pa~- . .. 
t~ del dividendo a tener que conservarlo de una forma ífo -
prod~ctiva hasta la distributi6n final. 

Desde el purito d& vista ~e la inffac16n los .benefi-­
cio.s del eJerciciQ en curso, si est.1n invertidos en valo~­
res •ónetarios, tambi~n recib~n 1• infltiencia de la p~rdi­
da de poder adquisitivo~ 
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5.2. LOS RECURSOS AJENOS 

Los recursos ajenos son todos aquellos fondos que 
son puestos a disposici6n de la empresa por terceros y, 
por consiguiente no son procedentes de los accionistas co­
mo tales, no generados por la actividad de la empresa. E~ 

tos recursos ajenos tienen muy distintas características y 

su clasif1caci6n consiste en distinguirlos segOn la dura-- 0 
ción de su permanencia en la empresa; en pasivo a corto y 

largo plazo. 

Esta clasificación se utiliza en la cuestión finan-­
ciera porque constituye una guía para decidir que recursos 
se h.an de solicitar cada vez que es necesario ampliar las 
inversiones. Si estas inversiones tienen una rotación le.!! 
ta, no pueden financiarse con fondos a corto plazo, porque 
en este cas~, al vencimiento de la deuda no se habría rec~ 
perado la i~versi6n y por lo tanto, podrían presentarse dl 
ficultades para hacer frente a la obligati6n de cancelar -
dicha deuda-

5 • 2 • 1. · PRESTAMOS 

Lo~ pasivo.s a largo plazo se consider~n recursos . ·. 
ma.nentes y , por lo general se deben aplica( en inversiones . 
de capital fijo. 
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La obtenci6n de . estos pasivo.s requiere de una trami­
tación bastante laboriosa. representa un gran compromiso -
para la empresa y significa apelar la confianza de los --­
prestamistas e interesarlos en el futuro de la empresa. 
En estas condiciones es natural que cuando la e~presa se -
decide a solicitar fondos de esta naturaleza. 1-0 haga por 
cantidades importantes y tenga preparados planes que justl 
fiquen la necesidad o conveniencia de los recursos solici­
tados. 

La importancia de los recursos en lo referente a su 
cuantía hace que la amortización de los mismos aún diluida 
en un largo período de tiempo sea siempre una disminución 
relativamente importante de los recursos y por consiguien­
te esta amortización debe estar debidamente prevista y en­
cu~drada en la planeaci6n financiera de la empresa. 

En un ambiente inflacionario, los préstamos tienen -
un atractivo especial que consiste en que se pagan con un 
poder adquisitivo menor al ~ecibido. Esta situaci6n conj! 
gada con el hecho de que los intereses sobre los préstamos 
son deducibles para fines fiscales hate :que el ~~deudarse 

resúl te ventajoso para 1 a. empresa. sobr.e todo cUando con -
dich~s ' prht.amos se adquie~en bienes qué suben de valor m~ 

' n~hrfo dentro del ambi'ente inflacionarió. 

Una de las limitantes del crédito lo constituye la -
capacidad de pago que debe determinarse en términos conse!. 
vadores para no exponer a la empresa a Una falta de liq~i-

. '·· 
. . ~: 
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dez: que se traduzc.a en el incumplimiento de sus compromi-­
sos. · Est~ aspect~ e~ descuid~do con frec~~ncia por un el~ 
vado nOmero de empresarios, que cuando adquieren compromi-

. . 

sos a fechas determinadas no estudian si podrán cumplir --
con ellos, lo que puede conducirlos a situaciones de moró­
sidad y aOn a incurrir en costos adicionales en el momento 
de hacer frente a los pagos. 

Otro factor que limita el endeudamiento, es la nece­
sidad de mantener una estructura financiera adecuada, ya -
que si el pasivo es excesivo, cualquier cambio en las deci 
sienes económicas del ambiente externo o interno, puede -­
afectar sustancialmente la capacidad de pago o la estabili 
dad de la empresa. 

5. 2. 2. OBLIGACIONES 

Una forma de financiamiento a largo plazo es la erni­
si6n de obligaciones, que deben considerarse como un pasi­
vo a largo plazo. 

