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INTRODUCCION
En la actualidad , el fendmeno inflncmn ha penetrado profundamente , tanto en pai-
ses altamente desarrollados corﬁo en proceso de desarrollo, pues ha venido alte«
rar el ritmo normal de su crecimlento'economlco , creando una problgmatica adi
cional,
En efecto ningdn otro problema econdmico repercute tanto en lag Fipanzas Pdbli-
cas como Privadas, ya que lo mds grave de este fendmené , es su dtficﬂ erradica-~
cién en la mayoria de los palses en cuyas economias ha hecho su apariciés, acos-~
tumbrarge a vivir con ella, combatirla y reducirla gradualmente , ‘sin afectar de
una manera sensible el ritmo del crecimiento econémico real del pals, parecen -
ser las actitudes mds generalizadas de quienés tienen a su cargo estructurar la -
politica econdmica de las diferentes naciones.
En el aspecto social 1a inflacidn ha creado en los individuos una especie de angus*
tia . va que, la pérdida continua del poder adquisltivo se va agravando mds, lo -~
que provoca Intranquilidad creando asf una nueva gama de tensiones e inquietudes
soclales dificiles de evaluar en forma integral, '
Po:j supuesto no se escapa el aparato productivo, el problema que enfrentala ad--
m!nistfﬁc!dn de 1a empresa es que se ha introducido un nuevo elemento dfficil de
combatir como lo es 1a inflaci6n, puesto que la rentabilidad se ve serfamente afec-
tada junto con su solvencia y estabilidad.Pues provoca la desaparlcidn de las em-
presas produciendo mayor deéempleo y agfavando mds el 'problema ,» ya que, a--
centda el fendémeno inflacionarlo.
Los empresarios se muestran preocupados, pues el objetivo de maximizar la ri-.

queza de la empresa ahora se ha visto obstacullzado por este fendmeno en un do-



ble Impacto, en lo concerniente al aspecto financiero, la toma de decisiones es
mds dificil pues el administrar la empreua exlaten mayores contingencias , que
hacen éue 1a planeacidn y control se vean seriamente afectadas y modificadas.
Tambien, la toma de decisiénea es mds dfficil, debido a que la informacién ya
no es confiable , al Igusl que para que el negocio continue, los financlamlentos
gon egcasos provocando baja en la oferta de bienes y servicios que a su vez pro-
duce escagez en el Mercado, al igual que la inversidn es poco atractiva por no
redituar una aceptable rentabilidad én algunos gectores econémicos,
La direccion de la empresa se enfrenta a congiderar la planeacién v desarrollo
de las estrategias , caracteristicas de lag entidades operativas e Introduce un -
elemento adicional de dfficil evaluacidn y cambia el gentido de la evolucidn de -
la erhpresa a corto y largo plazo. ‘ '

Y por otra parte el Aspecto Contable, es decir, un elemento digtor sionador de
las clﬁras en que descanss la informaclon flnanciera tradicional, [undamento a

)] vez del propio proceso de planeacion sin el cual ninguna empresa pueda des-
envolverse solidamente, k | H
Ambos ;mpactos hacen necesario tener unﬁ pe;spectiva mds profunda‘ del prbble- _
ma, asfcomo una de las prlnCipales necesidades que tlené que énfrenfér log .-
profesionales'en el campo de tas Clenclas Administrativas , ya que sus funciones
gon utilizar los recursos con que cuenta la empresa para prétegerla, a&mlntstrar
la y procurar su creclmle;lto, dado que €l objetivo:que ge persigue es que la em-

" presa maximize su riqueza . ‘ “

La investigacitn se dirige , a comprender el proceso inflacionario teoricamen-

te, analfzar los efectos en la Informaci6n financlera , asf'como analizar el aur-



gimiento de 1a Inflacidn en México, analizar log efectos en lg planeacidn y estruc-
tura financiera al jgusl que el Mercado de Valores, investigar las herramientas .
contables y financleras que se enchentran actualmente para resolver en parte el
problemé de 1a dlstorsidn en la informacitn financiera, asfcomo hacer patente -
que el contador pdblico se dé cuenta de la importancia que tlene el comprender -
los problemas que de eate fenémeno ge derivan. .

Y por dltimo dar una visién General de la Reexpresidn, la cual da una idea de co-
mq las diferentes naciones han abordado el problema de la distorsidn financiera
asf como los objetivos que se persiguen al reexpresarse la informecion.

Los Ihdicea de precfos son importantes, ya que, con base en ellos se Teexpresa
1a informacidn fAnanclers, log distintos metodos y un resumen del noletih B -10

" Reconocirniento de los Efectos de .la Inflacién en la informacion Financiera” ,
Espero que este estudio aporte a cada lector una perspectiva mds amplia sobre
este asunto que ha cobrado tanta popularidad, como también de ser mds investi~
gado y sobre todo saber que en cada uno de nosotros estd la creatlvidad, product-
vidad y nacionaliemo para darle a México, lo mejo; de nogotroa mismos y ast -

poderlo engrandecerlo,



LIMITACIONES DEL TRABAJO.

El enfoqw que se le di6 al Estudio, se 1imit6 al aspecto contable y financiero des-
de el’punto de vista de las finanzag de la iniciativa prlvada; egtag pudieran ser --
grandes. , medlanas o pequefias . Tambien el estudio Investigd de manera general

el impacto de 1a inflacién, pero de ninguna manera a un tpo especial de empresa,
es decir, de serviclos, industrial , etcetera, pero sabemos que para cada tipo de
empresa afectard diferente .

Cabe destacar que este estudio se basé en revistas eépeclallzadas de 1a profesion
contable , debido a que actualmente en México no se han hecho investigaciones pro-
fundas en determinadas materias como en otros paises , ademds de que no exiané -

. por lo mismo, una bibliografia amplia.




CANTULN PRIMIERG

EL. FENOMZEINO INFLACIONARIO EN MEXICO.
Pt

1.1 CONGEPTOS DE INFLACION
- Mucho se ha hoblado acerca de lo significa la inflacién, para algunos un pro -
ceso dificil de entender, para otros un fenémano provocido por el gobierno sin -
dic atos y empresasrios, en fin cada quien tiene uno respuesta al respecto. '
Pevo en realidad §, Qué es el fendémeno inflacionario?, etimolégicamante, la.

palabra inflacién se deriva de inflatio que viene de inflare, quc significa hinchar

abultar,

Existen diversas definictones que al analizarlas previamente aclaran y enri-

quecen este concepto y a continuacién las enumsramos:.

{nflacidén ¢s "un proceso de alza general de precios'.'( | VEs un exceso de la
3 :

cantidad de dinero y dep6sitos bancarios en relacién con el voluman fisico de

los negocios” . " Aumento continuo y sostenido en el tiempo del nivel gene -

ral de precios en una Economifa . "La secuela de un auge econémico que a su
‘ 2 . _

voz es precedida por 1a aparicién en grupo de ins nuevos empresarios.” .

7)

Tomlilen es " il resultado del deseo de corregir la desocﬁ'pzici()n seccional
médhmte la expansidn de la demanda global”. "Un prestdmo de dinero irreal
(9) o

al gobierno . "Ts un fenémeno de aumento de los precios y de los costos
o : ,

vinculados o un desajuste entre una parte de los actos de decisiones y previsio -
_hed y de otro los reacciones y respuestas en una economia ™. " Es un perfodo
, (12).
de aumanto general de los precios de los bienes de consumo v de factores pro-

duerivog”,
oy
En resumen, podemos definir o la inflacién como up proceso continuo, con ca-
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~dcter crénico y recurrente del alza de los precios, que se da por el desequilibrio
que existe entre la produccién real y el circulante dinero.

En la inflacién no todos los preclos se elevan, algunos qucddn estables y dentro

de este proceso otros disminuyen.

Esto es que los preclos al mayoreo y al meauizo no se comportan de la misma
forma, Los precios al mcnudeo‘no stempre bajan, en cambln al mayvoreo descien-
den en algunos casos dentro del perfodo inflazionaria Por lo general los precios
que suben mds rdpidam:ante.en comiaracién con los otros son los productos aliman-
ticios y los servicios.
1.2CAﬁACTERISﬂCAS DE LA INFL.ACION
El fenémeno lnﬂaqionarlo se acompa ﬂé de estas caracteristicas:

a) Va acompaﬁadé siempre del alza de precins y costes.
b) Generalmente sc halla vinculada entre flujos m(;nntnrios {ma:a monetaria

y los flujos reales (bienes.y servicios disponibles).

~ ¢)'A menudo depende del desajuste entre demanda y oferta.
1.3 MOD.A!_..IDA DES DE LA INFLACION k
&l feaémeno lnﬂaclénista puede adoptar caracteristicas variadas segdn cl
~ ritmo con que se desarrolla el contexto en el cual ha apntfecido y las mndnl_ida-
des que pz;esém:a. | o ‘
Desde el punro de vista del ritmo de 1a inflacién se clasifica comu :
1.3.1 INFLACION RAMPANTE ( CREEPING) |
m&]'uando el éumcmo de los precios aunque real, no supera el ritmo del
tres al cuatro por ciento anual. Va acompailada de algdn trastorno cconémico

pero refleja una depreciacldri monetaria lenta y progresiva .A decir vardad se

encuentra tan extendida hoy en dfa, en los pafses Industriales en crecimicmo o

[
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desarrollo que ha llegado 3 considerarse como algo {nevimble.
1.3.2 INFLACION ARERTA (OPEN INFLATION )

Seiialacta por un tipo de alza de los precios del orden del cinco al ocho por
ciento anual. Constituve un fendmano inflacionista declarado con todog los sinto-
mus corregpondlientes y la aparicién de consecuencias sobre lag estructuras eco-
némicas. )

1.3.3 INFLACION GALOPANTE O HIPERINFLACION,

Va acompafiada de una tasa elevada de alza de los precios mds del dicz por
ciento anual, fos equllibrids 3= ven amenazados, las decisiones desordsnadas v
las estructuras atacadas pueden producirse crisis.

La inflacisn desde el punto de vista del contexto.en que se vive es-
1.3.4 INFLACION DE PROSPERIDAD

Se manifiesta en una economfa en crecimiento fundamentalmante por cousa
del exceaivo optimismo de loé ‘pronostlcos dz loz ageates econdmicos qtfc van ade-
iantadas respecto de la realizacién efectiva de los resultados ésperaidos, puede s
modérada y en cualquier caso se desarrolla en forma progresiva.

1.3.5 INFLACION DE PENURTA

Pdr el contrario se debe a la insuficlencia del aparato o eqﬁipo bmductivo quu
no puede proporcionar una oferta de bienes y seﬁiclos a la sltura de ta demanda.
Esta rigidez es tanto mds inflacionista cuanto paralelamente las rentas nominales
aumentan ( alza dc los precios debido a la 2scasez de los bicnes v surviclos).
1.4 CORRIENTES QUE EXPLICAN EL ORIGEN OZ LA INFLACION 4
1.4.1 INFLACION DE DEMANDA,
Se halla vinculada a 1a teorth cuentitativa del dinzro, se cavacteriza por un

exceso de la demanda global respecto a la oferta global.



_Esté se explica asl, cuando la cantidad demendada de un bien es mayor que su pro -
dufélén , 8E genera vunﬁ presién para clevar su pfecio y vléeversa; g6lo cuando la
cantidad demandada e‘l precio del bien tiende a _mnﬁtenerse constante.
Por tanto para evitar que el precio de un bien aumente hay que limitar su deman-
da o fomentar su oferta o ambas cosas. .
" La inflaci6n es una seﬁal de degequilibrio entre la cantidad de bienes y servicios
ue produclmos (oferta ) y la cantidad que qu'\remos comprar (demanda)”. ‘
1.4.2 lNrLA":ON DE COSTOS. ' (9.
v Segdn los estudiosos de esta teorfa,la propensién a las presiones inftaciona-
rias surgen como consecuzncia principalmente el alza de salarios.‘be supone que
con congzcuencia de esto, lo3 empresarios aum'énmfan sus precios dc venta pa-
ra mantener su tasa de unlidades amenazada por la reducclén del mnrgen eatre
costo de prodmcidn de los bienes y su precio d= venta. Ax.ro seguido se inicia un
proceso de aumento de los preclos de los bienes de consuma final e intermedio qué
-a su vez elevaran el costo de produccidn de otras empresas y el costo general de
la vida; por lo cual los empresarlos geaeralizardn =l aumento dz lo3 precios tanto
pa‘ra financiar sus mayores costos de produccién, como para poder elevar supro-
plo gasto corriente "etc. lo que provocara una nﬁeva dzmanda de los precins.
1.4.3 INFLACION DE-TIPO MONETARIO
| Log elementog quz interesan en el examen vson:V
1.0 cantidad de“dlnero { M), la velocidad de circulacién del mismo (V) 0 sea
-las veccé que se cambia una un.idud, el volumen de lag transacciones (T) y los -
precios (P).

 Loque cxpreaa la ecuacién cuantitativa es que la cantidad del gasto ( MY,o



(412

sua la cantidad de dincro multiplicads por la frecuencie ds uso) es igual a la can-

v =~¥iidad de log iﬁgrcsos’( PT es decir el precio de una venta mcttiplicada por el nd-
mero de ventas). ‘
Dada clerta constancia en la velocidad de circulacion, la cantidad de dinero
estara supeditada al ndmero de transacciones. Si el circulante auménm mds de
lo debido, tog precins se eievara‘n y viceversa. Examinando el asunto desde el

sector de log precios emerge la conacida férmula:

~ MY

T
-0 sea que los precios varfan en funcién de la cantidad de dinero y la veloci;lad
de clrculazidn dz2l mismo, divididas por ci nmero dz rransacciones .
% La cantidad de dinero daterminara directamente el nivel de pfecios. La teoris
B cuantitativai présupone implicitamente {a ocupacidén plena o la produccidn plena
como condicién normal de la econamia . '
Para los monetaristas la inflaci6n estriba fundamentalmente en un problema‘
: fin«1.1t:lero. es decir » el procéso inflacionario se origina, segih estos estudios
‘en el uso de al.gunns medidas fiscales, moneta}rylas‘, caml‘)iarias y de salarlos a-
pllcadas én determinadés coyunturas por ug peri’odo dz tdemypo prolongado.
i, 4 4 TEORIA LSTRU(, TIRNLISTA DE LA INFLACION o

£ata tcorfa en realidad mtecede a las fres anterlores, pucde impllcar

/ _&N U1 momeanto dado y en dzterminados sectores cxcesos de demanda , aumento

4

, e Jos costos e increm(.ntos del circulante.

i N

p " Surgfo la teorfs estructuralista, segn sus propios defensores como un inten - -

to de analizar &l problemn de inflacidn dentro del marco del desarrollo cconfmi-
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co , sobre tods en el COrrespondiencé a la evolucl6n econdmica y socfal de Ame-

rica La riné.

" De acuerdo con la teorts estrua:tufal[sm, la inﬂnchﬁn es el resultado de dese -
quilibrios bdsicos que se manifiestan dur:'mte periodos de Incremento de 1a pro-
duccion y la demunda . Fistos desequilibrios tienen su rafz en las condiciones -
socio- ecnndmica_s que han rodeado e! pr(;ceso de desarrollo eCohdmléo de Amé-
rica Latina . Dichas condiciones nos dicen loa técnicos estructuralistas se re -

o

fleren por una parte a las modalidades del crecimlento ™" hacla dentro " adoptan-
do por los pafses Latinoamericanos, a partir de la crisis dz 1929 y sobre todo

despdes de la Bosguerra da 1945, motivada por un deteridro soatenido de los vo-
luménes de exportaciones y de los términos de int-ercumbio y bagad» en una polf-

tica definida de sustituclai de importaciones. Por dltlmo tienc que var con el pa-

pel activo que el sector publico ha desempeiiado en el proceso de desarrollo al

proporcionar lag bases _para este y la orlentacién polrmca general,

En virtud der egte contexto, el proceso de desarrollo que implica aumentos sos-
"fenidos del ingreso y lﬁ demandé ha chocado siempre con la rigldez de I oferta ,y
el resultado ha sido un proceso inflacionario ablerto en algunos casos reprimido
en otros, segdn los mecanismos de defensa de loé dlfe;‘entcs gruhé)s gocioles. Sos-
tienen sus defensores que como la politica antiinflaclontsta de clertns pnfscs de A-
mérica Latina ha estado dirigida al control de los fenémenos monctarios mds que a

contrarrestar las causa bisicas.

La rigidez de la oferta, funda mental mente 1a agricola, el resultado ha sido knfruc-
tuogo y solo se ha logrado reprimﬁ- temporalmente , las presiones inflazionarias o 1 ‘

reducir: el ritmo de la actividad ccondmica y lag tasas de desarrollo.
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Para comprender plenamente el modelo estructuralista deben tenerse presen

' * tes los diferentes tipos de factores, que sc situan a diferentes niveles que se-

gn los técnicos de esta escuela influyen en el proceso inflacionaria
Las preslones estructuralistas bdsicas son las consideradas como el verda- ‘
dero origen de la Inflacién y estan representadas por desequilibrios estructura
les del conjun‘to‘ de economfa . Teoricamente puede presentarse el modelo infla
¢ionario estrucri;ral de la siguiente mancra : A partir de una situacién dadukun
incremento eri la poblacién o el ingreso o am‘ans‘, represcnta un aumento en la

demanda en todos Llos mercados; st la oferta en estog mzrcados reacciona ante

v

el estimulo de la demanda de precios no sé elevardny ei nivel de actividad eco
némica registrara mejoramientos generﬁles. Sln' e‘mbar.go,‘ hay'tros sectores -
donde 1a oferta no puede reaccionar pdrque éété"shjeté av'rigivdeces estructura -
1és . Estos éectéreg son: :‘ |
a) El agf_l’cola
b) El externo
c) El pﬂbilco.
El resultado entonces es el encareclm»ento de los allmuntos y de las importacio-
nes junto con el déflclt gubernamuntnl crénico. |
Los factores circunstanctales y ucumulnt[ms mcluycn tanto los ;fu.ms dc. las
presiones escructurales bdsicas como los feném«_nos alcutor{os que a},ravan cl -
problema de ln inﬂncldn.
MLCANISMO.: DE PROPAGAC!ON Y RESIST L\l TIA
¥ stog mvcunlsmos son la expresién de los mucanismns de defensa de los dife-

rentes grupos soclales ven afectados sus intercses econdmicos y tratan de tros-
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\

ladar, lo quz es comprensible , ta carga de 1a Inflacién a otros sectores, los me- ﬁ;'
canlsmos que utilice'n para ello, pueden propagar 1a inflacién a todo el sistema y ( /‘
virtualmente conducir 8 un proceso inflacionario autogenerador. v

La teoria inﬂacionaria estructural como se ve incluye en todo o en todag par -
tes las tenrias precedentes, que son ocasos egpeciales de empleo o partes de un
todo, desmesurada su importancia y proyectada como causa reai y novbafectos -
mas o hwnos secundarios dependiendo del caso. »

L.a explicacién de comu los tres elementos crean los cuellog de botélla que fo -

mentan las presioneg Inflacionarias es !a siguiente :

b) Bl Sactor Externo

El desequilibrio externo se manifiesta como un estrangulamiento creciente

. de 1a capacidad para importar . Por un lado las exportacioazs son fundamen-

talmente de productos primerios, que muestran grandes‘ﬂmtuaciongn en su
d::munda‘ y e‘ﬁ sus brecios. Por otro la('io , muchos phl'ses latinoarﬁericanos
dependen de uno o muy pocos pfoductos para gr'andes porc;ehtajes de gus in -
gresos de divieas . v

Ipuat dependencia se menifiesta al respacto en el mercado, puee los volu -
munes d= expofmcldn ¢ importacidn se dirigen o provienen pr5c§lcamente de
un séio pals generalmente el pafs dominante de 1a regidn.

¢) El. Sccror Pdblico.

En la medida cn que aumenta el ingreso nacionol se exige del goblerao w , )
. ) ) N
mayor ndmero e obris de beneficio soctal de infraestructura econémica y -~
: o
mayores gastos de administracién . Todos éstos gastos son necesarios dada “Aq

la creciedte participacién del secror pihlico en lag actividades econ6micas :
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y la importancia de dichas obras para mantener el nivel de activid ades de todos
los sectores.

i1 mg resa Fiscal’, sin embargo , no crece tan rdpidamente comtd el ingreso
puesto que los siste mas imp ositlvos, en la. mayoria de los paises de Amér Ica

Latina son regresivos ymuestra poca flexibilidad ante los aumentos del Ing reso.

To do aunado a cierta ineficiencia relativa de los sig temas de recaudacién.

Co mo congecuencia de dste y otros factores, los goblernos e nfrentan cada vez

a mayores gastos en relacion a sus ingresos , lo cual ocasiona una necesidad défi-

citaria constante.

Subfayando log anteviores dese quilibrios se e ncuentran en la escasez de ca-
pi‘ral ‘Es obvio que si se dlspusiera de suficientes recursos se podrfa sq)érér los
cuellos de botclla antes sciialados y no existlrian esos problemas.

He aquf, pues brevemente expuestas las principales teorfas de la inﬂncldn de -
las que hablan los expertos. En realidad la teorfa estrcturalista rewne los prin -
clpalcn aupuestos de 1as demds, comeo partes q ue integran un juego de fuerzas y
factores econdmicos que constituyen el todo, aunque clertos cbservadores no vean
més qqévalgunos raagos; oscureclehdo el resto. De donde se deduce que todas las
mndidéé encaminadas a combatir o aténubr las presiones lnﬂaciomirlaé en los paf-
ses er; 'proccso de deéarrollo deben dirigirse a eliminar los estrangulamicntos esen-
ciales que son en @tima Insrancia los que crean y fomantan las presiones inflacio-

narias gstructurales a sabér cl sebwr zigrR:ola » €l externo y el pdblico.

‘ .;,\1.5 EFECTOS DI LA INFL ACION A NIVEl, MACROECONOMICO.
i .

i

Actuatmente 1o inftacién acompaiia el funcionamiento de toda 1a economia occl-

dental contermpoganea, L.a inflacidn no evita las recesiones , clertaments estimuta

el desarrollo, pero, de forma poco recomendable, sobretodo orienta las inversio-
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nes hacia sectores que prometen mavores ganancias especulativas, conrribuye a

' 7
un' mal uso de los recursos productivos ; tambien es un factor de reparto injusto *% )0&

1 -
de los sacrificios que para toda poblacidn implican las inversiones que exige to- .

1

do desarrollo.

En los pafses subdesarrallados la inflacién en el plano econdm’co la produccion
y los pedidos no conoéen la flexibilidad o adaptabilidad que s2 obscrva en los ’pa‘i‘-
srg fndustriales desarrollados, particularmante parece ser el caso de la produ-
ccidn déficitaria de los productos alimenticios, una segunda causa es la Insufi-
clencia del ahorro interldr para flnanciar lag inversiones indispensables para
uh desarrollo tanto mds néceéario por lo que hay que adoptar la economfa a un
excesivo crecimiento demograficg dz lo que resul‘ta una tendencia pormanente
a un exceso de demanda global, o

Af respecto opina Maurice Flamant " Podemos calificar la inflacisn de los pat-

ges en vias de desarrollo como una inflacién de demanda, mejor que una infla ~

cién de costes'

(4) .
‘ P'of la Ingeguridad que crea la inflacién, invita 3 los escasoé capitales priva -
“das a hufr, para instalarse en ios que exisfe una véstabllidad monetaria; esto ha-
ce dism/nuir la mssa de capital susceptible de invertirse en log .proplos parses_ y
desanima a la Inversidn extranjera. Siempre en el plano econdmico la inferfori-.

dad de éstos pafses astd en que tlenen una capacidad financiera de importacién

muy.débil cn comparacion a las necesidades del desarrollo, puesto que vemien 4 l
a la exportacidn productos primarfos cuya demanda es poco eldstlea y que muy Lt
a menudo sufren competencia de productos dc sthresis que clabora los patses in- "!‘

dustrializados . Hz aqulun gran factor de inflacidn , sus necesidades de impor-
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tapldn cracen mis rdpidamente que los mercados pora su exportacién.

POf otra parte existe en log sindicatos organizacidn, de forma que las alzag
de precios debldaé desfase entre la oferta y la demenda , se traducen rdpida-
mente en alza de salarios, eéto acelera el proceso inflacionista .

Lag consecuencias de este fenémeno econémico favorece al empleo e inver-
sién, el reparte de rentas queda alterado , erosionando cl capital lnv;artido , el
podor de compra de los selarios tiende a ser rebajado; incluso sila resistencia
de 1_651 sindicatos obtienc su reajuste en frecuentes intervalos sucesivos y todos
sué esfuerzos tienden a acortar dlchés 1ntcrvalvos fnversamente se acrecientan
los beneficios industriales y comerciales. Ader;lds cndoudarse es ventajoso pa-
rn‘ los ampresarlos aunque solo skeé paré :onstitu"‘.r stocks de materta prima y
con mayor razén para las nuevas lnverslones.

El alza de precios fucﬂlta la amortizucidn de fos créditos ya nuz en pareci-
d.as coyunturas ni los lntereses altos son ;LLicientes para disuadir la inversida
de esta forma la inflacidn arruina a los caplmlistqs prestamistas conr‘edis.ndo
ganancias alos empresarlns.

En -.unnto a loa agricultores se bmeflcian del alza de los prnductos cuya de-
manda es poco eldstipa, pero, ello resulta mds cierto an inflreiones de cscasez .

Tambfen provoca teasionas en los grupoé roclales, la inclin:\cidn‘de dlversos
recursos recursos productivog estimala la actividad de manera nociva, r.l con-
éumo excesivo por la prevencién del alza de 1ns precios queda frenado por lé -
depreciaci6a de loz lngresoé famjliares, estag dos tendencias desanimen al
ahorro y en coasecuencia el esfuerzo.

La foversion recibe un fuerte estfimdo ante la perspectiva de las gananclas

que ‘dsspicrta el alza de precios, asf como 21 fncremento de Tos mdrgenes da
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de beneficios que ébn la fuznte da autofinanciaci6n, pero, si la inflacién Incita a
la Inversida, no la orienta satdsfactoriaments | riehde a canalizarla hacia objeti-
vos de rentabilidad a‘corto plazo-y por lo tantb hacia sectores donde el alza de
precios e¢s mds espectacular y donde se desarrolla el lamentable efecto de espe-~
culacién desbordando ya la financiacidn de las inversiones por un recurso dema-
siado exclusivo de 1a autofinanciacién . La inflacién falsea incluso los cdlculos
econdmicos que subyﬁcan en los proyectos de inversidn. Al igual que una infla-
cién rdpida y crénica tiene caracteristicas y problemas especificos para cada -
pafs.

L.as consecueacias mnnetarias de toda Inflacién, sea cual fuere su origen pro-
‘duce ¢n el terreno monetario, alteraciones especfficas, Inducén a los sujetos -
econémicos a hulr ante la moneda, descortar‘su coﬁserva:idn sncajaoen cuén-
-ta de cheques adquiriendo activos reales. ’

El gasto pdblico constituida principalmente por sueldos y‘:salarios aumenta mds
acusada y rapidarhcnte que las entrbdas fiscales por 1o menos procedentes de los
Impuestos directos . .

' Respecto al exterior la inflacia deteriorz.! ¢l tipo de cambio de 1a mbneda,pe-
ro al poco tiempo, et tipo de cambio parece ficticio y conduce a la devaluacién .

La inflacién bfoduce desplazamjeatos de capitales hacia pafses refuzfo. Adamds
de adquirir Inflacidn importada que conslste en el encarecimiento de importacioaes
resultado del alza de precios del pafs dz origen.

En resumen una gran damanda que exceda a las posibilidades de la oferta eleva-
rs los precibs. si 1a cantidad aumenta por emisiones abusivas se crean falsns de -

12008,

)

e
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Por tal fazﬁn 2l encarecimiento dz canddades de mercancias y servicloa no crea-

e dog adn, :

i 1.6 LA fNIfLACION.,'EN MEXICO,

1.6.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS,

: El anflisis del desarrollo econémico de México obliga, antes que todo a
situar la economia Mexicana dentro de dos caracteristicas fundamentales @

a) Porla éstructﬁra de su Economia y su organizacion polftica, México enlos
m;)m«antos actusles es un pafs de economfa mixta en el que predomina la in-
vergion privada con un grado apreciable de Intervencidn del Estado.

.L.as Hamamos Economia Mixta porque el nivel de actividad econémica y el
volumén de ocupacién estan determinados conjustamente por la Inversion -
Pablica y 1a Inversidn Privada, -

‘\\ b) México por su desarrollo econdmico forma parte de un grupo de pafses sub-
desérrollados y €8 decir, un pals en el cual el nivel de vida de sus habltan-
teg es bujb, por 1a- tnguficicnte explotacisn de sus riqu'ezas agricolas y mi -
neras debido al poco desarrollo de la industria.

Como antecedente, sl se hace un detenido andlisis del Desarrollo Econdmico de
México en l_;is dltimas cinco décadas y mudia, es decir a partir de 1934, observare-
mos que d}cho desarrollo reglstré accleraciones y retrasos encontrandose perfo -

dos de un vigoroso impulso y otros de un verdadero cstancamlento, pero, 1o que

des;tnca'princlpnlmunte y desplerta preocupaciones es que la tasa de desarrollo va

?\ de mds a menos mostrando una tendencia claramente descendente en el perfodo se
" aalado de 1934 a la focha,

. _ '
» L.os facrorcs gue han contribuido son:

0) m fuerte aumento de la pablacién de 1950 4 1a fecha no siendo asfel P.N.B,
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En vista d2 que este tremendo crecimiento es consecuencia de una alta rata~ | ¢
lidad y un descenso en la tasa kde mortalidad, el resultado es que la poblacién se | ' ‘
haya rejuvenecido con dos consecuenclas de gfan u'aséendencia.

El aumento de 1a poblacidn dependicnte y el posible mantenimiento de la elevada
taga de crecimiento de la poblacién maxicana.