· Esta f4E!nte de financiami·ent~ ofrece para l~ empresa · 
emi.sora· 1 as siguientes ·ventajas: 

., .· • . .-·; 

O El costo de. 1 a deuda es liinitado. ·· Los obl igacio­
nistas no p~rticipan en Jas u·til fda~es superiores 
si las hubieran, 
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2) El costo de la deuda no s61o es limitado, sino -­
que normalmente el rendimiento esperado es infe-­
rior al costo de las acciones, 

3) El pago de intereses sobre las obl 1gaciones es de 
ducible de impuestos. 

4} Los obligacionistas no participan en la adminis-­
tración de la empresa. 

Lls desventajas de la emisión de obligaciones son: 

1) La deuda es un cargo fijo;. hay mayor riesgo si -­

fluctúan las utilidades de la empresa, porque és­
ta puede no ser capaz de hacer frente a la amorti 
zación de las obligaciones. 

2) La deuda generalmente tiene una fecha definida de 
vencimiento. A causa de ello el empresario debe 
hacer una provisión para el pago de la deuda. 

3) Puesto que la emisi6n de obligaciones es un pasi­
vo a largo plazo se tiene cierto riesgo al hacer­
lo, ya que l~s condiciones y los planes en que se 
se basa la emisi6n puedén cambiar en el transcu~­

so del tiempo. 

En general poddamos ~ecir que el financiamiento por 
. emisi6n de obligaciones .es favorable para las empresas, p~ . · 
~o ~e tiéne que cuidar la estructura financiera por el al-

. to grado de riesgo e incertidumbre que se viven en un am--
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biente inflacionario. 

El buen uso del apalancamiento financiero, redijcirá 
el costo de capital e incrementar& la rentabilidad de la -
empresa. 

·.· . 

. ·;. .. 

..... ·· 

V.;. .11 

•. ~' -.. ~ . 

\ : . 

·. ·;·;:·t~1 
·.,. ·~. 

. ·., ~·~~1 

;') í; 

·~·i.:1} 
. ~ :;~~:~; 

:. ,\i (; 

.. :/1~ 
,'..'· I ... <~ 

. ~ · ...... ·: 



.5.3. ESTRUCTURA FINANCIERA 

La estructura financiera se entiende como: "La compo­
sición cualitativa y cuantitativa de las inversiones perma­
nentes, la forma en que dichas inversiones están financia-­
das y el costo neto de este financiamiento". (1) 

El concepto de inversiones permanentes se integra por 
el capital de trabajo más los activos fijos. 

El' "financiamiento de las inversiones permanentes se -
integra por el capitel contable más los pasivos sujetos al 
pago de intereses, independientemente del período de su ven 
cimiento. 

A continuación se hará un breve estudio sobre el apa-
1 ancamiento financiero, el cual nos dará la base de finan-­
ciamiento de las inversiones permanentes. 

5. 3. 1. APALANCAMIEN10 FINANCIERO 

Esta :.pante· ;se reff_ere :a las es.ttat~g-ias :.que ·: deben --· 
adopta-r las . empr~sas· . en h relaci6'n pasi~o-c~pital ~ para fl . 
riiri¿ .1a~ sus lctivos. · aan c~~ndo el ·concepto se aplique esp! · 

(1) Inflaci6n. Estudio Econ6m1co Ftnanchto y Contable.- Ar. 
~~ndo Ottega.~ Ed. IMEF. 
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cfftcamente a la raz6n que resulte de dividir el pasho 
entre el capital contable. 

Es conveniente hacer referencia q~e es una de las -­
formas de medir la capacidad de endeudamiento. 

El tema central al respecto, contiene una controver­
sia sobre cuánto endeudamiento es posible o recomendable -
en condiciones inflacionarias. 

Se ha venido utilizando para determinar lo adecuado 
o excesivo del nivel de endeudamiento, la razón antes men­
cionada que consiste en dividir el pasivo entre .el capital 
contable. Este método sigue siendo utilizado, aún cuando 
se debe reflexionar sobre su validez actual, tomando en -­
cuenta la actualización de valores en . los activos, que pr~ 

voca a su vez un complemento por reexpresi6n que queda in­
cluido en el capital contable. Es evidente que este méto­
do de medición del nivel de endeudamiento es más válido -­
cuando se aplica a valores actualizados del capital. Sin 
embargo, debe admitirse .... que en medios como e·1 de nuestro -

· pafs~ ~sta práctic~ es aún ~eciente. por lo cual es ~atu-­
rai que los m~todos de actual1zac16~ y sus alcances. puedan 
provocar ciert:a inseg.uridad en cuanto a la evaluaci.6n del 
ca~ftal a•f ~e~xpr~sado. 