L og efectos de estos fenémenos demogra'ficos gobre el desarrolle econém'co de
México son fdciles de adivinar en los aflos fufuros . Si examinamos algunos indica-
dores de presidn demogra'ﬂca segln el crecimleﬁto cjue{ se éspera de la poblacién
en México observaremos tres consecuencias de gra'n importancia que son:

a) La tasa de dependencia se mantendra Inalterable en la ya conocida y elevada

+  proporcién de dos personas economicamente deﬁendlen:es p'or cada persona

= con empleo. ‘ | . ) Vi

b) La segunda que la oferta de fucrza de trabajo sé duplicara en los proximos . ? ‘ ‘

aftos. -

c) La tercera y dltima que la c'oncen»tracidn urbana seguira crecicndo’ implaéa-

blema:nte hasta duplicarse. ' ' | '
- L.a solucidn solo se encucntra en la amyl»liacidn aceleradé del Mcrcado’ Interno.

b) El lento crecimiento del Mercado Interno por el retréso de la agricultura con

relacida a 1a industria,

El retraso del gector agricola ha venido a afectar la ampliacién d21. Mercado

Interno que ha circunscrito el dasarrollo econémico principalmante de secto- -~ '

res urbanos. ' it

En la actualidad el Producto Nacional Rruto de México crece realmente por cl i JL

im. 1580 quz le da la industria manufacturera dismlinuye lo 'dcmnnda en ¢l exte-
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rior de los prodictos agritolas.
c) El comercio exterior ha perdido su vigorosa influencia,
La balanza Comerclal que al intensificarse el desarrollo econémico se con-
vierts en negativa
| El papel que ha desempeitado el Comercio Exterior en el desarrollo ccond-
mico como fuerza impulsora del Mzrcado. Lo realidad es qua micntras los
factores externos deprimen el cocficiente de exportacion, el Jzsarrollo écond-
mico de 1a ecoaomfa mexicana presiona de tal manera que manticne elevado el
coeficiente de importacidn traducienﬁosc en un crecimleato per manente del gal-
. do negativo de 1a balanza comerc‘ial.
Para financiar las importaciones México ha tenido que neutralizar dicho saldo nc-
gntﬁo en el tur‘ismo v la afluencia de capital, ‘
B L‘a revolucién de 1910, trajo consigo nao transformacion del sistema social 1fn-
perante, la revolucién tras un periodo violento hizo subir al poder al Partide Re-
votuciﬁnario Institucional , que lo viene ocupando de;sde’entonces, En rigor cste
partido conserva, hasta clerto punto el sistema insmurédo pof La revolucidn, de
que congtituye el partido tnico. , ’
VA continuacidn detallamos el desarrollo en donde se podra apreciar los perfo-
dos de estancamicnto. asf como el desarrollo econdmico,
Ef estudlo que se presenta ;qe divide en tres partes quc eon las siguientes:
a) L.a época inﬂactonar_ia que comprende el perfodo de 1934 a 1955
b) El receso de la Estabilidad de Precios de 1956 a 1970
c) L2 seguada Inflacidn a partlr ds 1970 a nuzstros dlas .
a) EPOCA INFLACIONARIA DE 1934 2 1955,

L.a evolueidn econdmica de Mdxico comenzoba a surgir , ya que los perfodos
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anteriores solo se habfa diseifado la organizacidn polftica, ya que los sucesos
de la Revolucion habfan cambiado las estructuras jurfdica, Yo ‘
En la aplicacién de la reforma agrarta que habfa recibido gran im ulso ba-
]o la Presidzacla de L.dzaro Lardenas del Rio (19'34 - 1940 ) se continug el repar-
to de tierras » aunque en menor escala, bajo gobiernos posterfores. La reformn
ge funda en el fraccionam’ento y distribuciéa de los latlfundios , segpn 1o esta-
blece 1a Constitucin y de acuerdo con las disposicionas del Cédigo Agrario, Se~
gur Ta calidad de las ticrras y los tipos de exploracién, los ejidos se clasifican
en agri’coias, ganaderos ¥y mixtos.
Hay ejidns con lotes dz explotacidn individual y oiras parcelas de explotacidn’
colectiva . Lawuperficie de labor por ejidatarlo puede variar de menos de una
hectdrea o mds d=2 diez hectdreas, en total desde el iniclvo, la aplicacion de la ’/,;-
.rcform: agraria hasta 1958 se distribuyeron 38 li2 000 hectdreas a 2 95 000 - ' W
a ejidatarios, Si se considera que la familia de cada ejidatario puzde ser de -
unas cinzo paraonas la reforma beneficia a unos once millones de habitantes. O-
tro aspecto de la Reforma Agrarfa s tambfen la pequedia propiedad cuya éxten-
sién varia segth la calidad dé las tierras » facilidad d2 regadfo, los usos a que
se destine y p'ued(; pasar de 800 Hsctﬂreas.
" BEn la scgunda mitad de la década d= los treinta el Presidente Cardenus reci -
bis una cconomfa recien galida d= 1a d2presidn, a sus ideas sobre como re-
‘ vigorizarfa, se afadieron, tambien intentos de cambiar fuzrtemente la es-
frictura agraria del pais y entre grandes controversias Intensificé la refor-
ma agraria del pals, e;(p:oplo el petroléo aﬁoyo unflateralmente a los sindi= l

catos lo qlie origing numerosas huelgas y finalmente dado que no tenfa acce-
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so al ahorro Interno nf externd; financld un amhicioso programa de obras pablicas

, de una manera fnflacionaria , a bage de sohregiro con el Ranco Central , el que -

(5)
En ol perfodo prosidencial de Manuel Avila Camacho (1940 - 1946 ) se promo -

vig el fomanto de la Indusirializacién que prosigulé con mayor fuerza durante el
gobicrno de Miguel Alemdn {1946 - 1952 ), qulen lanzd un vasio programa de o~
hras pablicas, sprovechamiento de recursos hidrauticos y grondes proyectos de
desarrollo econdm'co regional , comn los de las Cuencas de Tepalcatepec y del
Papaloapan, para el rlego de extengas comarcas, aumento de la productividad -
agricola y generacidn de encrgln eldetrica para el desarrollo Industeial comoya
ge ha moncionado en la década de los cuarenta el pafs empez6 a Industirializarse
a base de éustltucidn de importaciones , contlnuaron importantes obras pablicas
cdn apoyo iguatmente inflacionario.

Durante 1a Segunda Guerra Mundial entré una gran cantidad de capital extranje-

ro del . tipo golondrina que presions hacia el alza a la oferta monetaria reforzan-

do los efectos de la Inflacién. Despdes de la Guerra se repairic-el capital excran-

jero que solamente habfa buscado refugio; cayeron las exportaciones y subieron

. gradualmente las ihportacioncg. 1o que presioné la balanza de pagos y ocasiond

1a devaluncién de 1947 que se aflanzcen 1948 v 1949. La Guerra de Corea en 1930,
trajé otra vez una gran demanda de materias primas; volvi6 a entrar en ebulli -

cidn la economfa, para caer iguslmente dospdzs en la devaluacién de 1954 con

uit tipo de cambio de $12,50 pesos por ddiar.

Esto tltima devaluacion , segunda de {a posguerra y a corta distancia de lo de

d2 1947 sacudio 1a conciencia financiera del gobirrno quien hizo el firmz propo-.
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gito de detener el ciclo recurrente, la Inflacién - devaluacién que habfa venido
desarrollandose a partir de la Segunda Guerra Mundial. £
Durante el gonierno de Ruiz Cortines (1952 - 1958 ) continu$ el proceso econémico. !
La produécidn industrial que en 1945 era de 23 473 millones de pesos se elevd en
1955 a R R73 millones de pesos . |

En el aspecto polltico, el Partido Revolucionario Institucional (PR1) cs la gran
fuerza politica del pals conslderado como el partido oficial que incorpora los -
principios de la Revolucidn Mexicana en su organizacién, el PRI comprende los
sectores obrero, agrarioy pdpular, es factor decisivo que nbtiene el triunfn an
los-elecciones y sus candidatog electog, pasan-a desempefiar la mayorfa de las
funclones det gobierno; ‘

En el perfodo que abarca csta seccion, los afios inmedlatamente oosrarinres a
la Segunda Guerrai Mundial , los gobiernos emanados del PRI, prosiguieron la im- ;
plantacién de 10;1 postul‘adbs revoluzfonarios en cauces de estabilidad v con senti- ' '
do da raslizacién progresiva . Aunque ese objetivo principal del gobierno tuvo que
enfrentarse y contrarrestar tanto en la reforma agrarla como en otros scctores de
poimca econfimica’, diversas dificultades y retrasos. -
El progreso alcanzado por México influy6 en diversos grados , en las distintas -
en las distintas clages de la poblacién. Ademds, 1a vasta organizacidn nacional
del Instituto Mexicano del S:eguro Social cuenta con grandes clinicas dotadns con
tordos log adelantos y modernos elementos v aparatos de ciencias médicas, impar-
tc a las clases trabajadoras asistencia médica y concede pensiones de invalldez , ] »e
‘vejez y otras prestaciones sociales ., ' ‘

En el aspecto de 1a Economfa Nacional , el capital fnverslonista extranjero puc-
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de entrar a participar en lag condiclones que establecen 1as leyes mexicanas sin

"+ que se le concedan privileglos sobre los capitales e Inversiones nacionales y de

preferencia, debe estar asociado, en forma minoritarta con el capiral nacional.
Bn1957 el capital extranjero invertido en México ascendia a 1 073 mfllones de
‘d&ares , d2 log cuales, el 73+ 4 por clento ‘cotrespc‘mdt‘a al Capltal Estadouniden~
se, .r:al 13,5 por ciento, al canadiense; el 4.3 por clento at britdnico y el resro o
otras naclonalidades. ‘ '
L.a proximidad a los estados,_Unidos de América v su gran potencialldad eco-

némica , agf como otros factores hacen que no sélo las Inversiones uxtranjeras

sean en su mayor parte Estadounidense , gino que tamblen el comarcin Extertor

de Méxicb , en su doble partida de Exportacién e Ihaport'aclda, se reallce en mds

de gus dos terceras partes con los Estados Unidos.

: Ttas la pr_esidencié de Miguel Alemdn, el cargo pfesldencial ha sido slempre

confiado a un rh!embro del Partido Revolucionario Institucional . Bl yoblerno se

Tha esforzado por nacihnalizat la Industria no sfn molesting faternos.

b) EL RECESO D ESTABILIDAD DE PRECIOS DE 1956 a 1970.

. :-:La pd'ﬁtcade desarrollo estabﬂlzhdqr l9$6~l976; congtituye una salida al mo-

delo sustitufivb de Importaciones qi.xe' ge ha vehldq implementando desde un par do
‘décadas atrds como estrategia dé crecimiento Industrial y que requerta progrosi-
vamente dc técnologlas mds comp‘.e]ag‘, grandes dénéldades dc capital y un -mur-
cado relativamente d!ferénciadb y en ripida expuﬁsldn.

" En esoe:egquemn de crecimiento, la lntrujt'iccw;{c ac.elcrada ¢ indiscriminada
al pafs de los .;'mquetea de invérsldn y técnologia éxtrnn}eros , 4l optar dnicamunte
por el critex;ib de rerﬁabllldad eran dirigidos, principalmente, a los sectores que

mantenfan mayor dinamismo . Esta tecnologia Importadsa, ol no sufrlr pinguna mo-
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dificacién pora incorporarla a las condiciones locales, coatinuaba encareciendo

en términos relativos el factor trabajo y abaratando arttficialmcnte el capital -
para cl empresario, dadas las facilidad2s a 1a importacién de’m.‘ilu‘lvnarla y los
estimulos fiscales ala capltalizacidn intensiva de lar unidades industriales, que
durantz el desarrollo estabﬂizadqr no cesaron de incorporarse.

L.a estrategla econérﬁica adoptada en este perfodo se caracteriza por un creci-
mienrb econémico sostenido sin precedente, por la estabﬂidad relativa de los -
precios y por ¢l mantenimicnto de la paridad del tipo ae cumhlo.en condiciones .
de libre conyertibil.idnd; esto es, muestra un comportamiento dls;into al obser-

vado anterior ¥ posteriormt,ntc . |

El costo social, sin embargo, estuvo con frecuencia mnrginado do toda consi-
deracién de politica econdmica, internamente se aguilzaron los desequilibrios
econémicos y las tensiones smiales,con el exterior la dependencia se intensi-
fico trascendiendo de las vueqtiones comm‘ciales ¥ flnancleras a 1os terrenos
de la técnologla y de la cultura, ’

E1 Estado Mexicano como conductor de estrategla buscé establecer .una palr-
tica econémics mds que cclectlca, de vaiven, que incluyera las .l.apormclones
cscuclas de pensam’ento sobre la inﬁacidn en América Latina, lalrhonetarist‘a
y la‘ estru;:turalistn; de una sin instrumcntal dz corto plazo y_su: x‘accid'n instltu-
cional sobre la oferta. '

Como en todos 1os casos de capitalismu tardio, el estado Mexicano habfa co-
locado bajo su potestad el esquama de creclmierito, en este caso justificado -
con base jurfdica en la constitucidn dﬂ 1917 estruzturado por el proyecto Carde-
nista , cmsolidado en la coyuntura de IaSegunda Guerra Mundial y gnrant[zado

a través de la instituclonallzacidn de las fuerzas scclales organjzatias,

Vi
Lot

L'



21
‘Para ol perfodo del dzsarcollo E‘staioﬂlzador » €l Intervencionfsm» Estatal ha-
\:bm subordinado sugestion sl Logro dal creclmientn econdml’co naczonal al ritmo
m.ﬁs elavado posible, quedando compron1o=tida entre ‘dnsclineas opuestas de accién
el impzfatlvp de modarnizar la Economia sin conceder prioridari al costo social
du,e conlleva y el imperativo politico de mantener o legitimidad frente a‘ las ma-
yorfas, | . ‘

Gl »forta:ecimianto'del ‘po_der polltico del Bstado so -:m:'_ignm tras encuadrar a
las orgranizaéiones masivas dz trubajé{dores y formar el Partido Naélbmﬁ Revo-
1ucionar {0 a ﬂnnles de la década de 108 veinte, husta conformnr un eqquema cada
vez mdq dcfinldo, en el que el crecirmento ccondm 'co se cumple si, -solo si en el
mawrco del contrnl pnll'tico. . '
| L °sta.)u1dud D.,oném.ca que asegura la posibilidad de vinculnr 1a Economta
del sector externo sobve r_luevaaiiases‘; .orlentar las actiyidades p;oductlvas_,am -
plior la lnfrdé;amrruré ffsica, establecer una l'eglslac"ién de fofﬁwnto’,- crear lns-
riru.ioncs de apom al croclmiento econdmico a largo p;am. pmplciar el deaarro—‘
1o verriglnoso del Sistema Financlero y thenderse cada vez ma‘a ] las ‘gsferas
da la produccidn y el consumo, o se slguio sim practicamvn:e hasm tres déca-
das dzgpdes. Tal estabilidad, expreaada ai los precioa yenel ﬂpn de camhio fa-
cﬂito al Estado mds ,tarde orientax su polftica econdm.-ca a favor de la indugrria-
>1'ivz'acidn a ultrania i canalizand(; excedentes. y di'v{sn'a haélu ese sc;.ct_or fortalecien-
do el Marcado Interno y asegurando el allento a la Inversién Privadd enlas activi-

dades de més alta rentabilidad. ‘

Ln los sigulentcsf:_lharmdns se descrlbﬁ-an las prlnclbaleé polfticas instrumaenta-
das por él sec}or.‘pn_blico en los abos de dasarrollo Bsthbllizadof;la polniéa Tnda3

teial en el marco da Lo sustitucién de :lmpormc'lmies; la ausenzia de waa polftica -



22

que trajo el esrancamiento del secror agricola princlpalmente, hacia la segunda
mitad dz la década de los sesenta; el car&ter regresivo de la polltica fiscal y #
el auge de la intermeodiacion financiera, para finalizar apuntando los das2quili- 4
brios estructurales y los simijentes dsl posterior agotamlento de un modelo de
clerta perspectiva histérica y sin sentido social, como la éstrategia de creci;
miento de Los afios sesenta. ’

A. - POLITICA INDUSTR:AL

El proceso de desarrollo econdmico habrd defintdo a 1a industrializacién

como 2je d2 la acumulacidn de capital canalizando para tal efecto el grueso de
"los recursos . El desarrollo estabilizador afihd lbé ihstrumerios de proteccidn

y con ellog orquz3t6 una estrategla bajo la cual hubo d2 madificarse 1a estructu-

ra del producto durante esa década de crecimiento. Asfen 1960 la parricipacion
dél sector agropecuario en el producto interné bruto, alcanzaba 259y la indus-
tria 28%, en 1970, la particlpacidn agropecuaria hnbi’a dismmmdn a18% y la in-
dustria a 33%. Con rales camblos, ¢l sector manufacturero le :Jlsmlnuich su -
participacidn en el Producto Nacional Bruto, alo largo da la década de crecimien-
to acelerado y sostenido, mientras ganabun signlficacldn loa de elevad> zoatenido
técnico, como los productos qufmicos , la petro']uﬂmca y ea algunn medida los -
bienes intermedios y de capital en su tardlo arranque,

L.os bicnes dz consumo gen«:rallzado’en cambio, como los alimentos, lag bebi-
das, los textiles y las prendas dz vestir, productos de elevada absorcldn de fuer-
za de trabajo habiendo perdido significacion .

La po'itica da Industrializacién acelerada durante ¢l desarrollo estabilizador
ubicd zn el eje al proteccionismo,

Fueron los aranceles ctccicn*cmsnw gustituidos por permisos de Importacidn
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los que desalentaron las importaciones consideradas Innecesarfas, tanio que el

Ingreso por aranceles cay6 significativamente, resultaron relevantes coma apo -.

“yo a la Industrializacion los programas de produccisn cuyo propasito fundamental
~erala lntégracién vertical de algunos ramos de la industria, altamente protegidas

: inedla nte licencias de importacidn, como el caso de la Industria automotriz.

La polftica proteccionista pues, aument6 la cobertura de proteccidn cfectiva am-
pliando el margen existente y destacando como Instrumento fundomeantal los permi

sos de importacidn en el cual México es tal vez uno de los pafses que mds destaca

.por el uso y abuso de este {nstrumento.

-Los Incentlvos fiscales fueron amptlamznte utilizados para apoyar la formacidn

‘de capital, renovar. el capital 'fljo ¢ incentivar 1a reinversién. Destacan entre las
'hgedldas de promocidén sobre todo, por su incidencia posterior en el madelo de de-
> garrollo adoptado. La ley de Fomento de Industrias Nuevas y. Necesarlas y ¢l esta-

- blecimiento de la denominada regla XIV, de la tarifa del Impuesto General de tm-

portaciones (1955); una legislacidn que conformo la polltica de abrigo y fomento a ia

- que los Inversfonistas pronto ge hicieron adictos v por lo cual raromente eficienies.

En forma m4s directa, el Estado ejercid durante el perfodo que va de 1958 a 1970
un vfgoroe_ao papel de promotor clave mzdiante cl gasto pdblico federal en la pro-
‘duccion de bienes y serviclos, a través de los organismos descentralizadog y las -

‘empresas paraestatales.

El Instrumento jurfdico que apoyo a la estrategla, no fué sino una écrlc de dispo-

sicfones de orden fiscal, fundamentalmante, para incentivar la producci6n de bicnes

cuyo volumén se afirmaoba fuera todavia insuficfentc para el Marcado Interno, o - -

. bien ge \ratara de industrias nuevas o'necesarias para el desarrollo Industrial del

pats . Con talea métodos, se instrumazntaron deducclones fiscales por deprociacidn
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acelerada, se dispuso la importacién de plantas completas abatiendo aranceles y
se promovieron exportacionss mediante creclentes sacrificios fiacales.

.LLa proteccisn de Ia competencia externa madiante barreras otorgada a la indua-
tria précticnrﬁente nunca se suprimi6 adn cuando el objetivo original hubiera sido
ya cumplido, tal es el caso del criterio ya conocido comn el fo-nento o la industria
_Infantil que llegaba a la madurez sobreprotegida, el proteccionismo fortalecid a
los grupos empresarfales que presionaron medlante todos los madios a su alcance
por la perpervacisn de esras polfticas; ellos mismns participaron en lag aprobacio-
nes de licencias de importaciones que otorgaron en favor de unos y no de otros, et
poder de sus rendimicntos Mmonopolicos la polltica econémica en favor de la Indus-

trializacion tuvo expresiones evidentes en los increnxntos sucesivos de gasto pdbli-

co en infraestructura urbana , en las bajas warifas sobre los servicios proporciona-

‘dos por cl sector paraestatal y en los subsidins directos que el I?stado llega a otor-
gar a actividades ihdustr(ales especfficas acentuando la concentracion y centraliza-
Vtcmn industrial y reproduciendo el esquema de mayores necesidades de gasto pabti-
.-co. '
. 'l’or otra parte el contro'l“polftico de 1a fuerza de trabﬁjo y su propio crecimiento
_frsjco mantuvieron bp]os salarios; asf, mijehtras la polltica de proteccién ’abara-
taha el factor capital a los inversionistas, la polhtica sindical ejercida por lag -
grandes centrales obreras no permitia el encarecimiento real de ia mano de obra.
B. POLITICA AGROPECUARIA
Tras el inicto de 1a Reforma Agrarla a partir de 1935 y hasta 1960, el sector
mropecunrio cumple la funcién de pilar del desarrollo econbintco de Méxicoicon
repartos ;;megivoé de la superficte cultivable del pafs aprovechaba de manera cre-

ciente las tierras ociosas mediante el desmonte. La irrigacion derivada de ta po-
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WNtica de infraestructura R lux;roducfa el controt del agua, factor que se constituyd
cada vez mds en un (nsumn estr{ucglco y en una econemfa externa para los produc-
tores de la Agrlcultura Comercial.

]unto a las acclones de reforma agrarla, la investigacién agropecuaria cobraba
Interés creciente por parte del Estado v la revolucion verde ge constituia, en una
{mportante polftica en favor de 1a formacidn de los excedentes agricolas.

Durante la primera mitad de la década de los sesenta el comportamiento del sec-

tor agropecuario manruvé un creclemiento de cinco por clento anual, signlficando

- una pnrriclpacidn en el producto interno del quince por clento; en 1a segunda mitad

la tasa de crecimiento cayé a 1, 2 por clento anual y la participacién de la agricul

tura en el producto total al once por cfento Detras dz éstos resultados que se hi-
cieron dramaticos afios mds tarde. Subyace una tendencia que venfa acusando el
usb de los instrumentos de pol'mca econdm'ca respecto al sector agropecuario '
cbmo la nversidn pablica, ei reparto de tierras, los éamblos en los preclog y la
polftica credltlcia lﬁndamvmalmente . |

Rpspu:ro a la Inveraldn pohlica puede apreclorse que en tdrminos agregadoa
au mnmo se mantuvo duranre una década aunque algunos altlbajoa. una tenden-
cla al dccr,ecimne_nto relativo y una orientac{dn en favor de Ia polftica de tndus -
trialtzacién del ‘pa!’s ,» de manera que 2l gasto pablico para el sector agropecua;lo
decling con rdpldez, sobre todo hacia la segunda mitad de la década. ‘ '

St en 1950, dcl total de la fnversidn pdblica se dedicaba velnte por ciento al -
sector agropscuario, en 1960 se habta reductdo al slete por clento, para mante-
nerse durame csa década con una participacidn promedio del doce por clento cn

la Inverslbn piblica total.
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Entre lag causas de esa baja Inversién para las actividades primarias deben -
apuntarse la crécfente demanda de recursos del sector pdblico frente a la rigi-
dez de los precios de los bienes y tarifas de las empresas paraestatales, asf
como escasas recaudaciones fiscales del Estado, cuyos afectos ge fuaron tra-
duclendose, ademds en el aceleramiento d=l desequilibrio presupuestal , no obs-
tante que el ritmo de la Inversidn Pdblica toral declinaba.

Duranre los ailos scsenta, perb. sobre todo hacia la segunda mitad de la dééa-
d_a , la reforma agraria habla repartido las tierras mds-productives y no estaba
en posibilidad de alentar ta capitalizacién del camgo, como hublera sido 16gico
€n una etapa superior a la reforma, hacla 1970, la tlerra que se distribula era
gencralmwntc no cultivable o en la que se requ=ri‘n de una alta Inversion para ha-
cerla produclr aunque hay que hacer notar que imporcantes extensiones suscepii-
bles de repartirse tenidn el cardcter inafectable madiante Htlglos . cuyos fallos
llegan normalmente a posponerse a décadas.

, Dz esta manera, la tierra que duran‘te manifestard suwesivos aumentos cn su
productividad mzdlante el sum'nistro del riego, ta Investigacidn sobfe los culti-
vo§ optimosg, el uso de fertiiizantes y la expansidn de 1a fucrza de trahajo asala-
rladq, hacia finales de log sesenta estaba pradcticamante extenuady. Cada vez se
volvia mds dﬁicll cconseguir alzas en la productividad del matz v frijol .los pre-
cios da los fer;lllzantes‘ resultaban frecucntemente altoé y ¢l alcance de los -
servicios de extensida y técnologia Hmitada.

El crédito agrico'a que durante los pr!mergs aflog cincuenra fucra signlfica-
tivo se habla reducids sustancialminte, sobre rodo tras la elim’nacisn de las
tasag de redescuento a los hancos agrfcolas del pafs despues de la devaluacidn

de 1954 y ante mzjores opcionea para la banca de asignar sus recursos presta-

"/’
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El paﬁorama agritola del pafs sé alterd sustanclalmante durante la década de
los sesenty, sobre todo por los cnmblés en la composicidn de los cultlvos ,los
preclos lntérnacionules que desalentaron, en un princip-io la produccién de rri-
go, kaumcnmron‘los de algodén , para despdes reemplazarla pnr'olepgtnosas ,
péydlan'uﬁora sy Tofluencla.én razén de la polftica interna Jde precios de garan-
tfa aplicados por CONASUPO por eacima de los preclds internacionales que sig-
nificeron cambios en los precios relativos y subordinaron la produccion a los

._crirerids del precio que no colncidian necesariamente con las necesidad:s nacio-
nales dé alimentos e ingumos.-
- De eata ’ninnera la ventaja comparativa regionn{ del pafs fué distorslonada en
Vei dé_ rasponder a los rendlmientos por ﬁect:irens © a otros criteriog de idonet-
dud para produ.ir, respondfa mds 2 la po'mca dz los pre«.ios de garantfa, con
un lmp acm aegative sobre la cnmpativldad nnclonal en los Ma,rcadus Externos.

‘L-s aalgnacion de los precios de garantl’a en 1963 , explican en gran parte el
crecimiento del p_rdddcro'agrrcola en los dos o tres ciclog nmadiatos; la tnmo-
v(lldad que posteriormante .les caracterizé, sin embiargo, constitﬁyc el factor
mds nxpllcatlvo del rezago del sector hacia la segunda mitad de la década. 1.a
estabﬂldad de prec!oe de log bienes agrl‘colns haSta 1972, revela que la polftica
s».ls-:ltutiva de lmportaciones'se preocupd en estos afios mds por el nivel gene-
rat'de los orecios que por aumentar el producto agricola o ¢l Ingreso de los -
agricultores y que an aras dz In:enrlvn‘x' 1a Indugeria se gubordino a la Agricw -
rura como ributaria de aquclia.

La polftica Comarclal prdcticamente susente de ta estralegfa econdémica no

frend la ¢recionte Intermediacitn agricola ; ast mientras Va tierra ge entregaba
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al campesino no 32 le ofreciy alteraativa 2 qu2 su producci6a se le entregard al
dltimo - 2slabén de una cadzna de Intermedlarios o al coyote,

La auzencia do poltticas definidas en favor de las actlvidades agfopacuariaﬁ ’
8l »bicn tuvo efectos negativos a corto plazo, tambien difiri6 muchos otros, por
entonces inimaginables; tal vez el principal lo conatituya el efecto sobrae el mer-
cado de trabajo. En el:tiempo cn que la agrrclultura Maxlcana resporidia a los -
precios inflados del mzrcado interno, alteraba la compogicidn de culvos en el
tismpo en qus la agricd’tura comercial recupera su ventaja en precios para el
mercado 2xtevno vuzlve rentable a muchos cultivos en capital afectando por las
dos vlas de absorcidn de empleo. La agricul tura de temporal realizada general~

men.te gobre el minifundio familiar provocaba por su parte y en la medida de la
pulverizacién del reparto una mennxy demanda de trabajo jornalero,

Do esta manzra la reforms agrarie, tras cincuenta afios de hacer frente con
exit? a presiones politicas, no tenia pOsibilldadb de genaror ¢l empleo agricola
requerido por él ritmo de crecimiento de la poblacida economlizamente activa
rufal, mientros, los organismos dé apoyo 3l sector agropecuario hablan distrai-
do sus recursos sl eran créditicios o los habfan desgastads, sieran politicos,
¢l desentace de esta trama mds tarde de traduzirse en una severa crisis agrito-
la.

C.- POLITICA FISCAL.

‘A diferencia de otros pafses, en Mdxico ta polltica fiscal no tuvo como ob-
Jetivo garantizar al scctor pddtico un creciente meoato de re:t'r:aos para que si-
gufera cumplicndo cabalmente su funci6n en ol aparato productivo, ni fue utili-

zada tampoco como an instrumento redistributivo del Ingreso qJz garantdzard
. ,

clerto dinamismo del mere ado interno aates bien, la polftica fiscal e cargs
=



29

Luim por ua rezagn que Umito crecieatemente el papal dsl Estado'y estrecho la

* demanda efestiva hasta rcducir las propias alternativas del m':‘delo da daaarro!.lo

adoprado. - , R ' N ‘

Duraate 1a primera mitad de la década de log szseara, hubo. sin embargo, all—
gund3 intc’htos‘de reade-:uzi;; 1a pkpln{cn fis::alfno :\srhﬁém 1a-segundi fnitnd enla
c\;allrii,'y‘).ar- asoms u3 inienté establecer camblos cn el sistema figcal . Enel régi-
nen 2 l;dpoz Mazeos , tras 2! plan d2 accidn inmcdiata comg.nromer.idn con ta .iii.; .
anza para cl iprmreso de la Organizacion de Estados Americaads, ylas»autortdacie‘a
hacendarias pluntc.amn clevar 1a carga ﬂﬂbﬂl y con la asesoria del reconneido in-
glés N, Kalm sugtitulr el sistome cedu'ar por el Ingraso global, agregaado las
diferéntes fuentes de Ingraqo con el ptopositov de gravar progresivamonte y fami~
liarm ntt. las p°rcep\.iones. | |

“A fin ,-:u_.mdo astas propueqtas no luerm sino parcialmente adoptadas se logré

 redusir La Gvasidn, 1as deducciones v las sxenciones, asf mismo se consigufo gra-

"v;:ir los ing;'éébs’ antes ‘exghtos derivados de los doctarentos dz2 ‘rent‘a fijay los al-

qu!lcreé d: h_\:muables baralelam;znte hubode ins‘rrumt‘m:a;s'a‘ un3 progreslvlda.A'-

niziyozj a ‘l_'uspercepc;orjtea galarinles y una reg:esivid.ld--:Qe los l@fésos'deri&ados
‘dé.-»las' 'gnnahclus agﬁdlzandui las :is*aigmldédes de .la' distribudlén dél Ingreso. Se

intm.lujo ua impuesto 43! 1% sobre 1a n8mina con las cmsigulentes implicacionzs

sobru Ll uso de mano de obra; ss axenté .,l gtavampn alas utﬂidad-as no distribui-
das'gravandn 3dlo a9 lns distribatdas y se eliminé 3l»lmpue9t0 a lag gananclas ex-

ceglvay, Pero wl vez lo mds trascendante haya sido 1a disposicién de un micanis-
mo que limitoba la subsscuzate azcign del Estadd 2n mazecia f;s&:al , al establecer
quzen lo aucgsivo las propuestas serfan previamente ﬁagocindaa con los grupos

peivados afecrados,
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Los inzresos pthlicos por via fiscal sufrieron congtante deterioro a loslargo
dal desarrollo estabilizador y su pardcipacidn en el financiamiento del gasto pd-
blico resulté cada vez menor la eatructura impositiva bénevola y la politica de -
precios subsidiados, segulda por las empresas pdblicas, reparcutfan en un insu-
ficiente nivel de ingresos, dzcreciendo en consecuencia e mergea dz2 ahorro dis-
ponible para el financiamientn de la inversi6n.

La creciente necesidad por parte del sector pdblico, dz allegarse recursos y
su limitada capacidgd para conseguirlos, asf como ¢l objetivo de maatenzr la es-
tabilidad y la paridad cambiaria, condujeron a acelerar el d2sequilibrio presu-
pueatal y de menera dramaz'za ta deuda pablica exterau, la que a plaza Je un afio
o mds de 574.8 millones Jde p=sos para muados de 1958 se increme 6 a 3762, 4
en 1970,

Asrlz; restricciona fiscal se aunaba al conservadarismo del gasto, con lo quz a-
algnaha al sector privado 'a respoazabilidad de crecimiento y para Juien no sc es-
cacimspaa Incentivos, Incluyendo cada vez mds el gacrificio fiscal.

No obgtante el éstado supoafa ventajoso polfticamente no usar su gasto cada vex
mfis dificitarlo con aparlencias redlsiributivas en vez de la politica fiscal.

Aate la conservadora e incluso regresiva polftica fiscal, sobre touo con el rri-
men de Diaz Ocdaz 1a politica fiscal hubo dz cobrar el éxito que las condiclones 2
estabilidad le otorgaban, al mismo tiempo que se compometia al sactor pablico a
ua endeudarnlento cuyos llmites reduziaa peligrozamente la holgura del Estado Muxi-
cano frente al exterioz.