Por lo expuesto anteriormente, y por la importancia 
del flujo de efectivo en un med~o inflacionario, se consi­
dera más recomendable medir la capacidad de endeudamiento 
relacionando el flujo de operaclOn : con el importe de la --
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·. deu~a 4üe vence an el perfodo, o bien el mismo fl .ujo oper! 
.. tivo en relación con el importe del vencimiento de la deu­

da mSs intereses, las f6rmulas serfan: 

Utilidad Neta+ Depreciación 

Vencimiento del Pasivo 

(Utilidad de operación}(l·t) +Depreciación 

Venc imi en to del pasivo + Intereses ( 1 - t) 

t=Tasa de I.S.R. y P.T.U. 

Dentro de ~n ambiente inflacionario los conceptos~~ 
componentes del numerador en ambas fórmulas, tienden a in­
crementarse si la empresa se encuentra bien manejada, en -
tanto que los denominadores permanecen constantes sobre tQ 
do si no están contratados los intereses a una tasa varia­
ble, en consecuencia podrfamos afirmar que en un medio in­
flacionario se ampl•a la capacidad de endeudamiento. 

rambt~n podrtamos decir que e1· . costo del di ne.ro recJ.. 
bldo en firlanCiamiento disminuye, al · restirr de la . tasa no~ 

' .. · ' . '' . . . . . .. 

·· minal lahsa inflacionar.ia. lo que · arroja tasas muy redu-

c 1 das. 

Lo anterior se presenta en la realidad y que sumado 
a la a~pliaci6n: de la capa~idad de endeudamiento se puede 
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afirmar que en un amb ·iente 1nfhdonario. el mayor. apalanc_! 
mi en to no s61 o es razonable . si nl> conviene. 

Sin embargo, admitiendo la vali~ez de los argumentos 
y razonamientos anteriores, al menos en su concepci6n te6-
rica no puede desconocerse el hecho de que a mayor endeud~ 

miento va implícito un mayor riesgo, que se agudiza dentro 
de un ambiente inflacionario, en consecuencia la adminis-­
traci6n de la empresa deberá evitar el endeudamiento exce­
sivo. 

En realidad lo más importante y también lo más difí­
cil, es buscar un razonable equilibrio entre la palanca f! 
nanciera con todas sus ventajas y el grado de riesgo incluJ. 
do. 

Otro aspecto important.e, es el relativo al origen y 

destino del financiamiento, en razón de que el grado de 
riesgo, es diferente según las causas que dan origen a la 
necesidad de financiamiento. 

,.. 
Cabe mencionar algunas recomendaciones para la con~~ 

trataci6n que son ~álida¿ bajo tualquier circu~stancia: ;~ 
ro que ~on crfticas en ~pocas ; infl~cionarias. 

.•.'· 

Debe de teners.e ·en cuenta la importancia de mant~ 
ne~ ~na actitud perman~nte de neg~ciaci6~, aOn ~­

·cuando . cle ·momento .no se es.té gestió~ando una ope­
raci6n determinada, lo cual implica una continua 
comu~ica~i6n con las fuentes de fin~nciamiento. a 
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las que incluso debe proporcionarseles, eh forma 
r~gular 1nformac16n formal sobre l~ marcha de la 
empresa. Todo ésto incidir~ en fac11i,tar y mejo­
~ar las condiciones de la negociaci6n en el mo~eQ 

to en que se solicite. 

Al ser la incertidumbre una de las principales ca 
racteristicas de la inflaci6n, debe intentarse un 
régimen de flexibilidad tanto como sea posible en 
las condiciones de los créditos, además de diver­
sidad en las alternativas. 

Hay que poner especial cuidado en las condiciones 
de los contratos, incluso de manera especial, en 
aquellos que sin ser de carácter económico, pue-­
dan restar libertad de acción a la empresa en de­
terminado momento. 