D FOLITICA FINANCIERA,
Lg politica financiera coaaidzrada como la manifestacia mds exitosa del dusa -

rrollo estabilizador , impulso sin duda el crecimieato aeoadmico da {o década de
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los sesenta, el que a su vez se consolidé al auge de la Intermediacién con sus

virtudas y contradiccion2a. El cracimicnto del Ingreso Nacional y 103 sucesivos
aumentos de la tasa de Interds en condiciones de eatabilidad de preclos, alenta-
roa el ghorro interns y 2l dinamismo del Sisteme Financiero, de tal forma quz
la pdrticlpadldn i sus activos pasé de 20 d=l Producto Interno Bruto a 33% du-
rante la década de los sesenta.
La com,etencia entre los bancos por la captacién de recursos se tradujé zn fa-
\éﬂidades a todos los ahorradores paré quz concurclecvait coa sus depdsitos a in-
| ctemz1tar los recursos baacarios , l.a banca nacional instrumeatd, altas tazas
deé ln:eréa ( nueve por clcnéo en promsdio) , lo que signiﬁcﬁba frente al bajo rit-
' .mo dz 1a inflaciéa ( doa o tres por ciento), una atractiva tasa de ‘interés real -
( ééis o sfete por ciento ) para dep6sitos principalmente a corto plazoy a la vis-
ta, .'j"u'stificado por los baagueros, argumgntands la preferencia por 1o liquidsz,
y v;)latﬂidad a‘tamente paligrosas por las facilidades d2 retiro ds fondos en ca-
. 80 de un pdnico bancarlo, comu 2l d2los afios, mds tarde, en 1976,
“Los seeclentes requerimientos del sector pabiico =n materla de gasto, ante la
' decislén ‘dé‘ no elevar los precios y las tarifas da los blenss y serviciog d= las 2m-
érésa’s paraestatales ; nil re;urtlr a (as fuentes primarlas d= emisi6n monctaria
por temus a dagatar aumuntds. sl los precios debleroa pesar sobre aumentos per-
sigrenies xfual'encaje legul; asf como SQbré un creciente endaudamiznto axterna, E1
Banzo de México aument6 sucasivamente la proporcién sobre la captacion e aho-
rro que la b’an‘ca Privada debl’é depositar en lag dreas dz in Banza Central, de rol
forma gque el ahorro valuntarlo privads, aleatado por las altas tésas;de interés
¥ los bajos precios, eran srcclentemonte aprovechadas como fuznt.u.da fondns pa-

: f"“c"‘bﬂf"ely Déficit del sector pablico, con lo que 2 alguna.manera lo moderna
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polﬁica flnanclera, cubria el papel dz la cpnaervad«)ra politica fiscal .
" La pol‘i‘clca financiera gin embargo, no 3ufris otro tipo :h, alteraciones, duraute
to-]o el desarrollo '-'stabillzador, llegando a convertirse en un obstaculo a: finan«
uiamipn 0 de 1a pequeﬁa y m=dlana empresa, no solo porg.a lo3 recursos eran
~analizados por la banca en apoyo de las frecuentemete trassnacionales, al co-
mircio y los ssrvicios, sino porgue eatimulabaa la competencia directa de las_
emg:resas por la captaciéa de ahorro mediante la emlisiéa =a ol mercado 4z acclos
n2g. Esto a8, qué la Bolsa de Valores buscaado financiar los proyectos de expa‘nv-
sién de las empreéas abandonar4 su raquitismo y cumpliera efectivamente gu ‘wa-
oién. - | . 7 |

El ritmo :le.crecimiento dz1a economia gérantizabé, entonces el del Sisterna

Financicero, coacentrado e un par de_ baacos, el que a su vez apoyaba eﬁcézé

mente el ritmo y 1a orfentaciéa del pazrdn de desarrolloaddptédo, las unidades
de mis al‘tarprbqu:_tiv_idnd Induatriol y las acdvldz;dés corﬁer;ialeg eran pracisa-

rﬁcme las m4s respaldadas por el .crédito;-marginando a losﬁtée producfan bie-

o8 &-3 cons uno gvmrallzadoj a las actividades éérl’éoié?ﬁﬁﬁﬁiﬁédﬁ?ﬂ"g por na=
\tumlezu de fuecza de traba}o.

Las hn'm.,leras dzbleron de \.umplir cada vez mds &l papal quz en otras «.ir-
cuns-.ancias habrl‘a cunplido 1a Banca Cnmnrclal 1as instituzjones de fomento
vomn Niicjoaal Financles ray los diferentes banzos da asistenzia rural debar&:-

tev pabiico increms \1t'1rran sus actividndes para llenar el. vaclo qua la b:mca pri-
va.l'l era incupuz dz abrfr. _

En astas circuratanzios los eventuales sujctos de crédito dzbfan llwrnlmehw

haccr cola p,or‘los foados ptcstobles da 1a Banca Privada, tras lo-que el créglto
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se asiguab:i con criterios de réntabillddd parvala banca y no precisamente con -
* los de aliento de las actividadas socialmcn:e indispangables. El consumnf- de cla-
323 mediaa y altas fué considerablemente apoyddo' por la politica financiera ao -
brevtodo mediante 2! ugo do las trajetas de créddito, las que a su vez apoyaban el
crecimlento de ua tipo de Mercado, el dz bienes de consumo guperfluo o conspl-
cilo. |
En resumen los objetivos qu2 se persiguleron fué fomentar el ahorroy la in-
versidn y financlar el gasto pdblico de una manera no inflactonaria, al respecto
opina el [xsecretario de Hacienda y Crédito Pdblico, Lic. Antonto Ortlz Mena:
VUE n 1968 durante fa reunidn del Banco Mundial y del Fondo Monetario Interna-
cional, varlos de los gobernadores del banco se sintleron interesados por el
degarrollo de México y me preguntaron (Por qué México usa mds el crédito
que los impuestos? , por una razén muy clara, porque de los impuestos no se
podia obtener r_nés de lo que se estaba obteniendo, si nosotros cobrabamos un
impuesto'queAdlsmlnuyera el readimlento del dinerb en el paf_é,’ con respecto
a Esrados Unidos provocabamos una fuga de capitales,
V No podiamos por esto cobrar mds impuestos que aquel que permitiera que
la fnversidn fipanciera fuera atractlva en México para los mexicanos y para

extranjeros, .

En esos afios nosb’tros estabamns reciblendo inversion del exterior en canti-
dades muy grandes en d6lares y pesos. México tenfa una moneda fuerte recono-
clda por mﬂo el mundo y usada por el F. M. 1. como tal nos.permiti6 lograr
una cosa muy fmportante que los inversionistag del exterior cambiaran sus mo-
nedas fuzrrgs como los doélares, las libras esterlinas y marcos, por peéos e

invirtieron en pesos. Asf teniamos’en México cuentas del Exrerfor denominadas
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en pesos cuando nosotrog hablamos captado yen divisa. -

Esta fnversién que era con la que se .éstaba moviendo el pals teniamns que man~
ténérl@, por lo que no podiamos cobratle un impuesto que disminuygra el rendi-
miento porque el capital se va. | | o

'Logr‘umors mantener 4una inflacién no mayor en promazdio a la de los parsés in--
dusfriallzadoa , por eso tuvimns una moneda fuerte y la posibilidad de que los sa-
la‘tiosyse'incrementaran constantemante en tdrmjnos reales , que subleron mds -
los salarios que los preé!os y una buena base para 1a exportacién de productos -
que necegitamos. Asf thmus una economfa en equlllbrlo que estiba satisfacien;
do las'necésidades delas grandes masasA de Izi qulécidn y mzjorando lps nive-
les de esas masas ". (23) | | : v ‘ ‘

C. ’-LA_SEGUNDA INFLACION A PARTIR DE 1970 a NUESTROS DIAS‘

. P‘ara‘ que lexlét&" una crisis exlstén factores tanto internos como externos, El fac-
Tor externo que ’rims influy6 para afectar la economfa fueron las dcvéluaclones del'
ddlnr, por la repercusldn. en sus prq)las econom!as del aumznto inﬂacionarlo ade~
mds de una considerab1e pérdida de mercados para’ sus productos. ,

Enel caso de México los Estados Unidos es nuestro principal cllente encl Mcr-
cado lntermclonal ,.81 ge devalua ¢l dotar el goblerno Impone medldas‘ para corre-
glr‘ estoa‘ désnjusn_ea eﬁ la balanza de puéoa, como son i'estringin_- las importaciones
Méxlcé sufrid un descenso en sus exﬁortaciohes al disminulr éstaé.Laé' exportacio-
neé.dlsnilnuyen las urflidades y tambicn aumenta el'desef\;npleq'.‘ ’

Las causas internas las anallzaremos en lqe aspectbs polftico, econbémico y fi-
nnnclero o
Enel aspecto polltico influyo de manera declslva, ya que el gobierno opt6 por

una pol!tlca soclall‘zanw, es dacle, di6 un giro hacta el caplislismo de Estado.
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Te aht qus el aspecto financiero tomard ese objetivo como geguimiento principal

para llegar a una politica socialista,

El capicallsmo de Egrado pretunde ayudar mds a las clases mds ncccsltadas y
é repartir la riqueza equitativamente,

En conclustén, se afirma que la anterior polftica Hamada de desarrollo estabi-
lizador.no sé continug, sino se realizd un cambio que tuvo comn lo observaremons
alo largo de este Inciso repercmqio'nes graves en la Economfa.

En los aspectos Financicroy Econém'co, las causas 1nternas que dafiaron el -
desarrollo econdmico fueron: .

Batancamlgnto y deterloro progreslvo dela pr‘odmc‘:idn' agricola lo que dismi-
nuyd 1a oferta interna y obligé a realizar cuantiosas importaciones .En este pun-
to el goblerno repartio tierras al ejldatario, pero n6 s6lo con enti*eg'arles, se ra<
suel?e el problema," sino tambien se debe proporcionar ldé insumos n_ecesdrlos
'p'ara que tenga productlvldad. péro , no m=enfan un plan integral, pa x;a el desarrollo
del campo, ademds de hostitizar a la pequeﬁa propledad junto a la explosidn demo-
graflca que exlste en el pars ’ '

"Para romper el circulo vicioso de 1a pobreza, es necesarlo que el sector agri-

cola aumente su productividad ya que sélo podrd efectunrse el deaarrollo Indus-
trial que a su vez permitird 1a expansidn de las acthadés terciarias.

" La expaﬁsldn ‘de la agricultura es una condicldn indispensable para obtener

tasa de desarrollo, ya que éscar, en ditimsz lns;nmia es una funcién de ia produ-

ccidn ;grtboln en su doble papel de abastecer 1a demanda adicional da alimen-

tds que scompaiia ua incremento de ingresoy 1a necealdad d= exporiaciones a-

dicionalcs que acompafla a un proceso de caplgnlliacld@adlclonal.

En esta forma, el circulo viciosn d= la pobreza se convierte en una espiral
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acemulativa del desarrollo en la que gradualmente aparecen nuevas fuentes de,-'.
ocupaciones e ingreso por Lo que el nivel de vida no se quedard dnicamente por
la capacidad de expdnsidn del scctor agritola.” (g) ‘

En reatidad la modernizacion de la agrictﬁtura y la industrializacién ea gfa'n
escala esran l[gados estrechamente.

El crecimjento industrial eg 1o que abastece eventualmente a la agrlcu‘ltura,’ de
los hiehesvde consumo que requiere la poblacién rural, pero l1a expansion 'égrrcc;-
a es una condicién previa a la lndusérlallzacldn, poryue es lo que proporciona los
elemantous que consume la creciente mano de cbra ocupada en la industria y es la
&Uc produce las muterias primss con lag cuales se financia la a:iumulacidn_de ca-
pital . ‘ '

La sgricultura no tuvo progreso en el perfodo de 1970-1976 (vease cuadrol lal
final d=l capftulo). , , ‘

La contracciGa de la Inyerstdn.px"lvada frente a la polftica populista y de hostigé_—
miento a la empresa privada ngc’ionél y extranjera. !

‘La polltica del Gobierno de aumentar el Gnsfu padblico a/ través de:fideicomisos
y empresas que no creaban utilidades, sino financiamlentos por kparte_: del Banco de
‘México, ’ ‘

Este finanziamiento serd por medio de aumentar el encaje legal , es dcclr; incre-
mantando el porcentaje que tenran!gbltgacldn de depositar los banc(;s comerciales,
hoy sociedades naéionales:'de crédito, ocasionando un descenso en los prestdmos
para la Inversi6n privada, ya que, gran parte del ahorro lo tumaba el gobierno Li-
miwndo la formacién d2 nuevas empresas. '

Otro hecho que cabe mencionar eg la palftica fiscal del goblerno, provocd que las

nucvas disposiciones flscales fueran factor decisivo en ¢l aumento de 1a fuga de re-

'@ S ok e LR
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CL‘lrsvos v llegaron hacer otracausa que'oca g lond la iy uidac idn de muc hos
negocios.‘ 15 venta de acclone s a extranjeros, for ego dz 1971-1974 1a inverasidn
vremable por la- fuga'de capltales v en la pd‘c}ida cambla‘ria que ascendida cifras
;e'le vadas Entre loa impuz stos que repercutieron con mayor fuerza fueron :

el Infona vii. -log teléfonos. produc tos de trabajo, productos de valores de ven -

ta de tnmue hles; |

DEFICIT MU LICO. v

_ El factor md s tmportante sin duda es el déficit publico y hasta la fecha resul -

taba contradlctorio que ¢l go bferno. por un lado tenfa una permanente cbn_tra -

céion en'la pol ftic a monetaria, mientras , que el gasto pablico y 1a deud a pdbli-
ca junto con el ajugte progresivoy acelerado de salarios y precios controlados
denoradan un expa ngionismo de slwno contrario ala riyidez financiera.

" Como resulrado de todo 'o anterior de 1973 a 1974 se wuvieron altos mdlces,'tﬁ
‘flacionar ios con crecimiento descendiente del Producro Interno %ruto y"r fue ree ta »
‘sa da creclmiento de la oferta monetaria.

Vaen 19"4 la inﬂnclon era paten tey se manifestaha los cuellos de ‘-otella en
‘ diferenle 8 s::ctores de la economfa Fn 1975 fué un aito de recesion, sin que la
Inflacion cesard Yy en 197¢, se declaro encrists, el slstema y culmino con una de
, valuacioh ‘que c'(;)hmoclono al pafs :que habta vivido mds de ve!enre afios de estﬁhi»
lidad camblaria. i ' ‘
| |EX 1 sexénio 1977 1982; Te‘"mpezo presionado por la crisis de 197¢. trabajosa men
te se comenzo a reéuperar la confianza y la economfia en el primer ailo. La deva-
tuqclén prq}ujo efectos ;ontundentes en log resulrados Je la mayoria de las empre
Aag hnhq rranes del pafs, va que muchar de ellas habfan recurrido a los Mercados

inrernagionalea.de Capltal a efecto de poder financiur sug programag de crecimien -
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to. Iniclados en ta década de los setenta ante la carencia de recursos disponitles
en el mercado local.

A pérrir de 1978, una.vez que lag empresay habtan recuperado su ritmo normal
gracias a la esrabilidud economlca por medio de la restauracldn de la conflanza =
en ege perfodo. El pals aumsnto su producto nacional truto y por consigulente se
alcanzo el desarrotlo en cémparncldn con otrog pafges. Sin embargo se fueron ge
nerando rigideces en todo el sigtema y cuando al final bajaron los precios del pe-
troled v las exportaciones gedegencadend la crisis nds fuerte de toda la historia
economlica de México, -

*. A las condiciunes deplorables en que .se enc'ontraba-la economia nacla flnes de
198! se :dunaban log nuevos acontectmientos que lt;an a configurar ¢l panorama pa-
ra este uiio 1982, que ha sido considerado por innumeratles autores coms ¢l afio
crftico de 1a historia moderna del pats. Mds adn que aquelios en que tuve Lugar
aléuna devaluacidn, fus el caso de 197%. Entre los aspectos mds notables que avi-
2orn5an la crisis, era un déficlt de 12 544 millones de dOla‘rcs e cuenia corriente
Para 1981 ( acumidado de 1977 a 1981 det ordeﬁ de 28 939 milloneg de ddlares)y un
détfcit pablico q‘ue ascendta a 11. 5% del pro_aucto interno bruto, que habfa orillado
a una contratacion de deuda externa inlcohparabieménte mayoy a ien de cuaiquier
otro petiodo, que \legaba u 52 9%€0. ¢ millones de ddlares dc 1977 1981 y que tan
solo en este ammo afio habfa sido casi de 20 000 mliilones de ddiares, mayor que
1a cqntramdu desde 1977 hagta 198G. Una inflacion cercana a 30% ge tornaba tam
blen en factor de desequliibrio. Pero esto no era todo, 1982 serfa cl afio en que
todos 1og pro=lemas sumardos alo con uiiv tiegarian a su ctimax. Si bien en esre
aflo el déficit externo g2 reductria ast como el rﬁonro del “endeudamiento ekre;'nb

necesario para gubsanariv coma producto de {us politicas contracclonistas ingtau
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radas,

[, as condiciones de la economia en general se volverfan mds agudas e incontro-
lables, lo cual ge refiej6 en iu formacidn de un ambiente de desconfianza y espe
culacidn que desembocd en dog akruptas devaluacionesg de la moneda, fuga de ca=
pitales . disminucién Je la inversidn. catda de la produccion, crecimiento del de-
sempleo. incremento sin precedentes del indice Inflacionario, ddlarizacion de la
economfa y en general, un'caos econdmico poco usal enla historia del pats.

Al parecer, para lag autoridades la gituacion era fdcll de solven‘tur no se imayi
naban el crado de diflcultud que ofrecerla el manejo de la poltiica cecondmica para
corregl'r la seria inesrabiliidad que se presentaria en todos los amatos de ia éco
nomia. '
| Todavia en la lcy de Ingresos de ta Federacidn p‘éra 1982, en noviemStre del aiic
anre;lor el secretario de Facicnda, David Ibarra. scilalaba que sc previa un cre

‘cim*ento para 1982, de entre ¢.5% v 7%, c3 decir, que se intentaha ajustar Aste
a las posibilidades de expansidn de la économfa, no desculdando el crecimiento -
de la oferta de hienes que redundara en una menor inflacidn.

Se intentaba ademds la formacion de capltal, estimulando al mismo tiempo el
a!{orro interno y por otru purte, se proponia como otro ohjetivo.relevante la con
tinuacion en la creacidn de empleos y con ello mejorar la distribucidn del Ingre-
so . En relacion con esto dltimo, tamblen se otorgarlan cerca de 1200 m'llones
de dolares ( trelntav mil m’llones de pesos), en estimulos ftscales v dism nuiran
los impuestos a sectores débiles de lu cconomta en un manto de cast 700 millone s
de dotares (17 mTl millones de pcsc;s). al- mismo tlempo que se aumentaria la car
ga a empresas y al capital, suprimiendoge el trato fiscal prefcrenc'lul a sectores

como la construceldn . transportes. clertas Indusiriaa mds v al rurfgmo.
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En 1o que conclerne al sector externo se pretendia contfnuar con una pforeccldn
razona>c que promoviera el proceso de suatitucion de tmporraciones y al fin des
agravar.a la exporfacion que no habila hecho sino desalentar esta actividad, ala
vez que se ¢liminaria el petroldo como hf;se de creclmiente vy como dnica fueﬁte
importante de Ingresos externos, creandose un gector exportador competitivo y
altn mas, se rechazo todo signo de monetarismo que con sus fdrmulag de ajusre
pudiera promover mayores rigidaces en 2l aspecto productivo y cafda en el em-
pleo principai mente.

Parezeria scr que aunque con ciertog problemas la economia flnalﬁueﬁte encon
traria gu rumbo adecuado en 1982. I.a verdad :es que la situécidn no era tan slen-
tadora como 1a pinraban 'as autoridades y pronto aquetlos degequilibrios eﬁ |o§
que se ha ingistido revirtieron todas las perspéctivas, de tal guerte que‘ el'PI2 -
no sélo tuvo un crecimiento ligeramente menor que el previsto sino que éste fug
necativo. Si el PIF tuvo-un crecimiento alrededor d21 8% en =2t perfodo 19771981
en i982 tive una taga de crécimiento de ¢ 0.59. Ello sucedio como consecuen
cla, entre oiras cosas, de un refraimiento de la inversidn bruta fija muzho md3
profundzi que en la pequefia recesion post-davaluatoria del primer aflo del gqbl_éi"
no xk 1.6pcz Portillo, es decir, 1977 se podrd comparar la mngnituﬁl de la cbn
traccién de ta Inversidn con respecto a afios anteriores. En1982 la inversion
Bruta tuvo un creclmiémo negativo de . 1£, 87 en tanto que en perfodo 1978 1981
ésta hatfa crecido a razén de 1€, 4% promzdio anual , cafda por demds brusca
adn comparaidola a la de 1977 que sdlo llegd a ‘8.0% (En 1982, 1a inversion pa-
btica cays 12.7 y la privada se redujd a 267;.). obgervandosa tamb'en én que me-
dida la oferra d2 factores descendié ., teatendo un crecimiento negativo de--5.8%

mieatras el promedio habfa venido crecizndo a razdn dal 10, l_é% eﬁtre 1978 yl94l
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{r qué' ’tamvhi‘elb fué meicho menor que el otro ai> critico :6naidérado. pues en 1977
,‘au'nq_dé digminuyo su crecimiento sigui¢-giendo pdsitivo. ( 0.3%).
" Por otro lado, 1a actividad industrial tuvo un comportamiento tamivien desfavo
i;éfﬁle. cfcclendo‘ todo el sector negativamente de excluirse ta actividad patrolera
qu\. inzremené mis todavia su participacidn rela[tva en la economia y el sector
de: energia sléctrica. ( Vedse cuadro 1.2) al final d=l capitulo.

I.og venglonas mds afectados fueron la gideruryia y la construceldn, aunque la
lprbd‘uc'cmn manufacturcra v la dz alimentos rambfen fue considerable. Como ge
mx‘{nclono_loa goctores correspoadientes a la generacion de energly eléctrica y la
prodiu:cidn petrolera aunque fueron ' 1s un'cas que mantuvieron tasas de crecl-
miento en un )‘)‘S}Z,'}nianrras la segunda en 33.5%.. Por oiro lado la actividad comer-
cial'y el sec‘tor apropecuario, que no se incluyen en el cuadeol. |, se reduje -
Ton considerabiemente su creéimiento: el corﬁ}:rcio crecio negativamente en
1932 a fnzdn de; 1. 7% micntras que ol szctor agropacuario, cayd una tasa de
0.4, ‘

‘J'[‘)entrb de eé‘m»'ultlma. la rama mdg afectada fue la Agr‘icu“tur‘a con un  2,5%
‘devci—ac‘lmiento .0 an.mrior eg el resuttado de mditiples problemss a loé qua
8e 'qnfn-;:_n:ola economia y de los ﬁ&a se hablard mds tarde, como fueron lbs de
cdﬁli:iario Y fi'nébnciero.asr como alrunas medidas de polltica adoptadas a lo -
lzz'rs:zovll:;_l» afo.

Iniéinlmunte tas restricciones de 1a Economia por ¢l lado de! sector externo
inipl!cmfya de por ‘si una disminucloh en la actividad gconémica interna. Con
siderandoge que como “abrd opoﬁunldud dzs obgervar, mdg adelante. En 1982
i) sbld lag ipportaciones caen fuertemente como resultads de lag declaracio-

nzs, 8ino quie el cstancamiznio de 1as axportaziones, redujeron congiderable =
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mente la actividad comercial al sector extra!njéro. De esta forma la magnitud
de tog dzsajusres cambiarios afecté de manera severa los distintos componen
tes de la oferta y de‘mnnda agreyadas, como ya se apuntd entre otras cosag,la
influencia de la depreciacion camblaria, en el nivel de precios Interno, tuvo
efecpo restrictivo 2n esta nlzlmh (en la defndnﬁa) al reducir el valor real de log
‘acrﬁoa ﬁnancléros y de los ingrgs.os‘de Importantes éectbres da fa poblaéidn.

Las devaluaélonéq éfecmron, ta‘mhl’en. 'la’ll'qt.lldsz‘ de :nsienjpresas al enca
recer los blenes .de capital de ori#en'cxtéfné lﬁﬁuyen_ neeatlvamente cnla In )
bversIOn Privadalo cual dtsrﬁlhuyd drasflcamcnte, CaEe mencionar quz la <on
t_ruccioﬁ dela economfa observada para esrc.é afio recayd sobdre o3 p‘.anc_s de -
empleo . Duréﬁte 1977 - 1981 el empléo habfe aun{e.raqo a razdn de 5.5%. pro-
medio anual ¥ ée hablaba de la creacion dz cuatro millones de emyleos.

Paxa 1982, el empleo cayd a una msu de 0.8%, dondz scidn o Lvmro de
Estudios Econdmlcos ds! Sector Prlvado ((‘EESP) un mitlda dt. personas per-
dl‘e‘ron su e:nbleé aloque habta que sumar 800 000 jue se Incospuraron ese
afio a la edad da laborar. v ‘ |

. Esta contraccion en el em;n‘.éo g2 explica. fundamentalmete por la disminu
9 . . .\ ; h

4

cién de la actividad economica del secior maa thilétﬁrcfo. cuyo 4{01 unen de
embleo despcieé de crecex a una tasé de lgual magnitud que la dol empleo de
, toda 1a economta en el psrfodé l978-l98l , cae hagra -3.1% ese gector su vul
nerabilidad ante !ag fluctuaciones eccndmiczﬁ. ( En 1977 . oiio de contraceidn
econdimica , el volumen d2 émplen, crecid a uné tasa de 4. 4% cncamvio el
scctor manufacturero tuvo una tasa de -0.8%) V
Como 32 meaziend, la contraccidn econdmica , tambien tuvo su mév!l citla

grave d.sminicién de ta demanda y en el tamefio del mercado dado ol nivel in
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flacionario que se acentud annrmemente . L.o3a precios al mayoreo come los pre
cios al Aconsumidor mostral:an un gran dinamismo al pasar Jd> 27. 2% a 94.4¥los
primeros, mientrag que log seguidos crecteron d:;l 28.7 al 98. 8% (precios d2
diciemire a diciembre). |

En zuanto 3 los preciog al consumidor que 801 lo3 mds vepresantativos su Ji-
namizmo fue mayor ala de 4. 77 dal primer semesire.

Entre otras circunsianclas, e! aumento de la inflacidn se debid a loa coatinuoy
aumentos de preciog por revision y alza d2 a'guns acticulos de consumo zenera-
lizado, el alzg en precios y tarifas de blenes y serviclos proporcionados por ol

"Estado, las mismag devaluacioaes. 15 disminuzidn d2 la demenda canalizada 1l
cxcerior. akoru abastecida Interiormente, segm; michiog authres, log fncrome:n
os salarialés y fina'mente como vno-Jde loy mdy importantes factores, la espe-
culacion generalizada de productores y distribuidores.

En otro orden de cosas, enlo q:1: regposta al déficit publico como fuente im-
portante ¥ creciente de necesidad de {Inanciamiento sxtern, ta evoluzion dz &+
te continuo su marcha husta concluido 1982, La :vo‘.ucldn'del Lgticit Pablico o
bedaclo, al menos en csée afo a problemas b2 tipo finnnclcfo y camblario, que
agudizaron loz problemas éon respecto a las pollilcas du crecimicnto adoptadas
a bﬁse dz subsidios y conccélones fiscalcs y el sentimiento de u1a carga mposi-
tiva Ty baja sl se le compra con 6:ros pal’scé‘subdesnrrollndos. GS Interesan
te observar como cada vez ol desenvolvimiento del gasio requeria de mayor fi
nanciamien‘o interno y externo para gol ventar sus nzcesidades.

Es interesante 6bssrvar como d2sples dz que al Iniciar el sexenio solo 32 ro
queria d= cerca d2 309 dai finaciamliento, paral982 ya era la m’tad solamente

la porcida que se financlaba con ingresos proplos, no se dica dz 1970 en que tas
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cuatro bquintas p'ar'cs cran financiadag con éapacldad del sector pdblico que ge -
nerata. De csta suerte ol déficit financiero del sector pablico que en 1981 llega -
ta a 14.57 como proporcion del P12 | en este afio llegata a 16.5 pesc a to&os loq
‘intenros por diémlnulrlo mediante recortes 3e presupuesto que durante el afio ge
lievaron a cabo ( 4% a [inales de 1981 y dos recortes en l9&é. de 3% y 3%).

Ello st explicaen parte por la atonta de los ingresos pdblicos que durante to-
do el sexenio solo aumantaron . 9 puntos porcentuales con respecto al PI? ( de
2977 2 30. 9 de 1977 a 1982) en tanto que el gasto publico sujeto a control presu
pucstal crecié en B. 2 puntos fespecro al PE (de 38.69’- a 4¢.87 ) de 1977 a 1982.
(vcas:.j cuadro 1 3 al final del capitulo).

Es importante tomar en cuenta que si en este afio pege a la contraccldr{ preéu‘
pucstal no ge lorrd disminuir el déficit pablico, se debid a lag fuertes erog_aclo~
nes putlicas para compensar la contraccidn de la lnverslt}n del sector privado a
sus poliricas de fomznto ( sacrifléios e Kncentivoé flscales) y a las obligaciones ’

‘quc poseeflormchte adquiriria a! cubrir ¢l riesgo cambiario a ralz de las deva
luaciones, ademas de los requerimientos para el pago de ,lnte;eses de ta deuda
chc en cste‘ afo prcé!samcntc sc.cxncerbarlan al crecer lag obligaciones por la'
deuda contrafda a cbrto plazo y por las condiciones mds drﬁgilcs en la contrata
cit de ééta. ¢g declr . al aumento de lag tasag de interés y al nivel alcanzado
por los spreads exigidos por la Tanca Internacibnal . Cada vez f'ué més dificil
manejar el déficit publico . Tos ingresos Fiscales fueron manox con fodo y l‘osr
intentos por aumentarlos Jado el propio deterforo de la gituacién econdémica que
ac tradujo en m:nores Inarcaog . Por cl lado de tos egresos, la a‘l ta inflacidn
quc no cedta condujo a un mayor_gnéto corriente y ‘de inversion al incrementar -

sc log precios delos Hienes y servicios utilizados en el sector piablico. lo cual
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se apravo fuds. pava log Lienes y serviclos adquirides en el exterior que requirie-
ron de mavores eroraciones Jespdes d: lug devaluaciones que se pregentaron en
-eate periodo. Ademds . la propia dindm'ca presupuestal de afios pasados, habta
ltevado a un nivel de subsidios ¥ egresos en ‘general;poco factitles de recortar en
un plazo ran corto.

Adicionalxﬁ:;me a lo antes, expuesto la cafda de la actividad econdmica (v que
tamirten puede ser congiderado coma un factor que animd la necesidad de finan
cltamicito exrernn fue estimalada por ta cafda, en tdrminos reates, del ahorro
interno. En 1982, dada la alta inflacién, la captacién total de recursos por el sis-
rema *an;:ario disininuyd . contrayendose la propox:cmn de los mismos canaliza
dos ¢n forma de créditos por cl sistema hancario. a pesar de las tasas de Inte
rés que cniodo momento mtcntaron reanimar la captacion,
| Seaun el T anco de México la menor c.aptac.ldn real origind un asudo proceso de
desinter mndlm u:m (inanciera . que desde 197¢, no se habla observado. En virtud
de las expeuanvan inflaclonnﬂas y devaluatorias la fquidez del siatema hanca

v,‘rio aumen 16 congideratliemente de forma que mientras en 1981, los pasivos ban:
carios liquidos ( cuenta de cheques y depositos a plazos menor de un m2s ) cre
cleron a gria_ rusa normal de 332 v las no liquidos (depdsitos a plazos mayores)
crecleron a #8:9%.cn 1982 los primeros lo hicleron a razoa de 83.5% v los se-
wundos alf. 97 . En formna deneral . sl se descuenta el efecro lnﬂéplonario yel
ajuste coatable Jebido a 1a revalorizacion de saldds en modeda extranjera, se
obscrva en’l982. una contraccidn en términos reales de 30. 4% en relacidn al aito
anterior del financlamiento otorgado por el sis.ema bancario. { En.términos nomi
naleg el 4'anldu.dul financia niento roral otorrado por el slstema bancario pasé de

§ 2991, % miles de mUlones de pesos en 1981 a 794, 1 milea de m*lloane d2 pesos



al clerre de 1982) .

Agreguese 1a'd618rlzactdn del sistema financiero y se obtendrd una gran dismi -
gucldn enla cépacidad de financtamiento bancario tanto dal seétor privado comn
gl pdblico, lo que obligd a este ditimo a incrementar constantemente durante el
gfio el encaje tegal con el propdsiro de coatrolar la l-fqu(dez e&isrente en la econo
miay dé éllegarse ms3yores recursos. Elblo se muestra e‘n el hecho de que el fi.
nanciamiento total crecid de 55.77 en 1980 a £7.5% en 1982.

Para el siguiente analisis obse;vesé al final d=t capitulo el cuadro 1.4)

.Como ha de observarse log pasivos en moneda extranjera de 1980 a 1982 2recie-
rvm én'449’ y lle}zaron a representar mds de 1a mitad de log pagivos totales en el
sistemn financiero, mientras que por el lado d; los écdvos el’ ﬂnanciamlcnro
en moneda distinta del pzso, - tuvo un aumento de 809, repregentado para 1982, ca
st la mitad a=t ﬁnnnclumnemo otorgadu por el sistems financlero nacional, 1o
‘sobresaliente de este asunto, ea que todos cstos factores anclonados conclu
.yeron hacia ua rmnmn punto; 1a baja en la actlvidad econdmica. El supuonto ob
jetivo de 1a tasa de luteréy no fue.lqgrado v si por el comratio., provoco msyo
i-eé deajuate en cuenta al 'rgtraimientode“.a inversion v en'lo qﬁe al aumento de
los pi'eclos se reﬂére. Eg perciso obseivar qu2 lag coadiciones de la -cconomfb
de inflacién e ineétabllldad camblaria, junto a la creciente espéculacidn. obsta -
c‘uuzn * todo intento por parte de la polftica monetaria y crediticla ( a travds
de la tasa Je interés y el encaje legal, por ejefnplo) dz tnflulr de alguna for ma
en \a correcida de las tendencias descquillbradoraa Qe fueron continuando has
ta finalizada 1982 . ¥ adn actualmente el gistema 'leva la misma tendencla.