En lo posible, habr~n de evitarse las garantías -
reales sobre los activos, ya que por el natural -
aumento de valor de los mismos con motivo de la -
inflación, acabvan resultando excesivos para los 
montos prestados. 
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V I • e A s o p R A e T I e o 

[ •. DATOS -GENERAL ES 

La Comercial, S.A. fué constHuf da el l º de enero de 

1980. 

Para su constituci6n, sus accionistas aportaron la -­
cantidad de $12'000~000.00, distr1bufdos como sigue: 

Nam. de Acciones Importe 

Accionista 1tA11 3,000 $ 3 1 000,000.00 

Accionista n B" 3,000 3'000,000.00 

Accionista u Cº 2,000 2•000.000.00 

Accionista 11011 2,000 2 1 000,000.00 

Accionista 11E11 2,000 2 1 000,000.00 _____ .__ 

--------------TOTAL 12,000 $12 1 000.000.00 

======= ============:::= 

La act1vid~d preponderante de ia empresa, es -la de ~­

·:_prestar el serv1 cio de fl _etes- a ·nivel nacional. 

_La adminf~traci~n central d~ La - tomercial~ · - s~A. ;. se . 
e.ncuentra en .ta Ciudad' d. e··_: ~bfco 1 . D~F~, y su ejérc1cio so~ 

: cta·l ,. es po:~ -: eL -perfo_do -del lº 'de enero al 31 de diciembre ' . 

'.'de cada ª·"º ~ 

. ' 

• • - • • • ~ . • 1 : • • ( .- • - .' : : • ; 

. . •, -.; . : . ·- .· . ' 
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![. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Una pÓlftica aprobada por la Asamblea General de Acci~ 
nistas. desde la constitución de la empresa, fu~ la de rein 
v.ert1r las utilidades de los primeros cinco al\os, sacrifi-­
cando sus dividendos con el fin de realizar los planes de -
expansi6n pr·ogramados. 

El Consejo de Administraci6n ha ordenado a la Direc--­
ci6n de Finanzas, el realizar una evaluaci6n financiera de 
la empresa, cuyo objetivo primordial es el determinar si a 
la fecha de cierre del último ejercicio, se ha logrado man­
tener el poder adquisi t1vo del Capital Social; la empresa -
se ha autofinanciado o por lo contrario se ha descapitaliza­
do. 

Haciendo los estudios preliminares, la Direcci6n de Fj_ 
nanzas proceder§ a elaborar el estudio definitivo para el -
cual se presenta la siguiente informaci6n: 

Estado de Situaci6n Financiera al 31 de diciembre 
de 19.83. 

Una vei conclufdo el estüdio~ 1a Direcc~dn de finanzas 
es ta,ra en posi bfl 1 dád de prop~ner a l . Constfjo de . Administra~ 
ci 6n las me di das que cons fdere convenlen~es • de acuerdo · al 
res u l:tado obt~nJdo · • . 
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ACTI .'VO 

CIRCULANTE 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar 
Documentos por Cobrar 
Est. etas. cobro dudoso 

SUMA EL CIRCULANTE 

FIJO 
Equipo de Transporte 
Dep. Acum. Equip. Transp. 
Equipo de Oficina 
Dep. Acum. Equip. Oficina 

SUMA ACTIVO FIJO 

DI FER IDO 

Gasteis de Instalaci6n 
hnort. Acum. Gtos. Inst. 
Gastos ·de Organización 
~ort. Acum. Gtos. Org6n. 

3,300 
2,720 
( 482) 

. 24, 600. 
_( 12, 760~ 

6,800 
1, 68 O) 

2,200 
440) 
900 
180) 

·'·." :: . 

:::;.-_: 

.' ·.'' .· 

LA COMERCIAL, S. A. 

1,210 

5,538 

6,748 _.,. ____ 

11,840 

5,120 

16,960 
------~ 

1,760 

720 

2 ,480 ----- ··.;-.. ·.,.· . 

. 26.288 

P A S I V O 

A CORTO PLAZO 

Acreedores diversos 
Impuestos por Pagar 
Intereses por Pagar 
Gastos Acum. por Pagar 

A LARGO PLAZO 
Doctos. por Pagar a L~P. 