En resume:n las causas qu.z‘ originaron 1a crisfs de 1982 v que seguimos pades=

clendnla fueron: ~
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1) E1 hecho de fabricar billetes excesivamente sin que crezca la produccion de
tienes v servicios . 1o que ccasiond que exitiera lu inflacion y crea estimu
los para efectuar mayored fmporiaciones e f{nversiones en bienes tangitles y
en divisag ante la provresiva diam'nucion de la moneda locat.. {vedse cuadro
1.5). Esta emigion se da para [inanciar el cxcesivo déficit patlico, es decir.
que existcn mayores gastos que ingresos sin que esten respaldados en bien
nzy y gervicios.

2) Junro con el endeudamliento, lag salidas de dlvlsaﬂs por intereses se incre
mantaroa gignificativameate y ta consiguie&rn fugé de capitalcs por no.ofre
cyer geguridad y rendimicato al capital extranjero, por lo que se cerraron
;/aﬂas enipresas y se gufrid una contraccldn'mnndmlca. “

En éoncl usion . sc atribuye, al exceso de gasro pdblico &l orizen Inflaciona
rio (inflacidn de dernanda) ¢a declr, que no hay autosuficiencia del sector
producrivo y en parte a lg inflacidn importada, es decir, el alza de prec(os
de las tmportaciones y finalmente a log viejos prohlcmﬁa que .ée arrastran
éh la estructura defectuosa de 1a economfa; concentracion del lﬁgreso'.: pro-
blemas de producciOnAagrlcoln y de tenencla de‘ la iicrra ¥ pmtécclonisnio

" indugtrial ( dekido a la falta de bienes de capital) ‘ha provocado cuclios de

: eqc\la gue dan ramtien razon ala lnﬂ.ﬁclds de rlpo estructursl, -

1,€.2E. RO°LEMA DE LA INFLACION EN MZXICO. '
Ya hemos mencionadé la protiematica que existe, shora resumiremos los
factores que ésran presentes en este prablema, precisandolos v visros de diferen

tes perspectivas:

EL. PAIS
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No “av divisaa a corro plazo
S¢ requiere ol mximo perfodo vosikle de gracia v pazo para permitir la re
cuperacion de las reservas de divisas y hacer frente en el futuro a la deman
da, de que no se parue ahora v las nccesarias para el futuro.
El proceso de endeudam®ento debe Jetenerse pa ra no conrinuar hipotecando
el fururo
Nett preservarse la paz goctal
Deke atarirse la inﬂaclbn que de ella ge origing ca si todos log males.
S{ampre que se revisan las perspecrivag del pa'rs en largo plazo la conclu
gion obligada . es que este eg viatle porque lo tiéne rodo, recﬁrsos natura
les . eenre, tradicion de patg hataltador y un enorme mercado potencial ,
practicamente dehldo a las grandes carencia s de los sectoreg marginados
I de ta poacion. k
¢t CO'TERNO
7 E! volerno maxicano esra tan involucrado coms todos en el prokblema tanto
por su participacion en el proceso de crearlo como por repercusiones sino
lo resuelve.
“iene una serie de limitaciones para otorzar su apoyo tanto por sus proplos
compromisos como por sus limidos recursos.
Pestringir su déficht presupuestal
Se encuentra en una major posibilldad de cumptimlento de sug comprofnlsos

financieros que el secror privado, por ser prioritario en la aslgnacidn de

divigng,

1,08 T ANCOS

*,a banca internacional sc debate entre varias pogiciones alguna de ellag
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conrradictoriag .

Sabe que glendd imporiante 1a deuda de Mexico para su propia vida debe ayudar-
nos v apoyarnos

Conoce la may orave situacion de la falra dé divisas del pals.

(’I.onoce ta siruacion de la empresa maxicana que de buena fe ¥ slendo gana ge en
deuldo v enfrenra problemas de falta de Hiquidez, marcados akatidos, costos finan
cleros excesivos y una pagiiilidad muy baja de mzjoria a corto plazo.

.

Tienen una muy seria responsatilidad ante sus propios accionistas que lo indu

cen a intentar protererios con tasas altas, plazog cortos .garantiag env'exceso
e infervencion. si es posible, enla administracion de la empresa. ’
$abte que dadas las circungtancias actuales, el goklerno es un deudor de menor
riesgo que el secror privado por su mayor acceso a las divisas.

La EMPRESA
El nivel de endcudamicnio de las empresas es muy alto en promedio, la rela-
ci6n de recursos ajenos a propios ¢s entre 3 y4 a 1y que requieren Ver.x prome-
dio cuatro afos de venta para pagar su deuda,
Sus cosros financicros son muv clevados . ©.as emyresas sanas tienen una éar'
ca anua‘l sotre sug ventas del orden del 157 y esta cifra llega en otrus h.avsta
un 40,
Tienen Jdeudas con sug proveedores extranjeros por materiaies que compraron
a un tipo de cam®lo especifico. que vendleron a precios basados en esa ‘pari~
dad que cohran en pesos que no pudieron pagar por falta de divisas en su tiem

po v su deuda se triplico

Sus capi'a'és (¢ rrobajo estan mermados ¢ ahora pueden comprar aleo mds que
! [
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la *ercera parte de que comprakan én'es coﬁ tos mismog recursos
l.ag fuentes de capital es*an desrruldag, pensar en redurrir a la "olsa de Valo
res para ob*erier recurgos es dificil ’ - |
.og mercadog akaridos por 'o que eh.alvuﬁos gectoreg, la 6cupac10n de la plvan
ta Induarrial es inferior al 407 de la capacidad de instalacion.
rambien ge cuenra con uﬁ bage indusrrial ampl ia yv diversificada, pero en senc
ral. poco compe'irtva‘e’ln'earada: el desarfollo Industrdal , esra “asado en meor
cados In*ernos y 'a bo‘ itica de degarrollo sé hg apoyado en un pro‘ecclonismo
excegivo y permanenre . L.og pro}ductbs no fiénén calidad de expdrtac[dn eala
mny_orla dé '0_5 cusoé.lgé t(x:noléf.rlas .quevUtiIizar;los_ son con (recucncip ina:de
vuadas tanto so'clal éohw reuionalm‘cnté ' el
Padecemos burocracia que ha carecldo en forma nlurmanre el los 01 timos
afivs ¥ de ta Lua! ha e‘nanado una resrulacmn exceslva que en mucho contribu
“ye a agravar la lneﬂclenc[a en la indusrria. El zoblerno ha crecido dJesmesu
rad'nmame enla dlirima décudy v a= ha lnt*roducldo ‘en campos que son pro =
plos del secror privado, lo que ha creado jusdﬂcudos recelos v remor al cre

‘ ,clen'e egragismo v a gug gonsccuenclas parece que esfo va en vlas de corre .

cién. 4 7

~.a induatrfa buraestata[ con Srillantea exi:jepc"ivon‘éé se digrinrue por gu lhe
ficiencia e improducrividadltresla‘dando l.us"cafvas que d2 aqul s2 derivan al
resto de! proceso productivo naclonat‘." o

-E! secror arricola padece retrasos uné:;s*rales , que ban dado como resul
taclo, entre otras cosas, hajos Indices de produc'ivldud‘y que el puls se

convierta, en imporrtador magivo de alimentos.

*.as princlpales causas que originan la baja produccidn y productividod de
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ias cmpfusas tnidustrinles mexicands. pueds localizarse en cinco dreas involu
vcradns an el aparato indugrrial, recursos humanog, slstema comercial, téc~n6
lopricos.: aguntos ecor'lom‘.‘cosAe infraestru:rﬁra_ ) ) *
En cada una de esras dreas exisren serlas carenclay y deflciencias las.cuales
" en forma mmernl Yy rgsumldn pueden identificarse como sigue :
RECUPSOS SUMANO3
1. Preparacion inadecuada v deficlente de' profesionista mexicano y angusrloéa
falra de récnicos medios catificados
Necesidac de ua mayor sénrl;jo de respon’zmbllidad y disciplina 2n =t parso
nal de las industrias en todos los niveles de su organizacion.
Exceso de personal principalmente en las empresas paraestatales propicia

do por la inadecuada seleccion de sus dirigenres y por el gran poder de los

sindicaros. ‘
 SISTEMA COMERCIZL
I. E! sig'ema comerclal ‘es muy costosopura el aparato industrial es insficien
“re. con un afdn incontenible de lucro, por cuclm‘n de marvenes razouables
_que inYite v desallenra los eafuerzos en la bdsqueda de una 'mﬁyor pro:iu'ctivi
dad ,' afectanda a la vez log volumdnes de prod'\iéciOn. al nacer inhcceslbles
paralog sectores de tajo Inyress, mucho de loa productos industriales.
En "ene.ral ol éomerclo renerd mds ganacios que la produccl;)n. con nunosg
riesro desviandosei’a urencién industrial hacia lug operaclones comerciules
. on detrimento de'lag actividades proplarnente produ:nvba”.
Invokilidad del indugreial mexicano para exportar, en sucaan excedznles de
producelgn pur su desconocimiento de tog marcadod Internaciozales y de loa

mecantsmoa d: venra. financlarientos , distribuzion y “xansporte. dete reila
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larse, sin cmbargo, que existen graves y cogtosas deficicncias un la infraes-
lructﬁfa interna de transporte que limitan la exportacién.

Pbr otra parte es conveniente Indicar que la politica de exportacidn esta dirl-
gida, no a establecer y mantener mercados, 'aino a dashacerse de excedentes.
TECNOLOGICAS ~ |
1.~ Escasa lﬁﬁovﬂéidn técnologica, principalmente en funcidn a la carencia de

persona[ ingtruido en‘ forma adecuada, a deficiencias en negociaciones con
ptoveedorea externos de tecnologia y en menor grado, a la falta de Incen-
tlvos para promover la lnvesdga@:ldn 2n forma més articulada al proceso

. pfodlxctivo;' ’

ASUNTO!~ ECONOMICO3

1 - Bscasez general de capltales dedlcados a la Industrla que r. qu'ere de -
plantas de mayor tamafio y por lo tanto de lnverslonns g,ummosas

2.-Las elevadas tasas de interés, tanto démust(cas como exteraas que se re-
fleja e ua -:!ebllltamlgnto del crecimiento lqdu%&lal.

INFRABSTRUCTURA |

1 - La Infraestructura bdslua 8¢ ha quedado corta ufecmndo sevcramxnlte la
proda:cldn industrial, faltan vlas ferreas, equipo de tracaidn y equipo d2
arrastre‘, ello ha agravado el trdfico carretero, ya que pbr cstar satura-
do, el serviclo.aéreo, es tambicn d&icitario, faltan aerbp’ucrtés , los puer-
tog comerciales no han crecidq, nl majorado sug ing:alaciones. Enlas zo-
nlas industriales prioritarias lé Infraestructura urbana es pobre, faltan -

viviendas y servicios. -
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1,£,3 PERSPEC ™1 'AS DE SO, UCION DHSDE E, PU‘N"O'DS

ECONOMICO

“ISTA MACFO

TRATAMIENTO DE A INFTLACION

D& manera eeneral el wran ndmero v variedad dé lag causas y sintémas v -
aspectos de ia inflacién d2rerminan naturalmente una gran variedad de polf
ticag antiinflacionigras . Cada una debe adaparse a las circunstancias espe
cificas de la inflacion a 'ratar.

Se limira por tanto a indicar a wrandes raszos las tdcticas o earrategias
antinflacionarias y cirar varios ejemplos concreros.
r.a'tdctica amidﬂacion:sm dabe acruar ;x la vez sobre los efecmé v sofro
las causas. | _
E El é'ontro\ de precios es actualmente la primera medida de urprencia adop
fa‘dt_: de qup seneral, para mantener o raya log etec 0g. En el mismo toema
vvde_medidas congervadoras, pdeden citerge las geveras sanorfas monetarias
#tn\'avéa A= log aumenroé de tributacion, la reoulacidn monzaria au'orffa
ria del crédito olos blogueos de salarios.
V Pafa_\u po’ Pica anriinflacionista debe garar dirfrida a reesrattecer of fun
'cl_onamier;ro eqdinbrado ée tos rhccunismps econdmicos pervertidos por ol
{emm;:no . es decir, g2 trarara fundamentalmente de :
'.Elminar loz estranzulamientos para recuperar de esta forma la fle<ibild
dad dz e oferra.
‘Armonizar tay ren,as para apaclruar 1sa reinvidicucionoy.
l’fgnar ia demanda ( regrriccion de crédiros al coizumn, H‘mlracian o

¢ag-os pabticos aumento selectivo de ta figealldad, cmision v-empréd

tiros paticos).
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P educir las posibilidades de crédiro (me-dmnre el incremeanto peligrogo *dzt 1+
po de descuento © mediante la regwacton szlectiva d;: crédito).
Efcetuar las imgorraciones Je cheqaz que vfgmsntan la oferta y pregionan sobre
log-precios an'eriores'erc[ En fealldad hace falwa reunir un cierto ndmero de
condicion:s quo dkepe'ndén brlnclpalmenré de una potitica de estructura o pre -
; s)encﬁn '
U‘na capacidad de movilizacién del equipo productive permitiendole un po:eh ,
ci'al adicional de produchn. posibitidad de movitizar la mano de obra v log
cquipos, porencial y de in1ovacion, capacidad de movilizacién de ahorro, -
Un conrex o estrucrural akierto: capacidad de adaptacion de ta economfa y de
lag cfnpr'esas . pfcsibn tributarta modzrada, crédiro nacional e in'erna-;ional.
poteaciaes
Uﬁ éonrcx*o internacional no deafai*_oratlc. ausencia de inflacion en pafses -
proximos, buen nivel de: drxmanda exterior, compatitividad satiafactorta de la
economfia nacional rel:spccro de la, del extranjero .
Un adecuado cquilibrio politico y social. lu esiabilidad polftica es un factor de
la éérabﬂld.m mengraria pues avita despilfarros.y eapécﬁlaclones do varias
clases, ‘p;:rbo. dshe fundarse sobre las estructucag soclales suficlentemente
eqitativamenre para 2liminar las rensiones e {ngatisfazciones. ".a inflacidn
".a inflaci6n aorava 1ag desiualdades . '

Entre ‘-ns'cxpericnci;s de la polttica antinflacionista se pucden citar Lag si-
gufentes |

L.a inflazion zalopante y la inflacion del marco alemdn en 1923 y 1924,

11923 ha sido denominade por este pats, comuo el ailo Inhumano, rélnaba 1a

in2gtabilidad potitica . 1a cconomta sz encontraba en manos dz una otigarquia
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Industrial y financiera, la graz cantidad de empréstitos internaciona'es coatrata-
dos por Alemsnla despdes de 1914-1918, determind una coasiderable créacidn de
moneda dz la cual se derivé el alza de prectbs. la prolezarizacion de loy obreros
y la ruina. detas clasgs medias. En 1923, la ocupacidn de las tropas francesas
paralizaron la produccidn, la inflacida galopa.
l‘Los remedios ; Creacidn del Rentemark indexado respecto dzl oro scomgaiia-
do de una bancarrota cas! comgieta de las deudas; negativa a cualq'uler crédito -
pusvo: reeétrhcr:uracidn de una industria potencial elevado,

Las medidas Poincare E‘rancla 1924, la inflacidn proceds de la especulacién so-
bre las-deuda.a q;J:3 ha de pagar Aiemnrﬁa , la generosidad da ta indzmntzacion -
por log déﬂns de guerra y lag pensiones militares, el daficit permenente dz !a
bala‘n'za >de pagos y la cailds del msrco que engendra crisis de confinza. |
. Los remedios: elevacion da! tipo Jd2 descusnto. saneamiento da2 !o'a‘gastoa p‘u-
blicos, lozro de un supcx;évlt en el pregupuesto general mediante el aumento del
'lrhpuesw gobre la reﬁta yla elixﬁina::lda del emp'eo pdbiico, nuava definicidn del
franho. ' |

Lé asfahkmzac!dn Pinay Francia 1952, ci rearme y e! ‘encaréclm'lentn de mate-
riag prlymsa d2bido a la guecra d2 Corea, las medidas daafavorables en cuastic,
de ;alurlos ¢ di vivienda desencadenan la inflacidn. EY déficit de 1a Balanza de
Pagos se agravo.

L.03 remadioa: Detencidn o reduccida dz las Inversiones pablicas, baja e las
tarifas pabticas, bloqueo de 1os preclos, contingen:zacidn d2 1a3 Importaciones .
.se evlté la Jd2valuazida, se Frena el crechiniento 7 la nzonsmla s2 patentiza .

-Otros remedios radléales. pero pal igrosoé congisten en una puré y simple de-

flacidn,
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EN EL CASO CONCRETO DiE MiIXICO.

Debereme s ser capaces de convencer a los bancos d2 quz requzrimos tempo
para 10rmalizarnod, pé:::), :embien de que log fundame atal en las empresas ga-
nas “a desaparecido y d2 que con gran esfuérzo para aptim!zarnoyg para. incre- .
muynmr la produztividad y con tmaginacidn para cubyir otroa mercados, desa-
rrollar productos, substiluir importaciones y encoatrar huecos para la expor-
racion. podremes supllr lo3 efectos dal abatimiento 32 103 mercados internos y
el efecto dz la dzval uacidn,

Deberemos ser capaces de convaicer a log bancos ds que sl Intentan abugar
dn '..agituucldn actual sabiendd que log pnfseﬁ. incluso log guyos pasan crisis
BE Ig quz g2 recupzran, primyro-no ayudaran a préteger gus proplos Intéreaes
al no permitirnos re\;.uperarnoa para pagarles y segundo estakr‘an eroslonando
ta-relacion a futuro por lo gie 2ata valga, |

Duberemcs gser capaces de convancer al godlerno d2 que no todos log mexica-
nos , particularrﬁ.—:hte lag empresas tieazn :Id‘.éres en el excranjero. de que la
mayér pacte d2 la Indugtria se endeudd para invertir, nn pura cnmprér ddlares‘
baratos y d: q-uc lag soluciones de! problems s deben Hasar en 30! u:l0aes poli-
ticas 0 Ja induccidn para traer ddlaras, alno que tlenen que partir de fa capaci-
dod real de tas empresas para generar recursod y qus requieren de tempo pa-
ra cllo ¥ d= un cos'o razonable. . ' '

Y on 2! mansjo inseran da la empresa sabemos que es el momento de:

- Vender activos innecesarios
. Conrrol.;nr y manejar rcalmeate 1ag emp-esas Je, acuerdo con sus flujos de
afectivo, |

Derener el proceso d: endeuJamienio,
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Abqtir"los ntvcﬂes de lnvcntérlo.q v cuentag 9or codrar para liherar ¥ reducir
deuda. 7 |
Continuar recibieddo at apoyo financicroy d= comercializacion da los socios.
“extranjeros que en ¢l caso particular de las empresas ba sido muy valioso.
' .
Lozrar cnfnprensidn y el apoyo Je la "anca Naclonal para resolver la situa
“cion sobre buses factitles v jugras, »
Continuar tratajando con ¢l pergona para lograr su apdrtacién voluntaria, de-
cidida v entusiaata en 21 proceso de eficientar las operacionas de incrementar
la proddqt!vtd:d de mujorar loa xliv«:les Je calidad y de utilizar la capacidad
e imavinacida paia .;o;;ten»zr vy seguir oparando a lag empresos y fﬁrta\ecer'la
p_osicidn' pnra‘el futuro quaz cuando tlegue:, planteard nusvos retoa f p:ohlemus
que hoy bo_‘r hoy podriamas califizar Ja dilces y d2seables, |
Exlisten otra serie d: acclonea que puadcn contribuir a un incremsnto an la pro=
duccton y ca la prodictividad a saber: ’
a) Gl dcs'u'rroll'o industrial del pafs y el aumento de su produccidn aolo puede
- darse , sl se cu:anta con la infraestructura miima Jecenarial férroca':rlles
' carréteras, puertoé. qeropucrtos. gon dreas fque 'requléren atencidn priori
‘taria a pesar de las reatricciones bfeauﬁuestales. egta actividad a2 clasiﬂc;l
cdm-; dz corto Plazo en funcmn dzla z;ecaaidad de procedzc con a3 inveraio-
nes . adn cuando los beneficloy se cosachen a me-Jiano plazo..
b} Como 32 ha cdmo.nmdo. existe degorden y desquicia.merito encuanto a la -
comercializazion de log productos Industrlales. Si bien gu aignificado y ﬁm
da'idadas dependen dot sacror que se trate se podria mencionar lo siguisn-

e
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“T.og controleg de prec los cuando exlsten se ejercen so're el productor y uc

glempre sobre log sirulentes pasos de la cadena de comercializacion,

Esg por tanto mds rentatle la actividad comercial que la productiva, lo cual
digtorgiona las prioridaaéé del industrial e tnversionista el cual prefiere ac-
tuar en el 4rea comercial cbn menor riesgoy mayorés utilldades.

“Alzuna s al'ernativas de soluéibn a esfe Problemn consistirian en :

Tender a_ una tn*egracidn comercial !ndustrlal que conlleve teneficlos, cuando
sukg*ituye elementos enla cadcna com-nrclal!zac ién / reparte rr.ds equimtiva
"mente las gananclas, a la vez que podrt‘a incidir para dig minuh log niveleg de

lam!sma. - ’ _ ' ‘ '
Bstoblecer coarroles de precios a .lo largo de la cadena de comerclallzaclon o
tien d&reas esrrateg.lcaa de ia misma. :

Fljar los preclos E!nales de los productos j dejar a lag empresas y dlatrlbuldu

res las negociaciones de lag comlsiones, en cuyo casgo la empresa decide la con

veniencia a lntegrarse

c) Adminisrrar lag gmpresas paraestatalea por profeslonistas. madir su gestidn

por resulrados procurad contlnuldad en su desarrollo; cerrar aquellos que no
k Lengan calidad écondm[ca razonable . Lonsldera,ndo gu necesidad estreteglca -

’ "‘y_ otros factores relevar‘ltes.l,‘ ‘ : _ ‘

d) 'Pbr otro ladé, la excesiva concentracldn indﬁstt’ial en un numaro reducido de
empresas pd:licas y privadag ha dado’ origen a grandes centros de poder, yue
vtligan por razoncs oligarqicaa, a concesiones de sobreproteccion y sobre-
precios, generumd ) una gran 'Jurocrar.lzacioﬁ que se traduce en una infranquea

ble para acelerar log prograinas de lnverslon;s postergandolos . o bien pro

vocando en ellos tanto cambios que como resullndo final log hacen Inoportunog
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e incogteables. )

2be profundizarse en el conocim'ento de ¢stas concentraciones industriales
para determinar si la acrupacidn ha dado resultados apetecidog o hien -uscar-
Qe una mavor division de sus acttvidades industriales.

e) A pééar de lo comentado en el parrafo anterior . promover la formacion de un
mayor ndmero de nocleos indugtrlales poderosos, putlicog privados v in'xios
parece priorirario.

Ya que en la mzdida en que el ndmero de dstog aumente, su poder individual a
nivel nactonal se reduce v en consecuencia . su supervivencia serd en funcion
. de su volumz=n de produccion y de gus eficiencias, es decir de su productividad.

f) En mareria de tasa de intereses pasivas conven.drﬁ exptorar por wodog log mi
dios de capiralizaci6n d= la empresa con capiral nuevo de riesqec para sanear
la.estructura financiera. v

) Stn detrimznto de ’los avances técnoloricos fundamazntales en dreas selectivas
sertn conveniente reforzar 1a prumocion de industrias lntensivas en mano Jdz
obra, egratteciendo si es pertinente incentivog fiscales adecua.dos. Ello permi-
'tlf!a aumentar la produccion de otros sectores at tncorporarse al congumn

_grandes masas de trabajadores. ‘
b) Para for'alécer a lag empresas medianaé ¥ pequeiiag o3 necegarlo bqqcar me -
7 canlsmos para alentar y promover su tusion. asf tendria mavor accesibiiidad
al financiamiento y a la récno‘.o;ﬂa. ademds de favorecerse la reduccion de sus
yaytos adminigtrattvos, ' 7

A MEDIANO " LARGU PLAZO,

) Definir las acclones necesarlas para elevar el nivel educativo v cultural de tos

profeglonistag, se ticne la cantidad, mds no la calidad. “ewns vivido va como
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al crcc.elz; la pianta lndjstrlai. lé falta de calificacion en el personal se acentua
va que las operactones van va'dqulrlcndo mayof grado de complejidad,

) Analizar lu pérdida’ det sentido de responisa.':l}ldiad v de disciplina de la mayoria
de ta juvenrud que estudta. se inicla en la escucla primarta, o !':len'se desarrb-
1la ea époas posteriores, por la perniciosa influencla de la television, o por
el desencanto v desesperacién al enfrentarse a inefalles ejemnplos de corrup-
clton incrusrados en todos log sectores de Lla economia .

o) FFonmzntar las escuelas de paga, pﬂbtlcé y privadas, en niveles superiores y en
drcas selectivas. Esta accion probablemente ge rraduzca en una mejor discipli-
na v en un nivel educativo mds eleva'do’. va qué al involuzrarse el réclor econd
mco se proplcia la exioencia de un mejor servicio. En otras p'zilabras simul-

raneamgnte el concepto de proporcioaar educacién masiva a la mayoria‘de la
po-lacion, el pafs s2 encuantra en una etapa en que necesita preparar Y.refor-

zar a'la vez una masa crmca;‘del profesionistas técnicos :para responder ade-

cuadamente el reto industrial.

R) I’romnv er a nivel nacional escuela pnbltcas v privadas, pnra subprotesionlstas
o lecnicos medfos. son los gufas lndusrriales ‘los {ngtructores dz personal me:

" nos culiflcndo mlcmras mvlnr nPa an nrenaracion . meiores setdn los reeulm
ldng d21 pereonal @ su cargn. En este sentldo gerfa conveniéate sistematizar me-
‘dlan‘c:n"lécanicas adacuadag esta trausmisida ordznada de conoc'imi,entoa, tdeni-

B cn, \

1.5.4. PERSPECTIVAS DE SOLUCION D3SDE Bl PUNTO OE VISTA CONTASLE,.

' Ahbl;ﬂ tien, no sdlo desde el punto dz vista scondmico la lnﬂacidmrlnne ris-
Cpare uslonuq sinn afecta al Area mnmhh- La lnﬂacldn no nac. mdr bien se fd-

-~rlca o provoca . Ra aﬁrms-‘ A1 ta inflacidn es, en forma casl Invarlable abra
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_humann. congretansite d2 'quten'cs rienen poder oﬁctn'l, latoral v en meaor esca~
la tam™ien financiero .

Ya a: ha visto las corgccuencias v causas principaleg a nivel macrozcondmico
naro ademds de ellas exigten otras causas que son colarérales. como god, 1oz in
‘cwn‘u:n.tos en los co3tos de insunc3, salarios, depreclaciones, impuzstos e inte-

S reses, una véz daducidos. es dzcir no sd\aq nivel econdmico repercuten, stno
2n o drea 2oatable. _

r.1 infacidn fakricadn por las causas antes mencionadag origing quela zoarabi-

Itdad Yagada en costos historicos reporte dtilidades supariores a las reales, lo

o 7

»y.‘qué‘én gemejsntes cond.ciones conduce a las'emp‘renas a pagar‘mayores impuzs
".tos pariicipacion al go'qlerno v alos trabajadorgs, ast como dlvldendaa, ad=mds
de falsear la informacion esencial para la toma dz decisiones, lo cual trae con:
s’l'trp descapitalizazion empresa- pals por transferencla de capital a los partici-

“ pantes 2n las ganancias oper‘ntivas. La culpa estriba en aplicar la técnica de - -

cogto risrérico en épocas inflacionarias en las que deberis exivirse la veexpre-

dion de sus cifras.

- 1.3 flucruaciones cnm‘iriarlas qu2 ha tenido el peso mexicano en log tiempos
fcdicntéa . han creado diversas preocupaciones en lag empresas.
) Agf mismo"lAa imporrancia que tiene cumplir adecuadamente con las ,diqusi-
'_vci‘ones fiscales y al mismo tiempa. preseatar la informacion finanzlera corcec -
ramen'e daterminada, emplica 1a necesidad d2 conozer con precisién las reglas
w‘n‘plicablcs para el tratamiento de lz;s operaciones qu2 involucren monedas ex-
tmhluras, asl como de sus efectos 2a epocas de varlaciones relevantes en Log

1ipos d= camido.

f,0 profesion contable en México 2nfrenta protlemas tales como, log relacio-
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nados con ‘a Conversion de Estados Financieros a moneda exu‘-anjera,' los efec-
tog de fluctuaciones en el Egtado de Camblos en la situaciéa Financiera v los =
impuestos diferidos como congecuencia del tratamienta fiscal de los mismos.
Al igual que log diversos renolones de los Estados Flnanclez;os se encﬁentfan
expresados en pesos diferentes de paderes adi;ulsltivos. por lo cual, ninguno
de éstos ge puede tomar comé razonatlemznre correcto. (,onsivuientemﬂnte o
toda deduccion que de los mismos se haga, a efeczo de anallsis. puede estav
{alseuda.

Desde el punto de vista financiero acarrea pfoblemns tales comb qué la in
}ﬂat:ién Incide en toda estrucrufa Y problematfca financiera de las entidades
empresariales, ya que la reduccidn de la tnéa d:e rentabiltdad, ‘por el hecho
de que al determinar el lmpuesto gobre la Renta, en forma autdmatica en una
carga lmpasmva mayor, apesar de que el valor equivalente de yu nueva utl
lldad no sea superior que la origlnalmc.nte conslderada lo que incrementa luq
rles;zos 2 incertidimbre en todo el proceao de planeacidn . Ya que esta 3e ba
§a en costos histdricos. ' |
» 'La estatilldad, liquidez 7 solvencia se ven seriamente afectadas en épocag
i.nﬂaclonarias e tmplica la necesidnd de:optimlznr la eficiencia en todos los
ordenes para abtener of méximo aprove»hamlento J.. los recursos disponities .

L asg pollticas ﬂnnncleras‘cn general’ y los (lnanc{amuentos mismos de la em-

presas, en particular, tambien se hacen criticas en épocas Inflacionarios, pla
neacidn ﬂnancle'ra. flujog de efectivo, endzudamlento lnct uyendo determinacidn

de limites recomendables, mezcla y propdrclones de financiamientoy en muong
da extranjera y ea pariicu'ar polltica de Dividendos. Al igual que en cl Merca

do de Valores yn‘que el ahorro se encuentra seriameare deteriorado.
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.Una revisidn profunda de 1a tecnicas financlera rradicionales y utn el desarro-

l‘~‘o‘de mudaltdades frente a la crricfgencia representada por la inflacién, son in

Qispengables en la €phza actua’ a nivel de Dlregcidn Financlera y requieren una

f:ons‘_idcracmn detenidu, ' '
V;\;:tui\l'lzar ‘a ' 'a Informacidn Financlera en Mexico, se puede tdentificar con
’!os ﬁfécios Seﬁé‘udos anres, v es positle qﬂrmar que en el prlméro v gegundo -

) nefibdo;. con Inflaciones reiativamen_te méd-zradas Y con una par_i.dad peso-ddlar
de 54. 85 a $12.30 en'un lapso de treinta y dos afiog, 1a Informacidn financiera ba-
sada en ¢l Costo Migio: lco no 2gtaka muy diastorsionada y la practica contatle era
revaluar los activos fijos, cuando se adquirian por nuevos dueilos a través de .

"domp:rzis. fugiones etc. Se indicala que la revaluacion ge efectua‘:é por mozivo

V'dﬂ uua suasi rcorqanlzacidn aphcundose el monto de 1a revaluacida al capital
Lontatle de La entidad. '

\lo ohsante, esta costumbre, de acrualizar la informacidn financiera sobre to-

“d do la relntiva a activos fijus, se hizo mas generalizada y en mayo de 1970, La
'Comisidn de Principlos de Conrabilidad emntio un bolettn tltu‘ado Activo F‘ljo

' (‘uarle azul), En el que sefiala que el prmciplo de valuacidn con base ” al costo

de adquléig(dn" at da construccida 0 ¢t 8U caso, a su valor equivalenle V agrega

";Sin uml;ar.;ﬁi'en el cés‘s'\oy de pérdldaq considzratles de pode'r .adq‘uism’vo dela |
. moneda, que afe\_ ten sngnmcativam nte el valor Ji coato de toa actiyos fijos
se atenderd a lo que esrablezcu en boletines particularea que al efecto emi
tala Comlsmn de Principlos de Contabitidad”. (53)_
Mis tardz, se emitié 2l toletin T 5 que reconoce la azivalizacidn Je activos
no munéfartos_como siguz ' v | h

“En ¢l caso de revaluacidn o devaluacidn de una monedy 2xiranjera’
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T_g aplicacidn de las replas anteriores fueron oblige orias para efecios de log pe-

rlodo‘s contables que se tniciaron el 1°de julio 42 1974.