SUMA EL PASIVO 

CAPITAL CONTABLE 

Capital Social 
Reserva Legal 
Utilidad es Retenidas 
Utilidad del Ejercicio 

· . ·.·, 

1,932 
1,034 
1,600 

222 

12,000 
375 

3,610 

4,768 

4,000 

8 ,768 

1,515 . 17,500 



.. , 

ARO DE VALOR DEPRECIACION FACTOR DE VALORES A~TUALIZADOS 
ADqUISICION HISTORICO ACUMULADA AJUSTE* INVERSION DEP. ACUM. 

EQUIPO DE TRANSPORTE 

1980 6.ooo 1.~00 4 .11 24.660 4.932 
1981 s.ooo 3t200 3.21 16. os o 9. 920 

1982 6,200 3.440 2.02 12,524 6,949 

1983 7~400 4~920 1.00 7,400 4,920 

24,600 12,760 60. 634 26. 721 

EQUIPO DE OFICINA 

1980 1,500 150 4.11 6,165 617 
1981 2,000 350 3.21 6,420 1, 124 
1982 1,500 500 2.02 3,030 1,010 
1983 1,800 _- - -_ -.680 l. 00 1,800 680 

6,800 1,680 17,415 3,431 

TOTAL 31,400 14,440 78,049 30,152 
====== =====t: ------ ------------ ------

Valor Neto Actual izado 47,897 
======:· 

Incremento en : 

Valor original 469649 
Dep. Acum. - .·1s~112· 

N E T O 30,917 
::.:i=z:::::aa== 

*Factores determinados de acuerdo al Indice N~ctona1 de Pr! 
cios al Corisumidor, publicados por el Banco de M~xico. 
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FACTOR DE 
AR O IMPORTE AJUSTE * ACTUALIZADA 

RESERVA LEGAL 

1981 120 3.21 285 
1982 145 2.02 293 
1983 110 l. 00 110 

--
375 688 

UTILIDAD ES ACUMULADAS 

1981 1,425 3.21 4,534 
1982 ·2,1as 2.02 4,413 

3,610 8,947 

RESERVAS CONTABLES 
AC.TUALI ZADAS 3,985 9,635 

====·::= ======= 

.CAPHAL SOCIAL ' 1980 . 12,000 4.11 49,320 
====== ::::.===== 

.... ·. . ~ . ' 

. . . . ·. '. 

~ · Factores ~e~ermi~~do~ de acu~rdo al Indic~ ~acio~al . de Pre · 
· · cios al Consumldo_r, p'üblicado's· por el Banco de Mhico . 
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Activo Circulante 

Activo fijo Actualizado Neto 

Cargos Diferidos 

Menos Pasivo 

VALOR REAL NETO 

Capital Social Actualizado 

DESCAPITALIZACION 

VI - 6 
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6.748 

47 ,897 

2. 480 57,125 

8,788 

48,337 

49 ,320 

983 
====e=== 

·.· . ,· 
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La suma del capital so~ial actualizada y las reservas 
contables C-49,320 +375 = 49,695) es superior al valor real 
rieto de la empresa ( '. 48~337). y por lógica sera aan mayor -
la suma de capital social y reservas. ambos conceptos actua 
1 izados. 

El valor real neto es de · 48,337 y el capital social 
actualizado de .49,320. Por 10 tanto en nuestra opinión -­
existe una descapitalización por 983. 

La empresa al no tener inversiones en activos fijos, 
suficientes para respaldar el valor actualizado de su capi­
tal social, se esU descapitalizando, tal y como se muestra 
en el presente caso. 

- Incrementar la i~versi6n en activos fijos, puesto -
que son bienes que no se ven afectados por el fenó­
meno inflacionario y conservan su valor a través del 
tiempo. 

·. - Acelerar la -rotacf 6n de l~s cuentas por cobrar para 
tener uni .mayor recuperac10n del efectivo, ya que - · 
el dinero pierde süpoder ádquistt1Yo por la infla.,. 
ci6n. 

- Invertir los excedentes de efectivo en tftulos valor 

VI - 7 
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que generen rendimientos, que ayuden a mantener el 
poder adquisitivo del dinero. 

- Mejor aprovechamiento del apalancamiento financiero. 
cuidando l~s niveles de endeudamiento. 

- No repartir dividendos hasta que las utilidades que 
se generen sean reales de acuerdo con las evaluaci~ 
nes financieras realizadas. 

·. ·. · 
:,:·: 

. : ,-
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