Comc puade obgervarge, con estag reglas se hizo por primera vez en México -
una correcion parcial de la infurms:ion financiera que fué formulada tajo el prin
cipio d= costo. Con lag reslas coatenidas en A-1 v ©-5 ge actualizd parcial menre
la tnormaclon financiera, durante los afios 1974 a 1979, perfodo en que tuvo una
inflaclén promedio del 20.5% v durante el cual 1a Comisidn de Principlog 4z Coua
tilidad . emitid un importante ndmero de boletines relacionados ccn otros temss

En el Lienio de 19771979, se inveyrd una corﬁisidn que tuvo el ol'jeto hdsico, &l
egtudio integral de la acrualizacion de la informacidn financiera.

én febrero de 1980, La comisidn d2 Principios ;je Contabilidad hizd pdbilco al
bulettn T~ 7 "Revelacidn de o3 Efecros de la Inflacion en 1u Informacidn Financle-
ra" que tuvo ¢l proposito de corregir los concepros en que la defor macion do la
Informactén financiera ha sido de «al naturaleza que perdid significado.

La crisis de 1982, cred la necesidad J2 putlicar la eircular C-l4r y mdg tarde
la C 19, " Tratamiento Contable de [gs Traasaccioaes en moneda extranjera’ en
lag circungtanziag prévalecienr,es durante 1992, en vista dé acontecimientog de
tal meynitud como ¢
a) Una InTacidn de casi L0I%. que ha causado una distorsioa cast total del gignifi

cado de coaceptog cuaatificadog con basé en gu cosio higtdrico. .

) Una devaluacidn de la moazda dé mds del 5007, desde un ripo de cambiv en di
clumbre de 1981 de §26.20 a § 150.00 en 1982, ho; casi § 510,00 por cada do-
lar.

é) Escasez oficial d= dlvisas v regimen de contrbl d» cambios coa fuacionamicnto

de dos tipos d2 camdio, um oficial ¥ otro libre.
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d Regrricciones de la capacidad Je pdgo dn 1as empresas para cumyllr con las
oklipaciones v compromigos ea manada axiranjers ast como restricciones 12
gales para coatratar obligaciones en moneda axiran zva.
- La circular tiene por objeio recomzndar;
ay Cua’ d=hz ger el tipo 42 cam' ‘o ap'icai’e para zuanrificar en moneda nacio
‘nal las trangacciones v eventos.
b} El tratamiento contatle de las ﬂlﬁctua:iunes cami:larias.
¢) L.og aspecios que detea revelarsc en la Informacida financicra.
El aspucrou inporiante en asa circular fue considerar, que lag flucruacioaes
camtiarias constituyen una a'teracidn del costo de log acrivos no monetarios
‘ea 'a medida en que tales activog gean idenrificables con los peygivos de mony
da ex‘ranjera, conflrmando las rcomendaciones del ™ 3. hasta el limire ot
valor neto ac ualizad& de los activos no monerarios, pero acregand? unag (e
glag alrernag de 1dzatificacidn fisica v documental que reqiecia el © 5. La
‘{denrificacion de los pastvos en moneda exranjera ~oa lo3 Activos No Mone
rarios buede hazerge, ast a través de una identlfiéa:iﬁn «lotal, ~asada enla
boslcidn ﬁnané_iera neta de la enridad ol clerre deL ejercicio, cn funcioa
sug activog, pasivos monerarios'en‘ moneda naclonal mongda ex'ranjeea v
de éus activos no mone'arios con resp2cto al capital contakle, '
Como pugdé obscrvarse, esta circular trata dnicamente de como dehen
cugnriﬁcarse v tratarae coﬁcahlemente las trausacclones en moneda exrran
~
jera, pero o protend: afrontar el ptobleqm de la inflacidn enla informacion
financiera, -
~ Ante ta gliuacion inflactonaria que prevalecia en el pals » dada la necesli

dad jque exiytia de actualizar la informaczidn financiera afroatn de el protle
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ma de la Inflacton causa, ta Zomigidn de ?rlrxcipios de Contahilidad pdblico me-
sed desptes, en junio 1933 ¢ tolerin 710, dicko oleiin sugtityo v dejo sin
efecro al Lalestn® 7. asfcomoa las disposiciones relacionadas con lag fluctua
cionaz cam. iariasg contenldas en ot toletln = 5 v abropd igualmente lag circula
'L‘¢ 14vi9, ] :

!,a apticacion de sus normas cs obligatoria a partir de los ejereics que con
ciuren ol 31 de diciembre do 1984, este es objeto de estudio d= uia forma mds
profuida en los proximns capftulos.

1.5 5 INDEXACION O FSCALACION,

.a inflacion acelerada rrae como consecuencia serias distorslones en la
Jdigtrizucion y agirnacion de recursos y a mediano piaze tHiende a frenar ta ac-
tividad .:zcnnOmica v el empleo v por tanto pusde en congacu2icia minar la es-
truetura polivica » ancia! de un pats.,

“Tay Jos opcionzs do po'itica ccondmica para enfrentarse a la Inflaclén:con
teolarla a 'ravés d= ua p2yre de medidas antiinflacionarias que (ya las trata
mos en cl apazzdo l.l Yo tratér de aprender a vivir con 2lla atenuando par'e
de aus efecros.

T.a indzaxacion es una forma de acercarse a la segunda opcidn . La indexacida
sionifica pazrér Los coatratos por pazos futuros en rérminos de dinero coa un
poder de éo-m:ra constﬁnte.

Existe una amplia v a la vez confusa literatura en cuanto ¢ lng cfclos de la
polirica I= indcxacion ea la inflacidn, porque la polem'ea robre 21 tema sucle
olvidurse , dejar claramente agentada la estructura econém'ca. soclal v poll
ica que sirvp de marco g referencinf' el ripo de 2conomia imperante, con con

troles o sin cllos; ol grado de tendencia del :roceso inflacionario do. que se par-
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te, asfcomd de sus causag y por supuesto, el tipo de indexacidn y el grado de
retraso de la tiga entre los Indices de precios y los contratos.

én dltima ingrancla. log efectog de la indexacidn dependeran de todo. es de-
cir que hay detras de ella. |

L os dos argumantos mds utilizados, explicita o impliciramente. en pro dela
indexacidn global son: que esta disminuye el grado de Incertidumbre y que si no
elimina log diversos tipos de controles a la economfa, al maznos log indexa L.a
indexacidn tenderfa a disminuir el grado de incertidumbre, lo que serfa un fac
tor positivo para la desaceleracion de la carrera ascendente de ‘og precios, asf
como lo seria a madiano plazo , la indexacidn de los controles al contribulr a un
menor pdblico. El efecto dependerd, en buena p'arte de rodo lo-que hay detrds -
En este gentido, la indexacidn globql renderfa, en prl’ncipio a regtablecer . aun
qtie de manera imperfecta, un aistema de preclos relativos que -eflejara mejor
‘la escasez, igualmente relativa de factores y de las preferencias de los consu-
‘midores Sin embargo es necesarlo tener en cuenta que en primer l}\gar. la in-
dexacidn en 1a prdc'ica solo es parcial . en segundo lugar en un contexto de in
flacién acelerada y dado que exlsten retrasos tanto entre el m>ma2nto en que au-
mentan los prectos y en el que los fhdices los reflejan, comn entre el incremen
to en log fndices y el momento en que ¢stos se torman en cuenta en los contratos
por pagos futuros, la Indexacidn retrasa los ajustes de log precios relativos se
bre todo el mds Importante de ellog: el de los sueldos v salarios.
Si dentro de este contexto se observa una dl;:fn!nucidn en la actividad economica
y por tanto en la demanda de mano de okra es probable que al estar indexado . el
salurio real sea relativamente inflexible : ello retardarTa lo baja requerida 2n di

cho salario para reeatablecer el cquilibrio del mercado de trabajo v sc tenderfa
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a un mayor desempleo.

Se ha hecho hincaple en que las cuestiones practicas representan tal vez el
aspecto més problematico de lal Indexacion. Desde el punto de vista polftico
“es lmposﬁile la indexacion global pero. al mismo tiempo es casi impoaible fre-
nar los brotes naturales de indexacldn en una epoca de inflacidn creciente, Téc-
nicamante el tratamiento de los billetes y el problema de los thdices de precios
gon los agpectos mas dificiles.
. Si hay paquete inflacionario convincente, la indexacidn saldrfa sobrando v de
existir, bien podria retrasarlo, si con la introduccidn del paquete dismInuyen a
corto plazo. l.as expectativas de inflacion, al no estar congideradas estas di.-
rectamente en log Indiceg, la indexacidn retrasaria el proceso para lograr una
rclacion de estabilidad de precios y lo harfa socialmente costogo. Esto contra-
deciria aparentemznte 1o afirmado, por lo que conviene aclararlo. La indexa-
cion global en un contexto de inflacidn acelerada contribuye a disminuir en gra-
do de desconfianza y ayuda a disminuir, en ese sentldo las expectativas.
{.a indexacion retrasa su efecto, esto eg, no aprovecha mtegramante la venta-
ja psicologica del paquete inflacionario sobre las expectativas.
En este contexto podria tal vez citar a Genberg ¥ La mzjor polftica sigue sien-
Jdo el control v erradicacidn de la propia inflacidn”

Resum'endo la indexacion jugaria dos papeles distintos podrré representar,
en un contexto de inflacion acelerada y sin paquete antiinflacionario, una espe-
cle de tope, al alza creclente de los precios, en cuanto a que dism'auve la in-
certidumbre v en cuanto a que hay clertos retrasos en la incorporacion del au-
menro de log precios en los pagos futuros. Por-otra parte en un contexto de in-

flacion estorbaria la disminucion de los precios,

'



69
1.£.€ PRODUCTIVIDAD

Se define productividad como " Lograr el mdximo producto de los recur-
sog disponities. lograf a través de la eficacia, alcanzar los fines que se. propo-
ne y através de \a eficiencia aprovechar los recursos de que ge disponen para
alcanzar los objetivos” (17).

Productividad tmplica calidad. entendimiento de dgra como la madida en la que
un producro o serviclo sirve para lo qie se va a usar y satisface los requisitos
que esfe uso te tmpone.

La productividad no es sinbnimo de produccién ., podemos producir mucho por-
que tenemds muchos recursos , pero con gran desperdicio. Aquf hay ineficien-
cia , no productividad.

Tampoco de utilidad contable. se puede ganar buenas utilidades porque qui-
743 se puede asignar preclos alios a un prodicto dentro de una practica mono-
polica . pero egtar rrabajando con bajos {ndices de eficlencia encublertos den-
tro de log altos precios cargados al consumidor {inal.

Al fgual que esconder la fmproductividad en el beneficio soclal que genera
una empreda no lucrativa,

La pfoductividad se define formalmeante. como la relacion que existe entre
la cantldz;d de articulos producidos y la cantldad de recursos requeridos para

productr dichos articulos.

Productos
Productividad = ~=--vv----
Insumos,
Mzjorar 1a productividad es hacer que ésta relacidn crezca , bien sea aumen-
tanddo la produccion sin variar 16s insumos o dism nuvendo los tnsumos requeri-

dog para una produccidn dada.
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Es a rraves del us0 racional de rodos nuestros vecursos . o sea por madio de
la productividad. como lograremos, como aacion. reducir 1a inflacion v el indi-
ce de desempleo. aumzntar los salarios en términos rzales. incrementar utilida-
des, mzjorar el nivel dz vida de loa maxicanos v preservar el sigtema Je libre

empresa.

Donde existe un proceso productivo de bienes v servicios esia presente la pro-

ductividad . la cual se desdoblia en tantag productividades parciales como insumns

intervenzan,
ELEMENTOS DE 1.A PRODUCTIVIDAD

La productividad. por una parte. busca la reduccion de costos. =l increm mre
de calidad v la maximizacion de utilidades vy por l.a otra parte el bizncstar del -
personal que trabaja enta empresa.
. Lograr un propdsito en parjuicio del otro. trastorna mds rarse o temprano la
buena marcha de la entidad. '
. El primar propdsito, reduccion de costos. incremsnto de calidad v maximi-
racidn de utilidades 2s ¢l que tiene que ver con el producto. con 2t procesa de
fabricacion. con la comzarcializacidn y con los recursos materiales en gonerat.

El segundo se refiere ala gente. Am"os objetivos estan vincutados a iraves
de aistemas, lo cuales han adquirido una importancia primardial como facror
tambien productividad.

La tecnologia forma parte intrinseca v juega un papel relevante deniro de ca-
da uno de log factores senalados. incluvendo log sistemas.
PRODUCTIVIDAD EN MEXICO,

Se debe estar consciente de que México tendred que redoblar sus esfuerzoy de

cxportacion para poder lograr |a autosuficiencia de divisas que cxisre una mars

“
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cada tendencia a la globalizacion de la economnia mundial, a través de la cual los

paises desarrotlados colocan sug plantas industriales en log lugares que mayor-
e ventajas les ofrecen , o se gurten de componentes de 1os paises que ofrecen -
major calidad y costo . De ahf abastecen al Mercado Mundial. que va se encuen---
tra cn pleno proceso de raclonalizacion de los permisos de imporiacion y revi-
3ion de las protccciones aranceiarias . que a plazo largo , nuestra economia ten-
derd a abrirge cada vez mds al exterior. entrando al juego de interdependencia
entre las naclones.

Bl nombre del juego es productividad, la necesidad de una cruzada nacional e
individual en favor de la productividad , es imperiosa Luchar por eficlentar el
sector primario, la industria paraestatal, Industria privada. comzrcio y sector
[ servicliog. en una palabra toda 18 sociedad.

Si utitizamos el indicador de la productividad de 1a mano de cbra. definido -
por \ka relacion existente entre producto interno bruto por sector a precios de -

1970 vy 1a poblacidn ocupada en €l mismo, encontramos 1o siguient ¢
1970 - 1981

TASA MEDIA DE CRECI_
MIENTO ANUAL .

TOTAL NACIONAL 7 2.5%
Scetor agropeguarto. givilcultura y pesca 2.259%
Mineria . 4.70%
Tndustiria Manufacturera 3.42%
Construccion (0. 47%)
Eleetricidad ‘ T 3.84%
Comarclo restaurante v boletos 3.65%
Transporie almacenamicnto v comunicaciones » 3.53%
“Servicios financteros, seguros, vy bienes inmiebles (0.72%)
Servicios comunates sociales y personales : 0.17%

(17,
Parecicra que este fadice de 2. 3% anual pudiera ser razonable 21 compararlo
. 1

con owros palses como lo es Alemania Francia v Japon. Desafortunadamente> al
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comparar nuesrro producto interno bruto (1978) per capita , en ddlares con algu-
nos pafses seleccionados. encontramog lo sigulente
DOLARES PER CAPITA
Suiza " 13 335

Suecia 10 543
Dinamarca 10 958
Alemania 10 419
Estadog Unidos 9 687
Francla , 8 851
Venezuela ' 3024
Brasil 1 635
Sudafrica ) 1594
~ México 1 413
Panama 1 260

y-si Tomamas , comn ejemplo la productividad por hectdrea . en la siembra de -
_maiz (1979) que es el producto mds popular en la dieta . Jel mexicano, enconira-

mas lo sigufente: .
SR Kilogramo por hectdrea.

Promadio Mundial 3.27

Paiges desarroltados : 5. 447
Paises en desarrollo ' 1. 697
América - 4,338

Europa o 4. 609
Asla . 2, 124
Africa : . 1. 145

México ¥ 520.
(n.

Los datos anteriores soto tienen el proposito de revclar la magnioud del reto al
que debemong enfrentar como pals y que necegarfamanie debemog superar.
1.4.7 SOLINDARIDAD
He aqul nuevamente un conceptn indiscriminadamente manejado continug e
irresponsablemante , repetido y raras veces analizado en su contenido profundo
y transcedental .

’ ,
L.a fruse representativa de la solidaridad es la de " uno para todos v todos pa-
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ra uno” en tanto trangcienda log 1fmites de lo meramente recreativo v supere

definitivamente el enfoque ’egofsta , para no tratar de digfrutar. en exclusiva
los beneficios derivadog de la solidaridad que provenga del resto de log inte-
grantes de la scciedad hacla el yo individual.

El imperativo Inmadiaro del concepro de solidaridad radica en buscar mane-
rag de ger golldarfos. no a nivel de abstraccion,de agpiracion sino en el parrio-
tico y coucreto de 1a accidn.

Al efectuar este enfoque ge alcanza , va el plano de la subsidiaridad y ge es-
tablece una asociacion fhtima encre el concepto de solidaridad que es espfritu
conciencia amor con el de subsidiaridad que se obtiene por 1a actuacidn. en las
accfones "' ohras son amores y no buenag ra'zon;ss"
1.£,8 SUBSIDIARIDAD.

Este concepto continuamente deformado de tal manera. que la forma en
que mds frecuentemante ge le conclbe. eg en relacidn con alguna avuda econo-
m'ca otorgada por el gobierno.

Subsidio. es en efecto, ayuda complemento. bparte del reconocimlento de que
todo ser humano es diferente, de que los indivldugs\son gusceptibles de necesi-
tar v al mismo tlempo capaces de ayudar, Subsidio es por tanto. el tefido con-
juntivo de la socledad. aquello que enhebra todas 1as deudas soriales para tran-
formarlas en un organismo vivo.

{.a gubgidiaridad . hav que concibirla. desde el primar momanto é nivel de
operatividad. Asl. es la disposicidn mzdiante la cual el que algo tiene esta .
dispuesto a dar y el que alyo necesfta . estd dispueato a recibir, partiendo de
la presuncidn fundamantal de que ninguna sociedad existe . alguien que todo lo

necesite (de hecho no lo hay) ni tampoco tenga que darto todo (tampoco exisre}.
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En una sociedad, consceuentzmente, af hav indigentes absolutos. ni omnipoten-
tes absolutws. sea a nivel. econdmico. intelectual o en cualquier plano imaginable

l.a suhsidiaridad implica aportacion de lo que se tiene al m2nos, puede en un ver-
Jdadero proceso de autorrealizacion.

Por el contrario cuando una sociedad, log que mads pueden se empefan en consi-
derar a los que estdn menos capacitados como indigentes absolutos. lo unico que
hacen es intentar, solapadamente la hegemonia el dominio es decir, el somstimi -
ento .

Astcualquier sociedad bien organizada debe entender que la productividad a ni-
vel humano. en la piramide organizacional. se apoya en el supuesto, de que los
se encucntran en la base deben dar de si todo lo que pueden, para que sus activ-
0s quaden totalmante realizados en beneficio de la sociedad: el que se encuentra
en el nival inmadiato superior debe entrar a cubrir su nivel, sin gustituir. of su-
plantar los niveles inferiores. esto constituiria un desperdicio.

Si hubiera que definir la subsidiarldad en la férmula del equilibrio de el tanto
por cl cuanto. tendria que decirse que es ranta responsabilidad, tanta accidn, tan-
ta participacion del m2nos capaz. cuanto sea posible para aprovechar al maximo
de sus activos humano y solamante tanta accidn, tanta responsabilidad. tanta pér-
ticipacion del mds capaz. cuando sea estrictamente necesario.

Lo esencial es ser plenitud propia. para dar a los demds el mdxima de uno -
mismo gin intentar Hegar necesariamente a donde llegaron otrog. porque pro-
bablemcnte ese sea un punto que {mplique frustracion e Inicio de destruccidn.

En este nivel es donde el problema inflacion pznetra de lleno en el dmbito de
la solidaridad gocial. en tanto que el espiritu de solidaridad no trascienda a -

todos los gectores soclales. En la madida en que no se Nlegue a la prdctea de
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la subsidiaridad, la inflacidn. independientemente de sug aspectos econdmico

y téenicos que demandan acciones especificas en su proceso correctivo conti-
nuara gubsigtiendo {nevitablemeante deteriorando los resultados del trabajo in-
dividual .

Se requicre en congecuencia que cada sector . que cada hombre aporte su pe-
quefia contribucidn , esto opera a todos log niveles, administrativo estatal . em-
presa . Individuo y enraiza en la educacidn migsma, trascendiendoa la actuacidn
profesional.

Losg planteamtentos conceptuales, los planteamientog patrioticos si asf se leg
puede llamar, sociales, politicos que tiendan a concientizar a los {ndivldués -
respecto g su participactdn conjunta en 1a soluc‘iﬁn de log problemas v a lograr
la concurrencia de sug esfuerzos para incremantar la produccion : la producti-

vidad representan la via mds segura para la solucidn del probléma inflacionario.



76
PRODUCTO INTERNO BRUTO EN LA AGRICULTURA ( Cuadro 1.1)
GANADERTA - SILVICULTURA Y PRSCA
1970 TUO7TT TH97ZT 97y TTIOM T TN95 T 1976 1977 1978

Sector Agropecuario 34535 35236 35405 36179 37175 37511 36459 37448 38608

Agricultura 21140 21517 20955 21389 22079 21931 20532 20840 n.d
Ganaderta 11848 12214 12832 13076 13297 13762 14202 14642 n.d
Sitvicultura Pe 1149 1085 173 1252 1332 1337 . 1395 1439 n.d

Pesca 398 430 445 462 467 481 - 510 527 n.d

* Bn millones de pesos |, estdn todas las cifrad.

iFuente: Elaborado con Documentos del Banco de Mexico., Informé anual de 1977 v 1978,



Produceldn Industriol
Produccion l\'hmufactufara
Slderurgia

Conatricion

Energta Blectrica
- Alimentas*

Produccion Petcolera **

* Tncl ilye Helifdag y tabaco

** Corresponde a la extraccion de Perroléo.

7.0
7.3
1.3

8.4

7.0
23.0

77

INDUS FRIAL

To81- 1082 @)

' 'IAbA DMRI(‘l\m,Nlon"f A AC :lVIlmJ

13.3

- (Cuadro 1,2 )

FUENTE: Elaborado con datos proporclonados por el grupo de anallsis Beondmico du ia (‘ONASUPO
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PROPORCION DEL GASTO PUBLICO ( Cuadro 1.3)
FINANCIADD CON INGRESO3 PRO-
PIOS 1970 1982

1970 197¢ 1977 1978 1982

78,5 <97 70.3 18. 4 52.7
PASIVOS Y FINANCIAMENTO EN MO- (Cuadro1.4)
NEDA EXTRANJERA 1980 - 1982, (%)

ASO PASIVOS * * FINANCIAMIENTOS3

1980 ' 35.3 26.9

1981 38.4. 347

1982 50.8 48.5

* Pasivos en moneda extranjera respecto a log pasivos totales del slste-'l‘
ma financiero Naclonal. ‘
** Financiamientos en Moneda exiranjera respecto al financiamento to-
tal,

Para ambosg cuadros {a Fuente es: CONSAUPO.
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(Cuadr o 1'5).
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CAPITULO SEGUNDD
EFECTOS DE LA INFLAGION EN
LA INFORMACION FINANCIERA

2.1 DEFINCION DE CONTABILIDAD FINANCIERA
"La contébilldad financlers es una técnica que se utiliza para producir sis-
te matic a v estructuradamen te informac idn expresada en unidades mone-
tarias dé las transacc lones que realiza una entidad econdmica v de cler-
to 8 eventog econdm!icos iden tificables y cuantificables que la afectan con
el .objeto de facilitar a log diversos interesados. el tomar decisiones en re-

lacion con dicha entidad econdmica . (23).

Como poderﬁos apreclar cl empresario para llevar a cabo su }ipcidn de ad-
ministrar . locual en Altima instancia ge traduce en toma de Jecisiones, sc
apova en el conoclmlenrq de una serie del hechos que le ayuden a formarse
un julclo suficientc, resmecto a una determinada situacidn. a evaluar dife-
rentes alternativas posibles v a contar, en fin, con todos los elementoy po-
siblesg ‘que le perm'tan elegir ¢l curso de accién mas recomandable atas
circunstancias. Eg declr, las decls fones administrarivas descansan en hue-
na mn.zdida en la informacion. | |

Independientemante de otra condiciones, las decisiunes serdan mds accr-
tadas a medida que se cuente con mavor informacion, ¢sta.sea mds confia-
ble y su interp retacion sea Ya adecuada.

En el mundo de los negocios, 1a informacidn financiera juera un papel -

preponderante en la base infurmativa para la acertada tomn de decigiones.

ST pretendieramos cstablecer un nexo cnire esta ascveracion y los coman-
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tariog hechos al referfrnos ala fesponsabll(dad del empresario, ge puede afir-
mar que éste, estard mejor preparado par cvmolir con su respongabilidad,
Mientras mayor gea la calidad de 1a informacion con que se cuenta.
2,2 CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION FINANCIERA.
A los Estados Financieros se tes 11ama asf. porque los hechos que muestran
egtdn valorados en signos monetarios.

L a contabilidad produce ‘lnt‘ormncidn indispensable para adminigtrar y el desa-
rrollo del sigtema econdmico . Asf pues la informacidn financiera debe mostrar
objetividad y razonabilidad, ya que la utilizan diferentes usuarios con diferentms
interé}

E1 Instituto de Contadores Pablicos, publica boletineg en los cuales " la lnfor-
macidn y el proceso de cuantificacidn deben cumpllr con una serie de gerie de
requisitog para que satisfaga adecuadamente 1as necesldades que mantienen vi-

gente su utilidad” . {23y,

Contenido _{.relevante

veracidad
UTILIDAD Informativo | comparabilidad
CARACTERISTICAS tunidad
. Esrabfljdad
DE. LA ' CONFIABILIDAD Objetividad .
Verificabilidad
INFORMACION
FINANCIERA. .. [PROVISIONALIDAD

Por utilidad se entiende que la informacidn se adecue al propdsito de los dife-

rentes usuarios por 1o que se presenta Informacion general por m=dio de los

Estados Financieros

Para que sea dtil, el contenido tnformativo, debe revelar informacion que
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permita al uguario caprar el mensaje de acuerdo a los Intereses que busca en la
informacidn. La veracidad es de vital importancia , va que degvirtuaria la infor-
macion v las dedslo’ne's que gse toman de ellas gerfan erroneas, Por ello en la {n-
formiacicn financiera se incluye eventog realmente encedidos v su correcta medi-
cidn de acuerdo ol sistema contable v por ditimo la comparabilidad consiste en -
el hecho de poder comparar 1a informacion de ta empresa en diferentes puntos de
tiempo, ala vez de compararlas con otras entidades.

.a oportunidad significa que el lectorque 1a utiliza, para la toma de declsiones
en un tiemno determinado , pues es en el tiempo donde reside su utilidad.

Para que a informacidn sea confiable. 1a contabilidad a través del sistema con-
rable busca que el sistema sea estable, esto indica que su operacidn no cambia en
el tiempo v que la informacidn que se presenta tiene congistencia,

[.a objetividad implica qﬁe no exlste distorsidn en la informacidn financiera que
s¢ presenta, que es real, de tal forma que no afecta los Intereses de quienes la
utilizan,

L.a Verificabilidad se refiere a que la informacion se puede aplicar pruebas pa-
ra comprobar ta inform.acidn producida.

Y por dltimo ta provlslonalfdad-de 1a Informacidn contable que no fepresenra

hechos totalmente acabados, ni terminados pero por conveniencia se hace ast pa-

ra continuar 1a vida del negocilo,

Para dar informacidn resumida v general ala adm!nigtracidén v a terceros se
preparan los Estados Financieros.

Entendemos por Lisrados Financleros " Los documantos que muestran cuanti-

tativamaente, ya sea total o parcialmente el origen v la apticacidn de los recur-
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sos empleados para rcalizar un negocio o cumplir determ™nado objetiva. El re-
sultado obtenido en la empresa, gu desarrollo y la situacidn que guarda el ne-
gocio.™ (94). ,
Los Estados Financleros resultado de la Informacidn financiera son:
a) El Estado de Sttuaciodn de la empresa miestra los activos pasivos v el -
capital contable a una fecha determ!inada,
b) E1 Estado de Pérdidas y Ganancias. muestra log ingresos costos v gastos
y 1a utilidad .

" ¢) Bl Estado de Variaciones en el Capital contable . muestra los movimien-
tog en esta cuenta durante el ejercicio.

d) El Bitado de Cambios en la aituacidn Fina;wciern que sirve para mostray
los fondos obtenidos en un ejerciclo vy el uso o aplicaclon que se les ha Ja-
do. |

Mediante los Estados Financleros se forma un juicio acerca de :

a) El nivel de yentabilidad

b) La posfcldn ﬂﬁancieru . que incluye su solvencia y llquidez

¢) |.a capacidad flnanélera de crecimiento

d) Bl flujo de Fondos.

Con 1o cual ev#iuara el futuro de 13 enttdad y toma de decisiones de caracier

econdmlico sobre lé misma,

2.3 La INFLACION Y SUS EFECTOS EN LA INFORMACION FINANCIERA.

[.a economfa maxicana del pertodo de 1940-1956 tuvo en promedio un indice
de precios det 12. 4% anual. Para el portodo 1956-a 1972 un promadio alredador
de 3, 3% anual y a partir de 1973 hasta nue strog dfas que van del 124, en 1973 al

98.8% v en 1982 y 80. 8%, en 1983,
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Como puede aftrmarse tanto en el primaro coma en el gegundo perfodo con ‘in-
flaciones relativamente y con una paridad peso-ddlar de 4,85 a 12,30 en lapso de
32 afioy. La informacidn financicra basada en el costo histdrico no estaba digtor-
sionada y era objetiva lé Informacidn para la toma de decisiones .

Pero en el tercer perfodo la estabilidad de precios sufre fluctuaciones elevadas
el costo higtérico va perdiendo valide? y se hace necesarfo comenzar a estudiar
el fehdmeno inflacionario que afecta a 1a Informacidn financiera. ya qhe muestran
log hechos que estan valorados en dinero, porque la p4rdida del poder adquisiti-
vo del dinero no se reﬂeja en el regiatro contable, pdr lo que la Informacidn no
era confiable y oportuna ademds de que la toma de decislones era erronea, io
que pone en peligi‘o la existencia de las emhresa.s.

L.as areas que afectan_ la informacidn financiera son:

‘k - Cosgto de Ventas

desade el punto - Inventarios

_ % - Activos Fljos
de - Depreclaciones y amortizaciones
) - Capital social y utilidades
vista contable. - Utifidad del Ejerciclo.

|

- Los inventarios ge presentan sobrevaluados por fue al estar registrados a
valor histérico, dsate es naturalmente inferior a su verdadero valor de acuer;
do con el nivel actual de costos.

- Los activos fijos tamblen registrados a costo higtdrico resultan subvaluados
sfendo en este caso mayor y mas trascedental la diferencia con su actual \éa- '
lor real, en vista de tratarge de lnversi9nes que pudieran haberge efectuadlo
m:x:hoe afios anteg, ignorandose entonces el efecto inflacionario acumalati-

vo de pertodos mds o menos mportantes,

- La depreciation acum:tada resulta en consecvencia y por las m’smas ra-
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zones subestim.ada, giendo ésto. sdlo en cuanto se refiere a la Informacidn es-

tdtica que se presenta en |na egtados Financleros . ya que el problema reside

en seguir cali:uiandé) el cargo perfodico por depreciacidn sobre la m’sma base
del costo higtdrico de log activos fijos, por lo que no se hanretenido los recur-

'sos guficlentes para reponer log bienes al agotarse su vida atfl de servicio.

- L.a informacion financiera rradicional no reconoce la pérdida monetaria resul-
tante de Ta baja en el poder adquisitivo de log activog monetariog , ni 1a correla
riva utilidad derivada del ugo del crédito representado por los pasivos moneta-
rios.

- Tampoco,.se refleja en la formacion financlera tradléional 1a disminucidn en el
poder de compra del capital y utilidades acumiiadas.

- Por ditimo, »! desconocimiento del valor de reposgicidn de los {nventarios en el
renglon de Costo de Ventag, la utilizacion de cuotas de depreciacidn Insuficien-
tes, la ignorancia dci ta pérdida o urilldad provenienre de la composicidn de ac-
tivos v pasivos monctarios y la no consideracion de la baja en el poder adquisi-
tivo del capital v utilidades retenidas deagemboca en una cifra de uriljdades o -
pérdidas del ejercicio o det pariodo completamente Irreal, toda vez que inclu-
ve tngresos a precios actuales junto con costos relativos a otrog perfodos.

2.4 La INFLACION Y SU3 EFECTOS FINANCIEROS.

Desde ¢ punto de vista financiero son:

Efcctos Primarios de la Inflacion en las Finanzag,

- Muyores costos de materias primas v de productos etaborados o semlela-
§ ] '

boradna.

- Mavoros ¢costos de servicios



- 86
- Mayores Costos de energeticos

- Erogaciones mds elevadas por concepto de salarios y prestaciones

-.Costog m4g elévados de 1og Bienes de Capital.

- Tagasg de interds mds elevadas |

- Medidas mds rigidas respecto al control de precios.

Otrag repercuciones son:

1. - Ingsolvencla financiera derivada del mayor endeudamiento ocasionadopor
la devaluacidn de la moneda, las alraé tagas de interds y la descapitali-
zacion,

2. - Disminucién del poder de compra de los consumidores y por lo tanto, re-
duccidn de la produccidn lo cual engendra la contraccidn del Ingreso Real
: oclosidad de los recursos productlvos y la baja de beneficios.

3. - Reduccidn de las posibilidades para generar recursos lfquidos necesarios

para invertir en activos productivos,

4,- Pérdidas o bajas de beneficlos ocagionadas por loa siguientes causas?

a) Las materias primas importadas, cuya alza de preclos originada por
la devaluacidn de 1a maneda afecta directamente el costo de produc
ccidn.

b) Paro forzoso de la produccidn por la imposibilidad de-recurrir a la
importacidn de los ingumos necesarios, por falta de divisas para fi-
nanciarlos.

¢) Log salarios aumentan mds rdpidamente que ta productividad.

¢) Altas tasas de Interds que aumentan el cosdto del financiamiento de

1as inversioncy.
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e) Incrementos de log impucstos v de log precios v tarifas de los bieneg v ser-
viclos que produce el sector puablico.

f) Pérdida en camblos derivadas del monto de log pasives conrratados en mone-
da extranjera.

g) En el medio figcal mexicano las politicas flscales no reconocen la deprecia-
cidn sobre valores actuslizados: tampoco los costos de reposicidn de los ar-
ticulog vendidos! esto provoca una taga real impositiva muy elevada. que a-
gudiza el tmpacto negativo en la.s utilidades de las empresas.

h) Requerimientos autdmaticos de aumanto en el capitat de traba,o . lo que res-
vtn recurgos digponibles para el crecim’enta

) Dism!nucidn resultante de log puntos anrerfores. del rendimiento sobre cl
capital de trarbajo.

)) Las politicas gubernamantales para controlar el circulante via incremento
del encaje legal exigido a la banca reducen sus disponibilidades para hacer
frente a las necesidades de financiamiento de lag empresas,

k) Necesidad de acudir a los mercados externog de dineroy de capiral con el
consecuente riesgo devaluatorio.

1) Disminucidn de las postbitidades de captar recursos a rravés de capfral de

-rlesgo, por la competencia que significan las altas tasas de Interds v su -
menor riesgo en lag inversiones en valores de renta fija o inciuso en las
efectuadas en val ores provenlentes de emisiones gubernamentales.

mY Reduccion en el randimiento real de nuevos provecios de lnversion. so-

bre todo lag razones de tipo fiscal que anteg sc sefalaron, |

Regumiendo lo anterformente expuesto, la Inflacion tiende a:
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a) Afectar desfavorablemente suy resultados netog

bY Deterlorar gu liquidez y su esrructura financiera

¢} Reducir su rendimiento sobre ta Inversidn

d) Introducir elemantog adicionales de riesgo

e) Acrecentar la incertidumbre en lus procesos de planeacidn y control

f) Iraponer {Imitaclones al ritmo de crecimlento

g) En general, hacer qﬁe las empregas mds vulnerables a situacfoney contingen-
ten '

EFECTOS POSITIVOS BE LA INFLACION ENLAS FINANZAS -

_Esg Incompleto un juicio si se elabora dnicamente en lbs agpectog negativos del
fendmeno que se comenta, por ello, resulta just,o_ incluir en el-anallsly factores
de rendencia benefica como son los sigulentes! '

a) El uso de recursos de terceros, sohre texdo si son dendnndos‘al financiam’en-
to de activos no monetarlog, producen un efecto favorable como consecuencia
de que su lquidacidn an el momento del venqinilento se realizard con unida -
des monetarias de menor poder adquisitivo que aquel que tenfan al obtenerse
Esto significa una diaminucidn en el costo real de flnam:iaﬁﬂento con matlvo
de 1a ganancla que se loére por Posicton Moﬁemrla‘

b) La inflacidn amplifica log niveles deseables o acéptables de apatancam’ento
como se verd coa mas detalle en otro upértado de este egtudio, independicn-
temente de lag consideraciones que se hagan al respecro a las posihilidades
précticas de lograrlo, A ‘

2.5 EFECTOS MACROECONOM.COS DE LA DISTORSION EN LA INFORMA:

CION FINANCIERA,
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Cuando una empresa tiene un crecimiento ayuda a 1a economfa, a cumplir sus
objetivos como el poder satiafacer las necesidades de alimento, vestido, salud,
educacion seguridz;d. comunicacidn, transporte, esparcimiento etc, lo que ---
crea empleos, produce bienes y serviclos, genera demanda de ellas y a través
de los impuestus participa en el gasto pablice.

. Como la economia en nuestro pals es mixta, es decir, participan empresas
tanto de gobierno como la iniciativa privada, el enfoque va dirigido a las segun-
das.

Pero cada informacidn de tas empresas formn la informacion que recopila el
gobicrio a través de estadisticas y si esta falseada. tambien lo egtara 1a infor-
macidn econdmica que procesan las diferentes dependencias gubernamentales .
Por 1o que repercuten sus efectos en la economfa nacional.

{Come se prrduce esta distorsion a nivel Macroeconomico?

1 gobierno financia por diversas fuentes una de ellas es mediante los im-
puestos, La relacidn que extste con log impuestos se debe a que por ley lag --
empresas estan obligadas al pago de sus impuestos por 1a utilidad que obtienen
en un ejercicio. es decir por el perfodo de un afio.

" Si 1a utilidad se determ!na con base en la informacida financiera por el siate-
ma de costo histdrica 1a utitidad estd sobrevaluada lo que representa mayores -
impuestog, mayor distribucida de dividendos v en consecuencia manor capaci-
dad real de inversidn. mznor capacidad de autofinanciamiento, mayor nccesi-
dad de flnanclamien.to externo, menor capacidad de problemag laborables y a

largo plazo 1a descapitalizacidn .

Esto se explica a que las tasas impositivas se muntienen inalterables duran-
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e un pertodo inflacionario y a medida que pasa el tiempo 1a inflacion aumenta

las cifras de la empresa, lo qﬁe en relacidn cdn {a estahilldad de las tagas va
_ hécicndo qﬁo todas 1as empresas apliquen el 427 vy 1a utilidad antes de impuese
. tos no caigan en Ifmites mds bajos, 1o que represanta la repercusidn econdmi-
ca de lo explicade anteriormente, v

| Todo esto se traduéiria en un fuctor de reduccidn de la Inversion agregada
del pals, de un desaceleramicnto del crecimiento del producto nacional bruto
y en consecuencia una reduccidn de poaibilidades de mujorar el bieﬁestar eco--

nomico de la Nacidn,



CAATULO TERCERO
EFECTOS INFLACIONARIOS ENLAS FINANZAS

DB LA EWESA

3 ;l ANALISIS DE LA SITUACION ¥INANIIERA TOR SECTORIS DE LAS EMRRE-
SAL DESDZ EL FUNTO DE VISTA :
3.1.1', MARGEN DE UTLIDAD
3.1,2 CORERTIRA

- 3.1,.3 LIQuUIDEZ
3.1.4 APALANCAMIENTD
31,5 PASIVOS EN MONZDA EXTRANJERA. .
A ntes de principiar la parte central de eéte e studio es Importante difer énclar

dos“_ té rminos 'qu,e son el appécto contable y el ‘a gpecto financiero.

El es;ud_lo toma el 'aspec(o contablé como la técnica que se ntitiza ‘p.aru la pre-
>p>ar acidn de los Estados Financleros. se refiere bas icamante a la Reexpres ion
yde I,'_os Egtados Financieros. La parte del as pecto Financiero o la Planca_éidn v

' antro\ Financlero, ala Ob;cnclon de Fondos e lnve;slm de Fondos v rodo lo que
se derklva.de estos puntos. | |
ANTECEDENTES | |

L.as empresa s mexicanas han sufrido Importantes cambios en su catructura fi-
nanciera durante los dltimos afios. Al re allzar este estudio las con diciones del
pals eran: ‘

1, - Crecimlento del producto interno bruto a fiveles swcriorea al ocho por clen-
. Yo anual de los afios 1976 a 1981, lo que ocasiond un inustrado crecimiento de

12 inversién bruta a niveles superfores al 157 d uranta el mism» periodo.
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2. - La situsc lon depresiva de 1a Bolsa Maxicana de Valores en 1979% que perais-
‘te . obligo alas em,ﬁresas a financtar sus e xpang lones en dinero prestado. -
‘ l:i captacion de recurso s frescos s través del siste‘m& bursatil sufrio una im-
borrante reduccidn pasaado de 17 635 m!lones en 1979 a 15977 millones y -~
14 051 millones en 1980 y 1981 respectlvamenfe.
Para 1982 la captacion de dinero por el capital de empres as se redujo a -~
3560 millones, ¢l nivel ma s bajo de los vltmos afios.

3. - L.a reduccion en la captacion bancariava partir del primer trimestre de 1982
que se agudiza durante el transcurso del afo. disminuyendo ag posibilidades
de financiamiento de 1a Banca de unpromedio de 63 centavos por cada peso-
captada durante los afiog de 1979 a 1981 a menos de 47 centavos por cada -
peso captado dura nte 1982. |

4.

1.a inestabilidad camblaria producto principal mante de las preaibhea causa-
das por la diferencia de inflaciones entre Méxiroy sus principales merca -
dos durante 1982, el peso mextcat_)o se devalud tres veces pasando de un ti-
pode cambio de $ 26, 00 por ddlar en enero, a $ 150. 00 por_ddtar enHiclem-
" brevy se introdujeroﬁ diferentes sistemas de camblo, que ocdsionaron un ---
gran desconciertb entre ta comunidad de negonfos.

EL ANALISIS DE LAS EMPRES AS MEXICANAS

Para anallzar el detalle de la situacion financiera delas em-,)x".esas en México
se escoxid una muest;a de 70 empresas representativas de doce sectores.
( Véase cuadro 3.1 al final del capftulo).

- "Todas eé!as compailas tienen sus acclones registradas en la Bolsa Mexica-

na de Valores v vienen rep ortando consistentmante sus res ultados a la comn-
A ]

nidad bursatil durante los afos .
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Ll; m_uestfa abarrcva una‘amplla gama de actividades, volamenes de operacidn y es-
frmturas t‘i.nanciéras. sin embargo al estar cotizadas en bolsa, estas compaiiag
ée caracterizan por I,levar précticas contables comunmente’acepmdas y aplicadas
congistentemente, esto permite reslizar un anqlls!s estdlistico que arroje tenden-

clas o datos significativos respecto a las modificaciones de 1a estructura financie-

ra.

. Para analizar 1a situacion flnanciera de las empresas de 1a muestra, se toma-

- ron clnco indicadores en funcicn de 1a informacion disponlble y de paramétros -

que se deseen conocer. -
Estos lndichores son:
a) Mnrgén de utilidad Neta:
_La razon de utilidad neta entre ventas netas totales. -
Este thdice , noa permite conocer 1a capec idad de la'empresa de transfor-.
" mar sus lngreaos por concepto de ventas en un: ftujo operativo de fondoa. 1a
utitidad es h fuente mda Importante de ﬂnanclamlento de la empresa.
- b) Coberturu. ‘ o
La rnzdn de utmdad de operacidn entre los gastos ﬂnancleros.
Este fndicador permite conocer ln capacidad de la empresa de cumpui con
- gus compromlaos financleros. basandose en su habitidad para generar mar-
‘gen de utmdad Cabe sefalar que el fndice de cobertura no necesariamente
" determina la capacldad de 1a empresa de pagar sus intereses financleros ya
qhe eau depende det u]d de efectivo del negoclo: sin embargo 1a cobertura
es un lndicudor adecuado para medir la capacldad de pago en luncldn alaca-

-pacidad de. ganernr efectivo en forma opcratlva



c) Ll’ﬁﬁidez
"-.La razdn del activo circulante entie el pasivo circulante a corto plazo,
Eate indicador permite conocer 1a habilidad de llq'utdari a corto plazo al rea-
lzar sus ac-tivos circulantes.
) Apalancamiemo
, Lé razon pasivo total entre el capltal co‘nmhle.

La porcion de log recursos prestados por‘cada' peso de recursos proplos
Durante los ultimos afos debldo a qﬁe muchas empresas siguen la prdctica
de aétualizar su patrimonio con base a la revaluacion de gus actlvos, la gol-
vencta no stempre muestra el efecto real del deterloro de la_ empresa. va -

- que una parte fmportante del capital contable del negocio es el rubro de ac-
tualizacidn patrimonial que no congtitliye un orlgen real de efoctivo,
| ¢) Pasivos en Moneda Extranjera.
T La razén de pasivo en moneda extranjera entre el pasivo totat
- Este indicador nos perm’te analizar quevtnn expuesta se encuentra la cbmpa? _
‘ ﬂla a problemns por modificaciones en los tpos de camblo de la moneda na-'
clonal respecto a lag extranjeras. :
»-Una vez deﬂnldos los conccptoe de cada uno de los lndlcadores. cabe aclarar ‘
‘que en la determinacion de los promedios por ramas, en la mayoria de los ca-
gos, se utitizd la media ariumética, con el objeto de due los resultados fueran
inds significativos, »
3.1.1 MARGEN DE UTILIDAD
En primer t¢rmino analizamos al margen de utitidad de 108 empresas -. -

de la muestra ( ver fig. 3.2 al final del capttulo) en promedio las empre-
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sas generaron utilidades del 8,76 y 8. 317, con respecto a sus ventas para el
perfodo de doce meses terminadod en septiembre treinta de 1980 y 1981 res-

pectivamente . Sin emhargo durante ese mismo perfodo de 1982. este rendi-
miento se redujo apreciablemsente a un promedio de 2. 449, , siendo-los sec-

tores mds afectados el siderurgico, el metaturgico y el de autopartes y solo
las empresas del gector minero y de serviclos no vieron reducidos sus mdr-
gened de utilidad de forma signiﬂcﬁtlvn.

Egte eg el primer sintoma de una situacion dificil en la industria mexicana
en la capacidad de autogenerar recursos se ha perdido en mds de tres cuar-
tag partes y el negocio depende de las fuentes externas de fondos, como son
los prestamos bancarfos, la posible reduccion en el capital de trabajo y los

incrementog en el capital social de las empresas a través de lag aportacion-

es de log sacios.

- 3.1.2 COBERTURA

- En este caso encontramas que el promedio de las empresas de 1a muestra
en 1980 generaba una utflidad operativa de 5. 84 pesos por cada peso de Vgas'-
to fmanciero.i es decir que el 177, de su utilidad de operacidn se destinaba .
a cubrir log Intereses, es decir el. 229, y durante el trahécurso de los nue-
ve primc:_ros meses de 1982, el promcdlo de las emprésas de la muestra -
s6lo genex;nba 2. 25 pesos de margen Fle operacidn por cada péso de intere-
ses , es decir, que destinaba el 449 de su utilidad de operacidn para el pa-
go Jel serviclo de su deuda. Un aumento-del 100% en sdlo nueve n’vasers.
( Véase fig 3.3 al final del capitulo). ’

Egta situacion resulta por demds critica v es reflejo de la p'roduccwn de los
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mdrgenés de operacidn, €l inugitado {ncremento en las tasas de interés ban-

cario vy 1a devaluacidn del peso.

Loy sectores mds afectados en lo que toca a la cobertura de Intereses gon
el de autopartes, el siderugico. el de papel y el metalurgico llegando este
dltimo al extremo de utilizar 96 centavos de cada pego de-margen operativo,
para el pago de intereses,

L.og menos afectados son el sector comarcial .. de la construccidn v minero.
que en promedio destinan el 265 de su margen operativo para el pago de -

sus gagtos financleros.

Log datos utflizados para 1982 corresponden a Informacidn para tog tres
primeros trimastres de aflo y no reflejan ei trmpacto de {og acontecimien-
tos posterfores al Freinta de septiembre. es decir, el establecimiento de
un sistema de cambios flotantes, hecho que impactd adn mds la posibill-
dad de cubrir los gastos financieros,

LIQUIDEZ

Con el proceso inflacionario y lag devaluaciones del peso. tambien se‘ha
visto deteriorado el thdice de 1fquidez de las empresas { Ver fig 3.4 al -
final del capitulo). El promadio de las émpresas egtuliadag rédujo su ra-
zdn de activo circulante a pasivo circulante en 22% durante log primeros
nueve mesesg de 1982, pasando de 1: 8 pesos de activo circulante por cada
peso de pasivo a corto plazo, a golo 11,4 pegos, sfendo los sectores mds
afectados , el sector de la consrruccidn. el comercial y muralurgico.

Esta reduccion del thdice de 1fquidez, es un indicador d2 la falta de re-

cursog financieros disponibles y de 1a conrraccidn general de la econom-

Ta que obliga a a empresa a operar dentro de mdrgencs mas 1lmitados
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de lfquidez , y a reducir al mdximo posible su capiral de rrabajo. Asf como

financiar una proporcidn mayor de sus operacioaes con pasivo a corto pla-
2o, hecho que crea problemas operativos Importantes v una gran inzerridum-
, i)re.flnan:lera en la empresa.
3.1.4, APALANCAMIENTO
Debido a que la mnyorl‘a' de las empresas siguen la polltica de revaluar -
, su_s'actlvos fijos una vez al afio, e Incluir esa revaluacidn como una actua- ‘
lizacién patrimonial dentro del capital contable . El Indice de apalanca ---
. miento se ve deswlrtimdo cuando se compara el correspondiznte al cierve
_': dél éjerclcip con el trimestre determinado. ya que este precisamente el
cago, golo ge comparara el Mndice de sol'vencia reportado por 1a empresa
en 1981 considerando la revaluacidn hasta esa fecha con el indice repor-
. tado, al lercer trimestre de 1982 que no lncluyé la revatuacidn de los pri-
meros meses de ese afio. ;

Con esta 1nformncidn,se puede realizar el efecto de las devaluaciones
;y,',del proceso lnﬂaélonnrlo. el incremento det capital de trabajo v su in-
‘ﬁuehcia én la;estructu‘ra financlera de la-empresa. Ne esta forma sdlo
‘se compara el incremento en o8 pasivos necesarlos parn financiar la -

._.Qberacldn, con el Incremento en los recursos propioy resultado de av -
mentos de capital y dz la utilidad neta generada en el perfodo.

. Como era de egperarse , la mayoria de lag empresas mogtraron incre-
mentos lmﬁortantes en su apalancamiento, resultado por una parte de
1as devaluactones y por otro d2! Inzremento en los pasivos a corto pla-

. 'm necesarlos para-financlar log aumentos en cuentas por cobrar e-in-

ventarios ( Ver fig 3.5).
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El promedio de lag empresag considerdas en ta muestra, incrementd su -

apalancamieato en un 527 pasando de 0. 89 centavos de pasivo por cada pe-
g0 de capital a'l, 35 pasos de pasivo por cada peso de capital.

Loy gsectores que mds ge han visto afectados por esta situacidn fueror el
minero. el quimicoyel sfderurgrco. Esto se debe principalmente al alto
porcentaje de deuda en moneda extranjera . Cabe geifialar que laq empresag
controladoras {ncrementaron su apalancamiento en un 103% en promedio

durante tog primerog nueve mesges de 1982, pagandos de 1.12 pesos de pasi-

vo por cada pego d2 capital a 2. 27 pesog de pasivo por cada peso de capital

Egta situacidn se ha generalizado en la industria de México . es sumamen-
te preosupante ya que dificulta el proceso de recuperacion y en el caso de

una recesion prolongada, podrfa poner en dificultades serias a una gran -

cantidad de empresas.
PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA

Uno dz log grandeg problemvs al que se enfrenta la empresa en México

es el financiamiento en Moneda Extranjera.

Una gran parte de estos negoclos han visto incrementddo:swapal ancamien-

to en divisas debido a la falta del financiamiento de la banca nacionalizada

y a‘las lmportantés devaluaciones dal peso durante los dltimos tres meses
E1 promedio de lag empresas que se estudiaron habfa incre;n'entado sy fi-
nanciamlento en monedas extranjeras, como porcentaje del pasivo total,
del 39,29 =n 1980 al 50.7% a septiembre de i982 , a un tipo de camblo de
$ 50,00 por Jolar, hoy en dia a 330 (ver fig 3.6).

Al considerar al tipo dc cambio controlado de 9¢. 40 pesos por dotar al 31

de diciembre de 1082, e apal ancamiento en moneda extranjera serfa de
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de aproximudamente 63%. es decir. un inzremsnto del 60% en solo dos afiod

Entre las industrias mds afectadas por esta sirncidn destacan la indugtria
de la construccidn, de servicios. y quimica . con una proporcidn de‘éus pa-
sivos en déleres mayor a un €09, vy las rﬁenos afectadag son 103 gsectores co-
mefcial y de bienes de consumo .

Aunqﬁe i 'los dltimos aflos ha existido un exceso de 1Iquidez aparente , debi-
do a due la gran mayoria 3z las empresas por no conseguir délares prafe-
renciales u ordinarios , no han pagado sus amurtizaciones de cfédito 0 8ug
intereses, es muy probable que una vez que se estableican los mecanismos )
éara 2! pago del servicio de la dsuda el nivel de liquidez se reduzca éonside-
Vrnble'mcnte y aquetlas empresas con fuarte apalaizamiznto en moneda ex-

tranjé.ra . tendran miy serios problemas de flujo de caja y llquid2z. De aht

1a tmportancia J¢ las m:idas para el pago del servicio de la deuda exiran- :

" que estableclera el Banzo de México,

' ANALISIS DE LA SITUACION FINA&:IERA:'

- Este bréve andisis de 1a situecion financiera de las empresas en Méﬂcb,
con bage en cinco lndicadores financieros fundamcntéles ﬁos muestra una 'sl-
tuacion muy delicada. tanto en cuanto ala posl‘\illdad de. las empresas de contai'
con el flujo dc efcctivo para 2ubrir sus compro‘nisos como en cuarnto a su e3-
‘tru,tura flnnnciera quu permite 1la operacldn sana del neaodo '

: Lns cmprcsas se han hec.ho mds vulnerables a las modlﬂcaciones enel upo
de cambio ¥ un gran porcentaje de su generacidn operativa de efectivo, se des-
tina at pago de servicio de 1a deuda, es por eso qua la administracion del flu-

jo de efectivo debe constitutr a prioridad ndmero mo de la direccidn da lag -

empresas,
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Con el incrememb general de cogtog ., la reduccidn de l0os mdrgenes de opera-
cion, las dificultades en la cobranza y la preaidn de los proveedores por obtener
sus pagos mds rapidamente, resulta dfficil mejorar el flujo operativo de fondos -
por lo qﬁe en el corto y mediano plazo, serd necesarlo contar con otros mecanis-
mos de origen operativo qﬁe permitan enfrentar cerﬁporalmcnte egta aituacidn.

Enla fig 3.7, s musstra en fofmn grafica la problematica por la que atravie-
ga la empregs mexicana, en ct;énto al flujo de efeétivo se réﬁere a log ingresos
por concepto de ventas gc ven reducidos, resultado de la baja demsnda por la re-
cesioén general de la econornfa. Al mismo tlempo log gastos y costos de opera--
cion cida se lncremuntan a gran velocidad causendo una reduccion de loq mdrge-
ne; de operacién, adamds lo3 gastos financieros toman niveles muy altos debido
al incremento eni el apalancamiento, lés altas tasaé de intcrds y a las sucesivas
devaluiaciones, ' .

* En cuanto a los origenes 'opera'tivos de efec:fvo eétan'las proveedores y dtros
acreedores qﬁe al encontrarse én 1a misma situacidn de falta de lquidez Eratan
de reducir al minimo sus :'uentas de clientes. :

El incremento en inventarios y cuentas por cobmr eg una de las prlncipales cau-
sas del deterioro del flujo de efectlvo de 1a empresa Tal vez une de los rcnglo-
nes mdg importantes y tambien mds olvidados es la reposicidn de activos fijos’
de {a empresa debido a que el proceso 'nflacionario y a la pérdida del valor ad-
quisitivo de nuestra moneda frente a otras, resuvlta cada vez mds neces'mrio»con-;
giderar dentro del flujo de fondos del negocio. con el objeto Jde no descapitalizar

a la empress.

Dentro Jdsl contexta de 1a problematica actual, las empresas mds afectadas son
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aquellas que histdricams:ite han operado con bajos margenes de utilidad y que

ademds uril{zan en forma intensiva el capital. Compaifilag dentro de log ramns
giderurgico, metalurgico, quimico, eléctrico y automotor han visto deteriora-
dog gus margenes de utilidad ¥ su cobertura de gastos financleros. Al migmo

' tiempo que gu apalancamiento en moneda excranjefa se ha lncrementado sus-
tancislmente.

Otrog sectores como ¢l de la construccidn y de la mineria pbr sug caracteris-
ticag especiales de alto margen de utilidad o el hecho de‘que sus productos se
cotizan a nivel faternacional, constituyen una excepcion a esta regla.

Las smpresas que se encuentran mejor posicionadag y capac‘itadas para re-
glatir la crisfs son lag productoras de bienes d.e congumo y tas comerciales '
erﬁbresas que emplean relativamente poco capital v se han munte1ido apalan-
cadas. .

CONCLUSIONES

Basados en el andlisis de la situacidn financiera de tas empresas de la mues-
tra .podembs concluir que lo situactdn general de tag empresas en México se
han deterjorado rapldamen’te , durante log dltimo3 doce meses. .

L.os margenes de utilidad se han réducldo a un 30% del duc se generaran en
1980 y 1981. |

Lia cobertura de gastds financleros se han reducido a la mitad. el apalanca-
mlsﬁto se ha Incrementado e;x un 52% =n solo nueve mt;ses. .

Et tndice de lfquidez se ha reducido congiderablemaate en algunas Industrias
coma la de 1a conacruccion y el porcentaje de pastvos en ddiares se encﬁsntmn

a niveles, particularmente peligrosos haclendo a la empresa mity vulnerable

a cualquier modificacidn en los tipos de cambio.
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Ante esta problematica y conslderando 1a situacion financlera econdmica del
pais qus s caracterl,za por una recesidn y una inflacida acelerada, 1a empresa
no cuenta con muchas alternativas para Zenerar internamente 103 recursoa que
requicre para operar por lo que, en forme temporal tendrd que acudir a fusntes
externas dz finaizlamisato, ya sea renegociando lag condiclones de sus empres-
titos actuales. En forma tal que no la obligusn a d=aviar fondos para el pago de
1capltal'0 intereses o contratando nuevos prestdmos que la provean de los recur-
508 necesarios para cumplir con el servicio de gu deuda y financiar sus operacio-
nes.

3.2 LA INFLACION TN LLOS PRESUPUUSTOS Y EL ANALISIS FINANCIERO
Gl prdpdsito de este Inciso, es dar una .idea general , sobre como reparcute
la inflazidn constante en los pres;upuestos.

En un contexto inflacionario. como el que vive actualmente Mexico se produce
pucs una distorsidn de 1a dindmica financiera normal.

El méto:io mds‘ comun de plancacidn es seleccionar las alternativas de Inver-
gion y desarrollo, partiendo del escenario mds probable y luego proyectar los
Estados Financleros, partiendo de los presupuestod,

En.lus economias distorsionadas por lés variaziones en el poder adquisitivo
de 1a moneda. el administrador ﬁhanclera o pu=de basar las proyecciones fi-
nancieras en los recursos v corhpromisos reales al igual que’ea términos finan-
cleros espectficos, de2 inmediato se enfrenta a una mudtitud de supuastos tales
comu camios en el volumen dz ventag y en la produccion de determinados pro-
ductos, camblos de prectos, niveles de inventarios, ya que son criticos para la

cxistencia futlra de 1a compaiiia. sin inventarios 2na compaiiia no podra hacer

-
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ventas, Dado qﬁe 1a técnica que se eéta conslderando es la presupuestacion, no
serdn vatedaros 1053 resultados I)iétdrlcos, ya que la informacidn fuente debz ser
real, esto ocasiona un futuro que no es real, 1o que ocasionaria descapitalizaci
on y quiebra del negocio. ‘

Considerando lo anterior , las economias inflacionarias, como es el caso de Me-
xlco, es vital recxpresar la infornacion antes de poder planeaf, todas lag opera-
ciones de la empresa.

Por otra parte el director Financlero se cuestiona lo que antes congideraba
comod una planeacidon a corto plazo, es d=cir, menos de bun afio v de un afio en
adelante a cinco como mediano plazo. o una planeacidn a largo plazo de cinco
en adelante, por lo que los pertodos de tiempo se modifican de acuerdo al tpo
de empresa y a su tamafb. ‘

El presupussto - presenta mayores problemas para realizarse en dpocas
“inflacionarias, porque ¢l elemento de incertidumbre se acentua mds debido a
. to imprevisto de las circunstancias y 1as estimacfones qu2 3= presentan y se

planean para el fh_(uro. 7 '

*En conclusidn, 1a direccidn de la empresa debe examinar en detalle toda --
contiﬁgencla que le preocupe, con el objeto de comprender con la del;lda anti-
cipacion todas las consecuenciag financieras y ast identificarias con mayor ra-

" pidez y darles la debida respucsta. Esto requiere de una capacidad de andlisis
protundo por parte del Financlero. |

En lo que gs reflere al Aaalisis Financlero, en este estudio citaremos a
elemantos de los pstados Financier'oé que son‘ afectados directamente y sus-

- ranctul menté por La fnflacion.
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1.~ La Valoracion de Activos No moaetarios

2. - Lg valoracidn de pasivos en moneda Extranjera.

3. -La valoracidn y significado dz log Intereses.

"El objetivo al tratar estos factores, serd el de discutir log efectos de.la in-
flacidn en ellos.

V L a reexpresidn de estos activos fljos se refleja en el capital contable bor via
del superdvit por revaluacidn, la medida tradicional del grado de endeudam’ento
de una empresa, la relacidn pasivo 1 capltal plerde validez a madida que el su-

.perdvit por revaluacidn va creciendo en importancia dentro del carital contable.

Con base en esta severacion . la relacidn de pasivos a caplral tendrd significa-
do soloen la mkedida que el superdvic por tevalu:iciOn contenlido-en <l capital co-
rresponda a activos que esten generando riqueza a nivel comansur: ble a su cuan-
tificacidn revaluada.

La relacioa dguda a efectivo generado, es una de las madiciones mds eficaces
del grado de andeudamiento dz la smpzesa: paro en sucdleulo. el efectivo genera-
do debe determ:narse sumando la utilidad Neta . la depreciazidén ( y otros cargos
que no representan desembol sos) y ta pérdida en cambios incluida en el cdlculo
de dicha pékdida en cambliog corresponda o no a pasivos liquidados an el perfodo
de madicion. k

La cobertura dz intereses (relacion entre la utllidad de operacion v los cargos
ﬂnancie;os) pierden validaz a medida que una empresa ticne mayor proporcion
de pasivos en moneda ddmestica sujeta a la Inflacida.

El rendim’ento para el, accionigta, medido como la relacion entre la utitidad

neta y el capizal contable plerde significado a medida que el aumento de pasivos

en moneda extranjera. causada por las d2va’uaciones alojato Jentro de la reva-
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tuacidn de activos fijos.

Para que esta relacidn recupzre su eficacla, se requiere que la utilidad neta
rqﬂeje todos los efectos por posicidn monetaria, ademas dz los resultados ope- -
ratlvog financieros y fiscales que rradiciona}eml\te ha medido.

: Eor otra parte las repercusiones en la Interpretacion y andisis de la informa-
cidn financiera. s2 dan en e! cdlculo de ia rotacion de inventarios . dias de per-
manencia en inventarios. Indice de la relacidn circulante capital de rrabajo v en
la capacidad de endeudamiento a corto plazo. va que al actuatizar ¢l valor de los
inventarios contra paaivo circulante. encontramos una relacion de partida mone-
ta.ria en el activo contra partidas monetarias en el pasivo.

Eg necesario considerar para quieneg profundizan maé en la alministracion
de inventarios mediante mdtodos mds sofisticados como son los modelos poncr
a eate respecto.

La rotazion del activo fijo la productividad del costo beneficio, la rentabilida
dg log activos tendran repercusiones diferenciales por los metrodos tradiciona-
leé? del andlisgis financiero ya que tanto la planta actual como los provectos de
{nverslon generan flujo de céja diferentes.”

Aaf'la inflacidn entendida cofno la reduccidn del poder adquisitivo.de la mane
da afecta todos los renglones de una empresa, aunque posiblamz2ute con rempo-
rabilidad distinta.

Para mantener su salud financiera v sobrevivir los Ingrescs Je una empresa
necesitan ger adecuados en el largo plazo. al nuevo poder adquisitivo de la mo-
neda. En la medida en que esto sea factible, viene a ser un factor dominante en

la planeacidn estrategica de las empresas en un entorno inflacionario.
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El granrreto que debe enfrentar 1a planeacidn financiera en las empresas con+
siste en regular el crecimiento de sus oparaciones donsut;nidaras de-fondos, va -~
seu'dc forma de activos fijos o de capital de trabajo, de mado que su ﬂna.n:iam?.-
enropof fuentes cxternas pueda mantener la relacion de deuda a efectivo genéran-
dose dentro Ja ua '‘mite acepratle.

.En resumen podemos concluir que se ségulran aplicando lag mismas técnicas o
dé a14'isig que ge utilizan dentro de un medio no inflacionario, 1o que camhiara
gerdn log ndmeros y eato es medlante La necesidad de reexpresar los Estados Fi-
nancieros.

3.3 REPERCUSION JE LA INFLACION EN LOS3 RESULTADOS D LA EMPRESA.
Et impactb‘de la Inflacidn en los resultados de la empresa es el mds direc-
to & inmediato y por lo tanto en el que se requieren laz acciones mds oportunas |

dicha repercusidn afecta a 1as ventas, Costo de Ventas, Costoa.y Gagro3 y tamn-

bien a 1a utilidad.
3.3.1 IMPACTO DZ LA INFLACION EN LAS VENT'AST
El lmpai:to en los resultados de las operaciones de la empresa, en e! caso
,'dh los ingresos provenientes de las ventas. tienen un poder adqutsitivo menor en
‘cnnqecucncia puzden ger ao suficientes para reponer los Inventarios y ln capsci-
dad productiva Ingtalada.
qu fngresos por concepto de alquileres, cpm?slonés. servicios e lntérescs -
etc. tambien se ven afectados por la pérdidad del poder de compra dé 1a moneda
v con etlos no })ueden reponerse la misma cantidad de biehes y serviclég que se
han reatizado ol fin de un perfodo se ticne una mezcla de monedas de diferente

poder de éompra. que serdn tan diferentes como ge haya comportado la tnflacidn.

Cuapdo la moneda plerde poder adquisitivo, 1os precios suben y por consiguien-

LTad
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te lag ventaé crecen en unidades honetarias . asf las utilidades que se obtienen
en ta1e§ circunstancias, pudden originar una falsa sensacion de progparidad.
Con Inflaciones altas a pesar de Incrementos significativos en lag ventas, pue-
den da»rs.e el caso de producir una disminucfén en el volumen de unidades fisicas
de las mismas y la utilidad tal vez no sea suflciente para reponer 13 capacidad-~
de poder de compra de los accionistas, a pesar de que en términos de dinero sea
mnyor‘. Por ello no gdto su créclmlento natural, sino tambien la conservacidn del
monto real, e van sujetos a riesgos graves de deterioro.
3:3,2 LOS COSTOS Y GASTOS
‘ ’ .’ Los costos y gastos tlenen el mismo problema de los ingresos en cuanto
] av ia mezcla de moredas de diferente poder de compra que se agrava sl no tienen
la lr}ﬂ vencia de los preclos de inventarios congumidos a precios de reposicidn,
ﬁi de los‘cargos de depreciacidn que permite generar loé recursos suficlentes
para poder repoier en un futuro la capacidad fabril lnstal‘ada: en aquellas empre-
sag donde 1a mano de obra ticne una participacidn tmportante o sus;ancial. los
. resu\t'ados se ven afectados por importes de mano de obra no actualizada.
3.3.3 GASTOS FINANCIEROS
| Log intereges son exigibles, y salvo axtremos se pagan a su vencimiento’
genérnl mente son pagaderog, varias veces en un pertodo de un afio. Las d;:udés :
y 58U in'cremcﬁlo nominal por devaluaciones. son exigibles en peri’odcs mds lar-
;gos . vy cuando lo son e perindos mds cortos(créditos a corto plazo) la practica

comun es la renovacion o sustitucion. Dicho de otro modo, 1oz Intere323 gon pa-

. ra pagarse micntras que las deudas no, slempre que la empresa mantenga un -,

moato de endgudamionto conmensurable. con su capacidad de pago. es decir, -~

con su generacion interna de fondos.
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Losg pastvos tienen un Incremento extraordinario debldo a una fuerte devalua-
cldn, por encima de la qﬁe g2 justificaria por Inflacidn, este crecimiento debe
necegariamente reducirse, m'entras lag operaciones nuevas generan fondos sufi-
cientes "0 la Inflacion trasmina las operaclones de lu empresa y se refleja en =l
efecto generada
Lo paradojico de los infereses cuando provienen de pasivos denominados en la
moneda de un pafg con a'ta Inflacidn, comn han sido lag deudas en pesos. es que
sus monto es micho mayor que los Intereges de deudaé en moaeda axtranjera v sc
postula que log Intereses, gl son un desembolso. mlentras que laz serdidas en -
cambiog no to gon.

Eato aog lleva a concluir que es mds convenlente endeudarse en monedas extran-
jerzs y no en pesos. En realidad o qhe sucede esg que las altas tasis de interds’
de créditos en moneda con él ta i‘nﬂacldn ~ompengan al acreador por recibir en mo-
neda reducida capactdad adquisitiva, dicho de otra forma, al pagar altos tntercsges
en realidad g2 esta pagando‘ parte del principal. ya que el saldo del adeudo. aun-
que nominalmente no cambie se reduce 2n podef adqulsiflvo congtante, Pe suerre
una empresa cuyas operaclones reflejen la inflacidn de su eatorno v que tuviera -
todos gus adeudos a largo plazoy eri pesos. con el paso del riefnpo incrementara
rdpidamente su capacidad crediticla, ya que sus activos v lo que @s mds importan-
te sh generacion de foardos iﬁterna crecerd &1 térm'nos nominales con la inflacian
m'entras que su adeudo en los m-ymos términos permuneccrd'cmsmnre.

Otra consecuencia de las altas tasas de la inflacidn, en la tasa dc interds de las
deudas denominadas ‘en la monéda por eilns afectada, es que la medicidn de carga

financicra por la relacion entre la utilidad Je operacidn y gostos finanzieros quedn
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degvirtuada para una empresa que tenga adeudos principalmente en esta moneda.
Los cargos, Finan:zleros plerden valldeé a medida que una empresa tiene meyor
proporcidn de pasivos en moneda domestica. sujeta a la inflacidn. |
3.3.4. UTILIDAD |
n'_.a utilidad antes de impuesto sobre la Renta v en ciertos palses. el repar-
to de utilidadsg a 'os trabajadores. representa la suma de moneda con diferente -
poder de compra que difiere del res‘ulrado que ge obtendria con una moneda del -
mfsmo valor que mogtraria resultados realeg y actualizados.
‘ _ St lag leyes impositivas no permiten esta ictualizazidn y gravan tas utilidades
determinados con base en resultados obtenidos a los precios en que se efectusron
_las operaclones, se esten gravando y repartiendo utitidades no réales.

Por ultimo, a causa J= todas estas perturbacions;s. la administracidn no cuenta
con una buena informacion que sirva de base para tomar decigiones q;:e lleven a ta
empresa :J'or un buen rumbo, para que perdure su vida. | k
34 BEPERCUSION DE LA INFLACION EN EL CAPITAL DI TRABAJO,'

~ Las empresas tlenen dos ciclos financieros claramente déﬂnldns uno a corio
»piazo y otro alargo plazo. |

El ciclo financlero a corto plazo. es a@uel.que incluye la adquigicidn de materia-
les y servicios en transformacion venta y finalmente recupcracion del efectivo, Sz
realizé en lo sustancial con el caplital de trabajo que esta representado por loy ac-
tivos y pasivos circulantes,

" El ciclo financlero a corto plazo se Inicia generalmente con efectivo aportado por
los nccfonlsfas, el cual se‘ convierte eﬁ materfa prima que son transformados agrc-

gandose la mano de obra y otros insumos. Ademds como se ha sefialado antes re-
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cibe un flujo continuo de las inversiones permanentes dél clclo financiero alar-
o plazd.

Un elemento Impoftante que caracteriza este ciclo es 1a presuncion razonable
de cha uno de tos conceptos que la integran‘deben transformarse en efectivo en
un plazo no suﬁerlor a un afio, ) .

El entorno econdmico actual caracterizado por una inestabilidad econdmica y -
y la agt_tdizqcidq del fendmen9 1nﬂqcionqriq afectan de mancra fundamental ei ca-
piral de truimjn. |

Como anteriormente lo hemos visto, en la Inflacidn log precios no varianen x
la m»smn proporcidn, por lo que las variaciones en los precios relativos y en 1os
gastos totales producen camblos definldOS y caracteristicas, tantoen la produ -
ccion total, como en 1avdistribuci6n de 1a renta entre las clases econdm’cas,

Uno de esos camblos 23 que la inflacidn tiendz a favorecer alosg deudores ,a ex-
pensas de los acreedores, es decir una persona presta hoy $-100 000 pesos que
le van a ser devueltos dentro de un.éﬁo. St durante ese tiempo los préclos se du-
plican el deudor solo devolvera la mitad aproximada del poder adquisitivo real
que a ¢l se le habia dado, Si 103 precios aumentasen un billon de veces éomo du-
rénte la in_ﬂacldn alemana 1920-1923 1a riqueza de los acreedorcs deSaparece-

“via éomplctamcnte y esto 28 lo que ocurvio con loé fondos de seguros de 'v;lda.‘

Por el contrario todos los que Invierten su dinero en inmuebles, acciones o
iﬁaxrcaﬁcins obtienen beneficios durante \a inflacidn pues el volumen de ventas’
c.om(.;rcialcs shbe enormumente y los precios se elevan entre el momento éhque
¢l comereiante compra gu murcancia v la vende, Ademis los gastos fijos v ge-

nerales de adminigtracidn apenss aumentan aunqus otros costes crecen, no lo
.
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hacen tan de prisa como los precios. por todo lo cuat log beneficiog guimnran a

veces mdg rapidamente que el coste.

Regumiendo lo anterior concluimos que en tiempos de‘ inflacidn el dinero pler-
de valor, mientras que el tener blenes realés como Inmuebles ¢ mercancias es
un beneficio, eato se da asf, por el tiempo en qu2 hay varlacidn de precios.

Para aclarar mds este punto partiremos de dos definiciones que soa:

a) Precios Corrientes. - Los precios corrlentes presentan Ingresos y costos q'ue
son madidog cuando el efectivo es recibido y ddzembol-
sado.

. 'b) P;ecios Constantes  Representan Ingresos y costos en pesos corrientes que
son gjustados para reflejar cambios en poder adquisiti-
vo.

Esco significa que la contabilidad actual esta representada en precios corrien-
tes como afecta esto degde el punto de vlsta flnanclgrq veamos ¢

L as partidas Monetariag se clasifican en ¢

éctlvos Monetarios L.as integran el efectivo, Inversiones temporales en va- .
lores, cuentas po.r cobrar a corto y largo plazo.

Pagivos Monetarlqs Cuentas por pagar y documentos por pagaif. dlvidendos

| pbr pagar. o »
Bt cépltal de trabajo en su mayorta esta integrado por partiqé;s monetarias

a ex-:epcidn d= los inventarios que no son partidas ,monctarias.‘sinn no rlnoneyta-

riag , sila mn.yorla de los activos y paélvos son en dinero, como repercute esto,

a continuacion lo expticamos?

Supongamos qua una emprega tiene el sigutente balanze general
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> Enero 1°
' Efectfvo_ " : $‘3’JO
qu_l:al Soctal . $ 300
E1 nivel de precios of primero de enero es de 100 y al treinta v uno 42 enero es
. de 200. Ademds supongamos que durante el meg de enero no se concertaron tran-
sacclonés fiﬁan:iéras. Utdltzando tanto a contabilidad convencional comeo la con-
cabllidadkcon reexpresion financiera el balance al treinta y uno Jz enero habria
gido el mismo que coma se sefialo anteriormente, .si bien es cierto quz log balan-
ées generales compurativos para log dos pertodog habran ds ser Identicos si con-
sideramos 1a contabilidad convencional. habrian de diferir slgniricarivamcnt'e -
" conforms 3 la cohfubllidad en pegos consmnres,. ' | )

 CONTABILIDAD DB PESOS CONSTANTES
UTILIZANDO EL PODER DE COM RA

ENBRO 1° Enero 31

Efectivo 600 an
Capital Contable 600 : 300 .

Para ls -onmbllidad basada en paaaa \_onsmntes habrd neceqtdad de revelar un
F‘stado de Rosu!tados que mostrard una pérdlda de $300 en rérmmos de pesos dc
fin de perfodo. derivados de mantener efectivo durante un pcxrodo de i‘nﬂacldn.

La pérdida habri’ﬁ de calcularg2 d2 lé‘ sizutente forma:-
Saldo lnicial en términos de pesos ai fin det perrodo.

§300x 200 - 600
300

'Snld-a infcial en términos de pesos de fin de pertodo $ 600 R

menos-Saldo final conforme a registros contables 300
Perdida monetaria de mantener efectivo ' S A
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51 galdo de $ 300 al inicio del mes es eqﬁivélente a $600 d= poder de compra
en términog dz p2gos de fin de afio, al finallzar el mes solo tenemos $300 de
efectivo en términos de fin de mes, debido a que no hubleron transacciones -
explicltas ., debemos suponer que existio una pérdida monetavia de $ 300,
| “ast como una compafila habrd de incurrir en una pérdida, si conserva efectiyo
durante un perfodo de inflacion, habrd de obtener un bensficio si tiene pasivos .‘
Supaagamos que log balances generales al 1% al 31 de enero son log sigulentes:

ENERD 1° LEnero 31

Efectivo 500 300

Pasivos Circulantes 400 . 200

Capltal contable 200 __ 160
600 0

Ya hemos vlstoiy calculado 1a pérdida moaetaria de $300, derivadas de conger-
var efectivo durante el mes de inflacion. L.a ganancia monetarta derivada de tener

esla sigulente ¢

Saldo final esperado en rérminos de paéoa de fin de pertodo “§ 400
manog$ ’ )

Saldo rea' coaformy registros contables S
Ganancla derivada de tener pasivos - : . 200

A

‘ 'E1 pastvo al principlo del ﬁcrlddo ern de 400 ( en términos d2 pagog da £ de -
parfodo) pero al ﬁnal del periodo tan solo era de $ 200, por: tanto 8¢ tienen una
Vganancia de 2)) dertvadsa de poseer pasivos duraite el pertodo de inflacion.
Ui resumen de ganancias y pardidas monetarias nog revela que cxis}te»unn pér-
dida d2 $370 du coaservar efectivoy una ganancla de $200 de tener pasivos: la --
pérdida neta resultante de partidas moactarias conslderadas en su wocalidad fue

de $ 100, esato habrd de cofncidir con la dlsminucldn babldu_cn el capital contable

Por 10 que un excesn de Actlvos monctarios sobre los pasivos monctarios resul-
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. tard en una erosidn ds 1a posicidn monetaria neta.
3,4.1 INFLACION Y ADMINISTRACION DR EFECTIVO,

Anteg de comr.*-:ltar fos efectos de la inflacidn en el efectivo es necesario
dzstazar que el objetivo de la administracion del efectivo es tener liquidez pa-
ra hacerle frente a las obligaciones ~ontraldas por la empresa a u1 costo mthi-
mr.. ya sea en condiclones estables o de inflacion,

En tlempos de inflaciéa este objetivo es dificil d= obzener, yﬁ que el mayor -
grado de incertidumbre y el desear tener efectivo disponibie para especular pue-
de presionar hacla el mantenimiento dz gsaldos en efectivo. Por otra parte, lasg
‘demm:)das de crecimiento, tanto Inflacionario como real, ta pardida menetaria
( comentado anrerformente) que implica esta inversioén en activos para lograr un

'mnyorv rendfmiento p}ealonan en sentido opuesto.
~Por dlddmo,, el efectivo que se genera conlleva el riesgo de no ser suficiente
parae cubrir lag sigulentes operaciones bdsicas de la vidi de la empresa.
a) Reponer las mismas unidades de Inventario
b) Reponer 1a capacidad instalada
c) Pagar el rendimiento necesario sobre la Inversidn,
d Cubrir d crecimiento normal de la smpresa.
3 4.2 INVL A\JON Y ADMINISTRAZION DE (LAS CUENI‘M POR 'J)BRAR

La administracion de las cuentas por cobrar, eg un prcx.eao uom-:s yalo |
vimﬁs , que comprende lés actividades encaminadas a la dec_isidn de conceder
créditos a clientes y las actividades encaminadas a ‘a recuparaéldn de dichas

cuentas. A este proceso se te ha denominado la préctica de créditos de la empre-

84
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QONCESION DE CREDITO

Esta fase de.1a administracion de las cuentas por cobrar tiene dos aspectos
bdsicos, el parameinte admnigtrativo que attende a la secuencia utilizada para
analizar v decidir acerca de conceder o negar un crédito g cada cliente y &) ana-
Htico. es decir, el dol tipo de crédito que se otorgard en funcidn de un criterio
Costo- Benzficlo. k

En 2! proceso de conceder crédito a clientes especrtiéos, la inflacidn obliga
a mayor severidad, swponieado que todos los demds permanece inalternblé,ya
que implica una inversidn en un activo que tiene pérdids monetaria y ad>mds
exigte incartidumbra en el madio ambiente general y geguramente habrd cam- .
bios ©n la conducta de pagos dzl cliente, el cual sufre los efectos de 1a infla-
cidn,

En el andlisis marginal de costos- beneficios de conceder créditos 0 sea au-
mentar el nival de {nversidn en cuentay por cdbrar contra aumentar margen dg
contribucidn, La inﬂacidn interviene come variable més en el modelo, no tan
solo ac tiene un cogto de capital real impﬁclto por tener una inversida, en ﬁwn-
ta3 por cobrar. sino tambien una pérdida monetaria. por el heche de cobrét el‘
efectivo Qespués. \

Ast el andlisis puede levarge a cabo ds dog formas incluyendo 2n el margen
de utilidad adicional real 1a pérdida monctaria y comparandd eéte resultado con
2}:costo de mantener la‘inversion en tdrm’nos reales o adicionando este regul-
tada con el margen de utitidad adictonal en términos corrientes.,

LA OOBRANZA

Un punto {nmediato de contacto con el prozeso descrito es ¢l otorgar o 1o dea-
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cuentos por proato pago, como medio de acelerar la recuperacidn de la cartera
De nueva cuenta 1a inflacldn debz ser incluida en la declsidn, St la inflacidn es
mayor a la taga de interés neta equivalente al cliente le convendrfa tomar ¢l pla-
z0 y viceverga, ordinarlamente, en medios altamente inflacionarios se trabaja
con una tasa de interds real menor a cero, por lo qus 13 habrfa que conceder -
dgscﬁentos por pronto pago considerablemante grandes.

L.as cuentas por cobrar tienden generalmente a incrementarse sn ana magnitud
éuperiér al crecimiento real de 1as operaciones de la empresa, tendiendo ast a
absorber una mayor porcidn de capital de trabajo y a dificultar el financlam'ento
del mlsma.

3.4.3 INl‘LACION E INVENTAR1O3
La Inflacida prodice camblos en lag declsiones relacionadas con la deter-
mrnacldn del nivel dptimo de 1a inversgida en {nventarios.

En epocas Inflacionarias guele presentarse clerta escasez provocada por varias
causag entré lag cuales son mds importantes el ocultamiento de log productos con
fines especulativos y las demandas adicionales d= los fabricantes que requlercn
mdsg materiales para gérantlzar gus programag de produccidén a precios a.ctt‘lal_cs

‘ En cuanto a log productos terminados, el comerciante demanda cantidades su-
periores a las que normalmente necesita debido a su d2seo natural de convertir
el efectivo en inventarios y proteger su inversidn.

Al mantener altas inversiones en inventarios la empresa sc am)ara parcial-
mante del impacto inflacionario ya que en esta inversion es susceptible de modi-
ficarse el precio de venta dado J4e al tratarse de activos po monetarios no per-

durdn su valor en el transcursn dal tHiempo.,

Tambien la eleccion 42! método de valuacidn Jde tnventarlos es relevante pard
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la deterinlhacion del monto dptimo de lr_npuesros'por pazar en tiempos de infla-
¢lda.

Ahlra bien, en una dpoca de inflacidn las consecuencias de los métodos de in-
flacidn PEPS, UEPS, l.’romvsdios. gon radicalmente distintos toda vez que en el
PEPS ge llevaran Cosfo de Ventas, los precios mds antiguoa, es:2clr, los mds
b}leS dejandose coma inversién er el almacén los costos mds reclentes que son
log mds altoﬁ.' Eq 21 UEPS, se dard s! efecto coatraria y en el método de cogtos
pfc_)mcdlo resultard una actuallzacidn conatante de la inversida en el almucén cl
cua' incluso puede llegar a estar valuado a costos miy cercanos at de r;:posicwn
si se tiene un alto Midice de rora:idn. ‘ ‘

‘ sz;.:r lo anteriofmente indicado es claro, que ei método o cthcncidn UBPS es
el mds recom=ndable en una época inflacionaria en lo que respecta a la deter-
minacion del costo de ventas, ya que al llevarse a,los resultados del ejercicio
‘lds costos mds reclentes, se castigan a la utilidad, evitando descapitalizar a la
éinpresn por la tripl‘e’ via.. lsr, reparto da u:ilidades a~trnhajudor¢s, pago de -
dividendos a los acvcionlstas. desde luego esté ventaja se logra sacrificands la
;'bluﬁcwn del almucén, ya que esta quedard a coétos antiguos alcjados de la rea-
1;déd. Esm comprobado :anto teorica como practicamente que ta qleccloﬁ del
método UEPS, con maydt o rﬁéﬁor grado de pureza en su aplicacidn, produce

'i\vm mayor flujo de efestivo 6q dempos de inflactdn al enfrentar a los ingresos

a Un costo de ventas actualizado. A
3.4.4 INFLACION ¥ CUENTAS POR PAGAR.
En este apartado discutiremos los efectos do 1a Inflazidn en las declsio-

nes referentes a cuentas por pagar que surgen autdmaticamente dal proceso
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d2 mperacion normal dcl negocio, como lag cuentas por pagar a prchedores,el
" fisco y aotros.

Los financiamlienfos d2 las materlas primas se hacen mds dificiles, ya que por
la causa de la escasez, log provcedores establecen condicioaes de crédito mds.rt-
gidas. tendiendose quo pagar precios altog con crédiies limltados, con el riésgo
dz quz falten y fallen los programas de produccion, por no contarse con lag ma-
lerfas primas necesarias debido a que el objetivo del cliente vy el provaados aon
coatrarios. porque csta en juego precisamente una ganancia o pérdida monetaria
considerable, suponiendo qkue todo lo d2mds permanece igual. |

Si existe pasivo a corto plazo d2 un monto considerable y si hay posibles deva-
luaciones 1a deuda serd aumentada como en tog alimos aflog siempre v cuando -
sca cn moneda extranjera (esto se ampliard mas en stro apartado de este capitd-
Tod

L.a 'nflacion tiene el cfecto de digminuir el verdadero valor de la deuda que -
actualmente se tiene, majorando ast la posicida financiera del ngbi,erno.‘ Aal -
misn?o, tamhien incrementa el valor monetario de los activos reales poseiaos
por el gobierno, pero algo mily {mporiante . es que con la existencla de"lyarlfas
dcl fmpuesto sobre la renta progresivas, la inflacion tiende a hacer mds 2leva-
dnz, las tagas de impuestos promedio para.un determinady poder de compra
de consumidores se habrd de incrementar. -

Una ventaja adicioaal para ¢l gobicrno, es que . el-valor real de las dedu---
¢clones fiscales de lag cmpfesas se reduce, lo cual incrementa la tasa real -
gfectiva de Empuestos que pagan g empresas.

Rcsum'c:ndq cl capital de trabajo. el nivel dz inversion an capital d2 trabajo
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afecta la rentabilidad y losg flujos de efectivo necesarios para el crecimiento.
{n modelo de crecimianta en situaciones Inflacionariag atenderd, no tan sdlo al

:

nivel que ge mnntehga, gino tambien a proporcién que guarden los recursos ---

circulantes a 'o3 recursos petmnnéntes.
121 flujo de efectivo canallzado al mantenimiento de 1a egtructura de activos
que 10 produce crecimiento.
L.a Inflacidn produce automaticamente necesidades adicionales de capital de
trahajo. sz expande para financiar los requerimientos de una mayor produccidn
. con margenes de ganancia mds estrechos, esto representa una carga financlera
'adicional, cuyo costo puede ser Importante, pues al absorber recursos que ge
podrian destinarse a proyectos mds pro:lﬁct(vos o stmplemente a mejores téc-

nologias que incrementen la productividad con todag sus ventajas Inherentes,
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3.5 INFLACION Y- DECISIONES DE INVERSION

3.5.1 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTQOS.

Uno de los pr'oblemas en torno a la presupuestacion de inversiones es la
determ’nacién de 1a rentabilidad de los proyectos de inversidn, Al dlsbdner de
una medida de rendimiento de los proyectos, se podrd decldir lo QUe conviene
aceptar y lo que debe rechazar y ademds se les podfa ordenar de mayor a fne‘- -
nor rentablltdad. La jerarquizaclbn de las oportunidades de inversidn tiene mu-
cha importancia cuando la empresa dispone de recursos financieros limitados
e Inguficlentes para realizar todos los proyectos de Inversida que tiene una ren-

tabilidad mayor a 1a minima aceptable.

_— Los métodos o criterios de Eval uacion de Inversiones se puedeﬁ clasificar en
dos grupos fundamentales:
.. a) Los métodos denom'nados aproximados as declr, ¢l perfodo o plazo dz recu-
peracion y la rentabilidad contable o tasa de rendimiento contable. .
" b) L.os métodos que utilizan los procedimientos .de actualizacidn o descuento y
- que por 1o tanto toman en cuenta la cronologla de los flujos Je efe'ctivo.E_a -
declf, e conceden al dinero importancia en funcién det tierﬁpd Bstqs mé- -
tqdo's: gon mucho mds refinados desde el punto Jde vista téenico y ofrééeﬁ -‘-‘
’vemaj;asA aInstanclales. en cuanto a soluciones que aportan enla problembd-
ca de las lnverﬂibnes. Los dos ‘métodos basicos de este grupo’, son la ren-
tabilidad interna real v el Valor Neto actual,
Los mstodos utilizados actuatmente usan el concepto de valor det dlnéro a
tra;{és del tlempo. Bstos metodos se desérro\laron como drea d‘e estudio d2

ta adm’nistracidn financlera durante 1a década de los cincuenta y su aplicacidn
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ge difundio ampliamente. En la actualidad. el proceso econdmico conlleva un --
subproceso inflacionario, que trae como consecuencia {a debilttacion de la ca-
pacidad evaluativa de lag técnicas del Valor Presente Actual v de la Tasa inter-
nareal. A
DESCRIPCION DE LOS M3TODOS,
TASADE RENTABILIDAD INTERNA REAL.

Debido a las debilidades y lim'tacioaes del perfodo de recuperacion y de 1a ren-
tabilidad contable, se consldera‘ que los métodos de evaluacion que utliizan la ac-
tualizacion o descuento de los flujos futuros de efectivo, proporcionan bases madd
ob]gtlvas para seleccionar vy Jerarqulzar proyectos de inversidn,

Estos métodos toman en cuenta tanto la mngnit'uc_l, como 2l tiempo en. que se -
producen cada uno de los flujos relacionados con el provecto, va sca que estas -
representan inversiones o resultados de operacidn. Bl método que estudiarcmos
en esta seccion es el de rentabilidad Interna real o tasa de rendimiento interno.

L a rentabilidad interna resl, para un proyecto de inversidn cg la tasa de des-
cuento (r). que hace el valor actual de los flujos de entrada (positivos) sea igual

~al valor actual de los flujos de tnvarsida (negativos) .

- En una forma alterna, podemos decir que la RIR, es la tasa que descuenta 1o
dos los flujos asociados con un proyecto , a un valor exactamente cero. Cuando
la inversidn Incial sc produce en el periodo de ticmpo cefo. la rentabilidad imer-
nu'serd'aquel valor da (r) qué verifique la'ecuacion siguicnie: -

;IO R3 3 setsanseaes Rn n ﬂ)

= Rt 4 R22 , R34 . Rn
d+n (1+1) (0" (1+1)
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0

To= R! Fq‘+R2FD2+R3FDa+ ............. e .FR FDn

Donde:

Io= Inversion fniciat -

R ) a Rn = Flujos de cfectivo por per!‘odb

F‘D1 afn, = Fggtoi' de des cuento por per fodo.

Para nuestra inversidn de una empresa que tiene un desembolso infcial de

S 40 000 y que tiene flujos de entrada de $ 13 600 el primer afio. el segundo
$16 600 yel tercero$ 19 600y el cuarto afio $ 13 600, El prohlema de en-
contrar la rentabilidad inte rna real puedev ser expres ado ast ¢ '
: 13600 * + 16600 + 19600 + 13600
7 40000 = e-emce-e cmaeesn D Comses < S 4
(1) 1 +ry (L) (t+4r)

'Se subé que a RIR es aquel valor (1) que satisface la ecuactén (2) y para
vob‘teneArla Qe puede utitizar un procedimtiento {terativo denominado de prucba v
error ¥ que consigte en poder probar diferentes valores de (r) empleando las
tablas de valor actual y observar el ervor cometido hagta que se alcance el ver-
dadero valor de ( r ) que serd aquel que haga que la s ums de los flujos posiri-
vos deacontados sea igual a la sumn de l'os flujos negativos descontados, Pnfa
Hlustrar el procedimiento sefialado, observese cn el siguiente cundro, cuando

el comportamiento de los flujos de beneficio del proyecto de ta empresa. al ser

actualizados 2 una ta sa del 20% anual,
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ARO ‘FLUJO DE EFECTIVO " FACTORES DE VALOR
DESCUENTO 20% ACTUAL
F1.J0S
1 $ 13 600 833 $ 11328
2 16 600 694 11520
3 19600 579 11348
4, 13 600 482 6582

.........

TOTAL 40778

Log valores acrualizados de estos ﬂiljos suman un total de $ 40 000, Por lo tan-
to . la RIR del proyecto es ligeramente sup erior al 20% "Cuando los ﬂujdé ge desg-

cuenran a la tasa de 21%, se obtlenen los resultados que se presentan en el siguten-

te cuadro:
ARO FLUJO DE EFECTIVO FACTORES DE . VALOR
_ o DESCUENTO AL 21% - ACTUAL
‘ 'DE ELU)OS
1 $ 13 600 .826 11234
2 16 €00 ‘ . 683 11 338
3 © 19600 ©.564 11054
4 13 600. 467 6 351

--------

TOTAL 39977

Como se puede notar el valor actualizado es de $ 39 977 1o que significa que 1a
rentabil{dad o tasa de retorno del proyecto. ge necesita conocer el punto de corte’
o rentabitidad Mminlma aceptable para las inversiones de la empresa, para ast po-

der decfdir af conviene llevar a cabo 1a inversidn,
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La‘empré_sa deberd realizar aquellos proyectos de lnversidn cuya rentabilidad
interna séa superior al punto de corte establecido por 1a empresa y deberd recha-
zar aqueilos cuya rentabilidad sea Inferior. Cuando existan varias Invergiones e-
fectuables y llmitac'fones de recursos financleros y técnicos. se dard prioridad a
los proyecfos cuya tasa de rentabilided sea mayor y se ira descendiendo en et or-

den de rentabilidad , hasta agotar el presupuesto de capital ( recursos finaicierns:

v técnicos).
VALOR NETO. ACTUAL (VAN)

E) valor actual neto ( VAN ) es el otro método bdsico que toms 2a ;usnta la fm-
pm-tanela de tos flujos de efectivo, en funcidn del tiempo, conslste en encontrar
la diferencia antre el valor actualizado d2 lo3 flujos de beneficio y el valor, tam-
bien actuallzado . de las inversiones y otros egresag de efectivo . La tasa que sz
aciliza para descontar_loé flujos de rentabilidad minimo aceptable de 1a empresa
nor debalo de la cual los proyectos de inversidn no deben llevarse a cabo, El va-

lor"actual neto de una propuesta de inversidn se puede representar por la siguien-

te formelas

VAN = To+ Ry + By _}+

o . R
() "OKE TK)° T

Donde: K ¢s 1a rentablitdad minima aceptable. No cabe duda de que sl el valor
actual neto de un proyecto es positivo, la inversidn, 1a inversida deberd reali-

zarse v gl es negativo deberd rechazarse. Las inversionps con VAN positivo in-

cremoentan el valor de la empresa, puzsto que tienen una rentabllidad mayor que

la rentabilidad minima aceptable.
El costo de capital de la empresa es posiblem:te la mejor forma. Enlos --

pafses de desarrollo de determinar 1a rentabilidad minima aceptable.
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- Es {mportante cbservar que en el método de la RIR se nos proporciona log flu-
Jos pogitivas y negativos del proyecto, despues determinamos la rentabliided (r)
que resuelve la anterior ecuacidn y la comparamoa coa la reatabilidad minima -
acepmblé para decidir sobre la aceptacidn o rechazo del provecto. En el mérodo
del VAN se nos proporcionan log flujos del proyecto y las tasa minima-aceptable
(K) y entonces determinamos el valor actual del proyecto. La aceptabitidad dzpen-
dard d= si ei VAN'de los proyectos varlara en'runcldn de lag tagas de descuento
wilizadag, es decir, que la deseabilidnd d2 log diferentes proyecmé camhia, Si
cgmhia la rentabilidad minima aceptable por la empresa.

A m;adlda que la ta3za = descuento eg mEl}'Ol‘.‘l(‘)S flujos de lo3 primerog afios
cbbran’ mayor lmportancla. A medlida que la tasa es menor, .la f myoriancia de -
fos flujos en funcida de! tiemp> dismlnuye y cobran mayor {mportancia aqﬁellos
proyectos que tienen flujos pogitivos absolutos mayores.

‘ Enel Vproyecto d2 Inversida de 1g Companta Be'te, el valor actual neto puede cal-~

cularse én la.form'n sigufente. siuponiendo que la rentabilidad minimy es ds un 159

VAN = 40092 + 13 600+ 16 600 19 600 + 13 600
: . X \
(LIS} (L15) (LIS)° (1.15) (1.15)

. VAN - 40000 +45011 = § 5 O11.
Como puede observarse el proyecto tlene un Van positivo ds $ 5 911 y por tan-
to deberd aceptarse. Una forma mds sencilla de resolver el problenwm es refirlen-

dnse directamente a las tablag de valor actual, Las oparaciones que se detallan

a continuacion ¢



126

ARD FLUJO D8 EFECTIVO FACTORES DS VALOR
DESCUENTO ACTUAL

: FLLIOS
0 $ 40 030 1. - 40000
1 13 607 .B69 11818
2 16 600 756 12550
3 19 600 657 12377

4 13 600 ' 571 _TI66

VAN  30r0

INDICE DE DESEABILIDAD, '

Existen sftuaciones en la presupusatasida de inverslones en que las Jdecisiones
no gon gimplemente las de aceptar o rechazar un proyecto. Con ta frecuencia es

necesarlo Jerarquizar la deseabilidad de lag {nversiones: es decir. egtablecor a-
demia" de 1a aceptabilidad de cada proyecto la Iimportancia relativa que tienc con

respacto a otros proyectos. La jerarquizacidn ( determinacion de la prioridadies

necesaria cuando ocurre una de dos circunsgtanclias?

a) Cuando oy recursos financieros destinados a inversiones de capital estan 1i-
m'tadas o racionadas. '

b) Cuando existen daz o imds opoziunidades de inversidn q;la son muuamente &x '
cluyentes o lo que es 1o mismo, que golamante una de fas oportunidades puz-
de reatizarse . ‘

Para 1a solucidn d2 log problemss en torno a la jerarquizacion. consideramos

de utllidad el llamado Indice de dzseabilidad o relacion do bc-1':f;!cin Co3:0. que mas
que un nuevo mdtodo ey un complemento o extcsion dal valor actual ncto. L indi-
ce d2 degeabilidad (1D ) de un pro;ectb, e3 la relazion quo rean'ta 12 dividir los

flujos positivos descontados entre los flujos de inversion inicial ge puede expre-
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sar mutemelicamente de la forme siguiente:

daade la letra griega sigma significa ta sumatorfa de los flujos de caja Jesconta-

doa del perfodo t hasta el pariodo n. En el ejemplo de la compaitta Beta el ID se-

ria estimado asi:

-40 00D
E1 Indice dz2 desaabilidad es una medida relativa dz rendim'ento en contraste
con el valor actual ncto que expresa en términos abgolutos, 1a coatribuzida 8o~
aémica de una fnversion en el patrimonio de 1a 2mpresa. cuando el I. D, es i~
gual o mayor .00 el proyecto de inversidn debard aceptarse y a medida 312 34-
valor va siendo msyor, la deseablilidad del prosecto avaluado va slendo mayor.
Finalmante, dzbido a 1as complejidades que se pueden presentar en 1a aplica-
cldn 3zt 1D constderando 'a utitidad para el tomador de decisiones las recomen-
daciones que a coatinuazion se presentant

1. - Cuando se traze du decigiones 4z Inversion simples sobre 1a aceptacidn o re-
chazo d2 un proyecto, el VAN y el 1D proporcionan soiuclones fdenticas y --~
pucdey ser empleadas indistintamante.

2. - Cuando se trate de situaciones en donde se neceslte jerarquizar porque lag
opciones de inveraiéa 3on muuanente excluventes, el VAN o3 o m::jdr [
mds digno de conflanza da los dos métodos.

3. - Cuando se trate de siluncionca cn donde se necealta dog o mds proyectos de-
bids a limitacioncs o razlonamizanio du ¢scursos financléros. el Mndice de

degzabilflad puede tener ventajas sobre el VAN, st 1a diforencia entre la



128
rentabilidad miima acepable y el punto de corie préziico d2 1a empresa es sig-

nificattvo.
Reaumiendo los elementos fundamentales de éstos dos métodos son basicamen-

te dos:
a) El uso d2 flujos de efeciivo anuales despues de impuestos generados por
la decigion de inversidn. Dichos flujbs 32 calculan para la vida 2stima-

da del proyecro. Se dafinea como negativos cuando gon galidas o d2sem-

bolgos y positivos cuando son eatradas,

b) El uso d2 una tasa referida a' valor del dinero 2n el tiempo o costo de

oporiunidad,
Para el mdodn d2! Valor Presente Neto . los flujos de efectivo son descontados

a la tasa mencionada llevandolos hagca 2! pinvo d2 tniclacion del proyecto. Pos-
terformente se suman en forma algebraica. St el valor es poaitivo se aceptacl’
el proyecto, sl es a2gativo sa rechaza, = ’

Para el metodo de 1a TIR se usan igualmente fAlujos de efectivo, paro an l‘ugar
Jde descontarse a una tasa dada se encuentra la taga q.xe hiaceque en el punto de
iniclacion el proyecto, el valor descoatado de los flujos sea fgual al valor des-
‘contado de los flujog negativos. Eato as 1a sumn algebraica es Igua! a cero o .

bien 21 VPN eg igual a cero. Si-la tasa encontrada es mayor o igual al costo de

oportunidad del dinero se azepta el provecto si eg meaor se rachaza.
SUPUESTOS Y PREMISAS DT L.OS MIITODDS
Cpmo cs natural . los mdé:iodos de analisis mencionados constituyen abstra-

cclones v repieseniacion2g de la realidad qua descansan sobre supuestos v pre-

misas. Los‘supuestos y prem:sas generales de dstos métodos son!
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a) Bl poder adnatsitivo del dinero parmeiece constaite
b La :a3a de descuento o de comparacidn es el costo de oportunidad de los re-
cursos usados en el proyecto.
¢) Se considera postble eytimn: log Ingresos y egreéos futuros durante la vida
del proyecto.,
d) Loa flujos de efectivo que reclben cada afio son reinvertidos n la taza 1 q42
3a descuentan.
3.5.2 PRECIO3 CORRIENTES CONTRA PRECIOS DE FLACIONANOS
En los problemns de presupuestacidn de inversionea, la inttazida muy al-
ta puede afectar tanto ‘os flujos d2 efaciivo . -relacionados con cada proyecto. comn
la tasa de descuzsnto o rentabilldad minima requeri;la 2a0c la 2mpresa,

La empresa 2a .odus situazlones Jesuritas, recibird, flujoa dz cfective con va-
lores reales unltarios cada véz menores a medlda que transcurre ol tiempo debida
al Incremeitto acumulativo del thdlce General de log Precios v a la coasiguionte -+
pérdida del poder adquisitivo de 14 moneda paralelancnie ez importonte establecer
que loa flujog d2 efectivo se estiman en térm'nos monetarios v no en términos rea-.
les, no es suficiente reco;ocer la importancia del dinaro an fuacion Jul tHempo dus-
coatando log flujos a la rentabilidad minima reauerida. sfno ademas nav que netu-
ir un segundo fagtor de homeganizacion debtdo al efecto da ta inflaclon .

El esrudio presta aten:idn, en cl efecto de la Inflacidn sobre log flujos netoa dc
efectivo. En =3te sentido es Importante reconacer q e axlaien difarentes situacio-
nes en la problematica de las declsiones de lnycrsldn'. exiaten invarsloazs enlas
que el monto de loa flujog Ju afeativo 2a Indepandiente det grada Je inflacidn, Bin

otras situnctones la inflacidn afecta a log flujoa uniformante y en la misma pro-

parcidn y par dltimo axisten cagog en qu2 log afectos Inflacionarioy 3¢ prodicen
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con diferente intensidad en los diferentes componentes 42 los flujoas.

A continuacida preseatames un ejemp!o Je precios corrientes contra precios
deflacionarios en que se aplican condiciones.
A INFLACION A TASA CONSTANTE A TRAVES DE'. TIEMRD,PARA TODDS LAS
VARIABL.ES DEL PROYECTO,
PRECIOS CORRIENTES
"' S entlends por precios corrientes el poder adquisitivo del dinero en un mo -

meto dado, esto es, precios quz reflejan dferente poder adquisitivo dads

una taga de inflacion.” (33),

PRECIOS3 DEFLACIONARIOS
"' Son los pteﬁlos corrlentes afectados por un factor deflaztor “ (33).
PRECIOS CONSTANTES
" Los precios constantes , se entienden las existentes al momento de efectuar
las proyecciones del estudio en cuestion, eg decir, el podor aly ssltivo d21
dinero en el momanto actual”, (33) ,
Tamblen es necesarlo establecer previamente el significads quz se dard a -
.algunos :érminos ddsicos gue 32 utilizaran conifrecue‘ncia.
a) Flujo d2 Efectivo de la Inversidn. - Es el movimicnto de efectivo pmvcnicm.;:
de la adqulsicidn.' venta 9 ceciperacion de activos fijos v circulaates,
b Flujo dz Operacién, - Eé el proveniente de la cxplotacfdn del proyecto. Estn

eg la diferencla entre 103 ingresos y salidas dz efectivo peocedontes Jdu la

operacidn del proyecto.
¢) Flujo dz Efectivo Neto Totales, - E3 la suma algebraica de los flujos anterio-

res ( Flujo de efectivo netos totates, fiujos Jz Inversida, |-‘|uj‘oa dz opera-
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cion)

) Flujo de Efectivo d,al Financiamiznto. - Son los fujos dcrl‘vadoé de 1a obiencidn
v en su caso liquidacidn J2 un financlamiento. -
EJEMPLO
La empreaa Bata eae loa slgulentes datos

Tnveraion en Activo IFijo de $ 400
Inversion en Activo Circulante $ 220 ( 27.5% d= la3 vantas )

Vida duil &2t Activo Fijo: cuaro aitoy {Por conventencla se sugondrd k]ue 1a vi-

da fiscal de! acilvo coinclde con su vida
trefl)

Depreciacién por el Métods de Linea Recta.

Valor dz Recuperacion dat Activo Fijor g2 tomszra coa base a que el valor de mex-

cado d2l.activo fijo @n un afo determinaiy
es el 75% dz21 valor del afio anterlor.

Veatas Je 800 unidades par afis Juraate los cuaro afios.
Precio de Venta por unidad $ 1, 00 en el aflo cero,

Cndtos fijos ¢ El tnico costo fijo 25 'a d«:prcciacldn' del activa fjo.
Taza de impuaaos 39%. ‘

DATOS DEL FINANCIAMIENTO |

Se 3upoac que para finaﬁclar el prosecto ctrado se obtendrd un .financ-iamientd
con las siguleates caracteristicas:

Monto S 620

Plazo 4 afio3

Tasa naminal 257 anual ( Tasa Fija)

Pago inzerés anualmento vencidos

Pago del principal pagos iguales anuales.
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L.a inversion en activo circulante que aparece en el ¢ uadro (3.8 se obtuvo -~
con siderando que éste representa el 27,5 de las ventas, por lo cual, al a umen-
tar el monto de éstas debido a 1a inflacidn se incremaznta la inve rsidn en activo
circutante. El incremento de $ 44 en el aflo 1% ge determi{né multiplicando lag -
ventas ($ 960 ) por el 27.5% v disminuyendo la Inversgidn inicial de $ 220, Para
log Incrementos de los aiios sigulentes se siguid el mismo p'rocedlmiento.

Las condiciones de inflaclén permiten considerar una revaluacion a precios cd-
rrientes en el valor de mercado de\. actlvo fijo. En este ejemplo . 8 e supone que
el valor de! mercado del activo es, al final de cada afio. el 75% del valor del afio
anterior ; pero incrementado por la tasa de inflacién.

Una pequefia tabla aclara mejor este comportamie nto. ( Véase tablag, 1)

Enlos cuadrog 3_.{3 v3.9se presentan log flujos de efectivo neto to tales del pro-
vecto y los flujos de efectivo-del financlamiento a precios corrientes y n'precios
deflacionados.

Estos Wtimos se obtlenen multiplicando ioa primeros por el factor deflactor, -
ei cual, como gse menciond, es el reciproco de uno mds 1a tasa de inflacidn ele-
vado a una poteacia igual al perfodo del flujo . Ast por ejemplo, el factor deflac-
tor del- segundo es!

1 3
=2 51 R
a) Determinacion de la tasa de descuento
En este ejemplo, la tasa de descuentq es aquella que hace igual a cero el va-
lor presente neto de los ﬂujoé de efectivo del financlamiento. Se determina-
ron dos tasas ¢ una tomando los ﬂujbs a precios corrientes v otra con flujos

deflaciongdo s. Posteriormznte se discutira ¢l uso de ellas,

Et’ costo del financiamicnto resulta ser 12,57 p ara los flujos de precios co-
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rrientes y de - 6. 257 para los flujos deflacionados. A continuacicn se pre-

sentan log flujos de efectivo de financtamiento obtenidos en el proceso deaa-

rrollado en el cuadro 3.9.

ifo PRECIOS PRECIOS
CORRIENTES " DEFLACIONADOS

o | $620 S 620
t (@2 ' (193)
2 R ¢ (148)

7 3 (1 94) (i

| 4 (s - { 849)

Costo del financtam'ento 1-2-.-5"“. . (;2;“ h

Otro cam'no para determ’nar el costo de financlam'ento a precics deflacfonadoy

es obtenerlo por mzdio de la slgu,'lenre expresidnt

Donde ¢ v
A K= Costo de financlamlento a prectos deflacionados

k= Costo de financiam'ento a preclos corrientes
= Tasa de inflacian,

Sustituyendo ¢ (0.125 -0.20)
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b) Aplicacion del Método del Valor Presente Neto.

Con log flujos d= afectivo obtenidog en log cuadros 3.8 v lag rasas de descuen-

to determinadas en el inciso anterior, se obtienen los siguientes valores presen-

tes: .
FLUJO DE EFECTIVOS NETOS
TOTALES DEL PROYECTO
ARD PRECIOS CORRIENTES PRECIOS
DEFLACIONANOS
0o (5620) (5 520)
! 198 165
2 28 158
3 263 ‘ 152
-4 | . } 1024 494
Valor Pregente Neto ) “"gé(-) ---------- 5- 5:(; .......
Taga de descuento o 12.5%. - 6.25 %

Como g2 puzdz obaervar, el valor presente neto ¢y 2! mismo an ambos casos. Iin
el caso de los flujos a preclos corrientes, se utilizd'como tasa de descuento, la
obtenida a precios corrientes. En la situacidn de precios defalcionados se descon-
taron tos flujos apl lcando la fusa de descuento a preclos deflacionados.

De lo anterlor se desprende que al evaluar un proyecto por medio del método
del valor presente neto es irrevelante o ao deflacionar los flujos de efeciivo. la
Onica condicion consiste ¢n desarrollar el proceso, log flujos a precios corrien-
tes y los flujos a precios d=flacioaadaa se descuentan por maedio de 1a tasa de -

descuento determinada con base a precios deflacfonados,
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¢) Aplicacion del Método de 1a Tasa Interna de Rendimiento.

Apticando el método de 1a Tasa Interna de rendim’ento a los flujos de efecti-

vo del proyecto { cuadro 3,8) 82 obtienen como tasas internas las sigulentes

PRECIOS , PRYCIOS
CORRIENTES DEFLACIONADOS
Tasa inlerna de Rendi- i
mento 40 16. 66
Costo de financiamiento 12.5 -6.25
Tasa de Financiam’ento 27.5 22,9

‘Se desprends de 1o anterior que en ambos supuestos (precios corrientes o -
‘pfecios deflacionados) el sentido de 1a declsidn es st mismo. Es decir, se
Heg‘a a Jzcigiones equivalentes, L.a diferencia en las tasas de beneficio se de-
be al m'smo proceso Inflacionario pues las tagss resultan dz célculos a pre-
-ciog corrientes v a precios deflacionados. La tasa de beneficio de 27.5 con-
siderando la tasa de inflaridn aqul usada del 20%, s obtienz la tasa de 22.91

G, . con esto se demnestra que es frrelevante deflacionar o no los flujos d2 -
efectiva. El resultads de la evaluacida es el mismo,
B, - APLICACION DS LOS METODOS CON DISTINTAS TASAS DE INFLKCION.' ‘
Como 'se seiialo , 1a inflacidn no se presenta como una tasa’ qie afecte an -

igual proporcion a todas las variables. Existen tagas distintas segan las ca-

racteristicas de las variables.

Para comprobar la zencratidad iz la pro,ioslcida Jemostrada se desarro-
\1a un cjemplo. que considera distintas tasas de inflacidn en las variables
Sc seguiran utilizandd '0s datos da! elemplo anterior , cambiaado unicamen-

te 1as tasas de inflacion para algunas variables. A continuacion se presen-
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ta? cami.'es dz21 ejercicio ociginal.

Antes Ahora

Acttvo Clirculante ’ 520 521
Ventag QO ‘ 20
~ Vulor de recuperacion det Activo Fijo 20 20
Costos variables
Materias primag 20 25
Muno de' ohra 20 18
Gastos 20 16
Indice General de Preclos 20 20

Comn log Costos Varlables se ven afectados por distintas tasas de inflacidn, es

~ hnecesario explicar su composicidn porcentual

ARO 9
TOTAL %
Materia Prima ' i 240 50
Mano de Obra ' : 144 30
Gasios o 96 20

T T
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Es importante hacer notar qhe el factor deflactor estd basado en la tasa de
20%. lo cual supoae es el Indicador representativo de la Inflasidn en generat ----
( Indice general de Precios), ‘
Con los flujos obtenidos en la tabla nimero3. J1a tasa representativa dal cos-
to d= canltal ( Cuadro 3.9 ) s= llega al mismo valor presente neto en ambos ca-
gos . Tambten si llega a tasas ihternas de rendimiento q'ue son eqﬁlvalentes. A
continuacion se presentan los cdlculog:

METODO DE VALOR PRESENTE

ANO PRECIO3 PRECIOS
CORRIENTES DEFLACIONADD3
0 ‘ ($620) - - (5620)
BU " 194 e
2 : , AL : 151
3 : %5 142 o
4 1012 488 ‘
VALOR PRESENTE NETO 529 5 ;
TASA DE DESCUENTO T sy -6.23,
METODO DE TASA INTERNA DE
RENDIMIENTO
preciog precios
corrientes deflacionados .
TASA INTERNA DE RENJIMIENTO 38.6 15.50 A
COSTO DR FINANCIAMIENTO . 12.5 : - 6.23
TASA D BENEFICIO 2.1 . 2175
7FACTOR DEFLACTOR (20%) ".8333

TASA DEFLACIONARIA o 21.759, 21.75%,
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C .- APLICACION DE .05 METODOS CON TASAS DE INFLACION VARIASLE

La Inflacidn puede presentar tasas camblantes a travég del tiempo para las di-
ferentes variables q.Je inzervienen en la evatuacidn de un provecto. En este caso
ia mesodologla expuesta siguc siend> vdlida.

Para comprobar ndmericamente lo a1terior. se continua coa et ejemplo origi-
nal, modificando los datos en cuanto a cambio en la raga de inflacidn del 205 pa-
ra todos loz afiog. Ahora se modifica zate supuesto, cl cuarto afio tendrd una ta-
sa de iInflacidn del 30% . ( Véase cuadros 3.12y 3.13 respectivamente)

En este caso ge tienen que emplear dosg tasas de descuento oo la orveasion lol
valor neto presaute a precios dzflacionados. debido a que existen Jog tasas de -
inflacion , en el ejemplo 20% paralog afios 1 a 3 ;' 307, para ¢l div-cuarto, A -

coatinuacida se presenta el proceso seguldo para obiencrlos,

: : 0.125 -0.20
Afio1a3 K= secvmmememnneaan

, (1t - 0.20

. K = - 6.25¢,

ARO 4 0.125 - 0.3)
‘ K= aecccmammmaaman

(t - 0.30

K= 13.45

lJgaado escas tasas para aplicarlas a los flujos deflacionados sc obilenen los valn-

reg presentes netos que a continuacidn sc muastran®
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FLUJO DE $FECTIVO NETO NOTABLES

ANO. PRECIOS CORRIENTES
0 - 620
! 198
228
i 263
4 1072
VALOR PRESENTE NETO 390
TASA D3 DISCUENTO 12.5%

Il valor presente resutta ser el mismo en ambos cagns,

PRECIO3
DEFLACIONADOS

- 620
165
158
152

590
- =6.25 (afios tad)
. -13.46 (afid 4 ).
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3.5.3 PRECIOS CORRIENTES CONTRA P’R""‘lOS_CONSTANTBS R

DA
Es practica evaluar provectos de inversidn tomends comi Yasz proyectar
loz flujog de efecitvo du acuzrda a los precios prevalecientes al momznto Jd2 efec-
tuar el andlisig, en otras palabras . se supone que la tasa de inflacida es ds 0.
A csta sltuacidn sa e conose como evaluacion de proye:tos con base a precios --
congtantes. En este caso. la lasa de descuento utilizada en la prdctica a precios
corrientes, os décir, la tasa preva‘eciente al mamento de efectuar la evaluacidn.
El objetivo de este inciso s mostrar que esta prdctica conduce a resultadog e-
quivocados . pucs si bien facilita 2! process evaluativo, al no tomar en cuenta los

tndices inflacionarios en lo3 precios de blenes Y serviclos, se sacrifica la pre-

cisida de 1og revultadns

Tomsydo como apoyo el mismo ejemplo anterior, a continuacida presentamos
cl flujo de efectivo acto total del proyecto, supoaiendo uia tasa dz inflacion 97,

recordando que en ejemplo3 anteriores hemosg trabajado con una tasa de Inflacidn

del 203, (vdasz cuadro No3.g ) .
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Los resulraios de! cdlculo de valor presente neto a tasa d2 Inflacidn 0% v del
20%, aparecen a continuacidn.

FLUJO3 DE EFECTIVO NETO TOTALES

ARD INFLACION O, INFLACION 207
‘ PRECIOS PRECIOS
CORRENTES DEFLACIONA
v DO3.
0 ( 620) (620) (620)
1 a0 198 165
2 a0 : 228 188
3 210 o 263 152
4 557 1024 ' 494
VALOR RE4INTE 223 ‘ - 360 : 359
NETO . ‘ |
TA3A DE DESCUENTO  12.5% 12,5, 625

Como se puadiz obaervar una raga 32 Inflacion del OF tiene coms cona::éucncla

una subestimacidn dz 1a rentabilidad del proyecto. La razoa princlpal radica ea
. que 1a tasa de descuento prevalecieate en un momento dado. card 2n fuacion de

las expectativas ¢n una tasa 32 inflasién de O, parala determinazion 4o low - -
flujos de efectivo del proyecto, gin cmha‘rgo, la tasa de descuento ufillznda se
basa en una tasa proyeciada de Inflacidn mayor a cero ( 217, ea ¢l caza daot cjem-
plo). ‘ ' .

En estc ejemplo. la tasa de deazuenro qu? hurlrn que el Valor Presante Neto ,

del proyecto a precios constantes fucra igual al Valor Presente Noto-dat provee-
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10 2 precios corrienteg { 560  sarfa una tasa del 0. 2%, Egto es qné tésn casl -
d2t 0. E! problema radica =n definir . que :nsa3 prevalecerlan si no hublera
{nflazion.
~Denaforiurada nente no c'.*.'iste evidencia pém dicha siiuacidn, con lo cual el
»px‘zoiﬂemn_ requiere mayor investigacidn y por ello, la dnica précric; recomena-
ble por #consistencia 29 tomar en cuenta 103 thdices inflacionarios al momento
' de evaluar p;.'uyecms de inversidn, 7
3.5, 4 EFECTOS DI LA INFLACION UN LA SVALUAC'ON DiE PROYECTOS.
A, EFECTOS DE LA INFLACION EN LA TASA DE RENDIMIENTO
.. Braade Allen en su 4rticulo titulado Evaluating Capital Expanditures Under
;}nﬂuti041 a Primexr’( 43)establecid mediatte una prap-a&?:ién. el efecto gue tlene
’l'a iﬁﬂaciﬂn sobre la tasa Interna ds rendimiento. ‘

F zta proposicion puéde demogtrarse mediate 11 stemplo, en =t cual s2 Jeterc-
minan tas aaéa; de un pryyecio congiderando una tasa de inflazién del 0% y-una
tasa de! 2X). - '

Sa coatinuara uiilizando toda la informacidn ds! ejemplo de los. incisos anterjo-
-res, En el cuadro 3.8 s2 presentaa los flujo3 de 2fectivo neté ‘:o:a‘.e_s dzl proyec~
_to'a una rasa dz inflacidn d=1 20% y en el cuadro ndm=ro 3.44 se presentan los --

mlsmos flujos suponiendo una tasa d2 nflacidn de 0%. ‘

o licy read tados céd'cuto de lag tasas internas de rendlmiento bajo los supues-

103 m:nclonados apareccn a conLinua*!dn‘
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FLUJOS DE EFECTIVQ NETOS
TOTALES (INFLACION 17 )

INFLACION 0%

PRECIOS

CANO: PRECIOS - .

S 'CORRIENTES  DEFLACIO

. NADOS. -

0 (620) . (6201 (620)

1 20 . 198 165.

2 210 - 228 158

3 210 263 152

4 557 1024 494
TASA INTERNA OF - 2.4 Y S TN
RENDIMIENTO , _ S

Comn ula infla:ldn dsl O% el poder a:lq.ulslt{vo dsl dlnero e3 el mismo durante
loa cuatro afios qua cubre nuestro horlzmte de plannacwn no podemos declr lo
mlsmo cuando !a rasa de - 1ﬂa\‘ld1 23 del 209, v opetamos con flujos de efectlvo a-~
preclos corrlentes Porlo tanto es necesario que en nsta nltlm"a sltus:ldn trabaje-
mosien prec.os defla-:lomdos. con objeto 32 operar cpn dinero q.= tenga e) mismo
poder adquialtlvo ' | '

" En ausencia de lﬁﬂacldn. la maa Interna de rendimiento, es del 26 4%; mI°ntras
e coa a inflaciéa del 20% v reclos daﬂadom.k)s 1a tasa de rendimiento, dis-
m’nuye al l6 6% . En este caso se estan comparnnds tasas dctermmmlas ‘bajo la -
ml';ma base: esto es , tasas calculadas con ‘lujna de afecrlvo con e! mismo poder

adquisitivo,

. El andltais anterfor conduce a la.zonclugidn de quela inflacida ticne un sfecto
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directo en la taga interna de rend.miento de un 3royecto. varla en relacléa inver-

ga 3 la tasa de Inflacica.

L as causas q'ue originan la dlsminucion en la tasa interna de un proyecto debi-
do a la inflacida son de dos tdpog . e! efecto de depreclar a costo higidrico y ala
msyor inversion requerida en capltal de trabajo. ‘A continuacidn oo analizan ca-
da una de ellas por separado.

: l - DIEPRECIACION A COSTO HAISTORICO
. Bn el cuadro 3,8 32 presand sl proceso paca obtensr log flujos de efectivo «-

netos totales del proyecto, en una situacidn en que la taga de Inflacion es de 207

A coatinuacidn ae hace refer<ncla de alguia Informacidn de dicho cuaidro.

ARO AHORRO IMPUESTO m;u;'o Dii BFECTI
POR DEPRECIACION VO JE O?ERACION
r 50 2
2 30 1
3 50 3%
4 59 SR 383

“Siel fisco permi‘tera depreciar to:ng 1do en cuenta el efecio Inflazionarlo, los flu-
Jos dz efectivo de operacidn a proclos deflacionados serian log mismos que en 2!
caso de 1a tasa de inflacion 0%. A contlauacion presentamos cl siguente cuadro

con a3 cifras gua dumusstiraa 1o anzerlor?
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“FLUJO DZ BEFECTIVO DR OPERACION ;(Cuad,rq 3.15)
'-"0\: BASE EN DEPRECIACION A CO3TO
. msmmco r DuPRCCIA”ION A COST

o J’OnlClO’\r
CARD AHORRO 5N IMPUESTO YOR DEVRECIAR A
COSTO HISTORICO - COSTO D3 REPOSIL_
CION (¥
\ .50 R
2 50 72
3 50 87
4 ’ 50 "1704’,_

) Cns'o de repasiclén siponiendo una tasa de lnnlﬂm de! 2),{,

El czﬂculo dzla deprecla*ldn a2 cmuvo da ia nigulante formei‘

AND | COSTODEL  PORZENTAJES DB ‘ Dupa'«*cm‘u
, ACTIVO -~ DEPREGIAC ION ANUAL - CION POR
0 400 _ ‘
t 180 25 120
2 376 23 144
3 691 25 173

4 829 5 207
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- FLUJO DE EFECTIVO DE 0?ERACION

COSTO HISTORICO PRECIOS . COSTOS DE 3BPOSICION PREZIOS
'CORRIENTES =~ DSFLACIONADOS ~ CORRIDNTES  DSFLACIO-
w 02 52 210
B o s s a0
2. . 1w 363 210

W2, 184 436 210

’ Cb‘mb'ée ';oia'sl aalizar los datoe de! cuadzo uu:er!olr‘. la diferercia 21 loa flu-
jos de efectivo de operacldn a preclos cm‘rlenteq es 1a migms que & u.ontram'\-z en
-el ahorro e impmacos por el gasto por depreclaJdn. Ad'cloaalm:=1e . s obacr-
vamoqus flujoa de efectivo d2 operazidn a azeclosdeflaclonados, ic aparecen an
-la ?"c;lurﬁrxa"de depreclacida a costo d2 reposicidn ; se ve que gon log mismog q.ue
raparecen en el cuadro 3 14, D aq it e desprande que loa flujoy Jz 2fectivo de opo-
raclOn defla ionados quoniendo una tasa de lnﬂacidn del 20% y los ﬂuioq de efec-
tlvo de operacidn a una tasn de inflacidn del 0% aon loa mismas;

2 - AUMENI‘O ENLA INVER SIONDE CAP!TAL EN ’I‘RABA]O

Como se mmc!ono. 1a reduccion en la tasa Interne de rendimicnto debido a
In ln‘la:ldn se ex')‘ica por la depreclarlm 2 coato ‘ﬂsrdrlco y por ol incremento

en 1:a tnvezaion en capltal de trabajo, en esce Inzlso se moatrnra el cfecto de es-

'ta dltimn causé. g
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Del cua:lro 3,8 abtenemos la lnformacidn que 3e presenta on a3 columras t y2

A"ITAL EN TRABA 0

ARO ~ INFLACION 0}, . INFLACION 20%
: . CUADRO 3, PRECIOS PRECIOS
| - CORRIENTES = - DEFLACIONADOS
0 : -220 - -220 . - 220
L 0 4 e
2 0 ..53 - Yw
3 0 - 63 - 87
4 inveraidn 0 ; - 76 -3
4 recupera 220 o -!»56‘ S L. 220
‘wl“f cida . A .

Obagrvun:!o las co‘.urlnns 1y3 se i}ota qué la lnveraldnvinlélal ylarecq:craclﬂn :
en el afio cumro’ao‘n Jde la misma megniyud. Sth auﬁnrgb la’.maa'de inﬂm'ioa ‘m-‘
ce q en log afos lnrermedlos 83 reqiiecan |nverllonea complemontarlal en. el
capltal de trabgjov( 37 en el ejemplo ), lo cual tienz. come -.onoecuench qua dlami-
nuya la ras3a lﬁ:éma de readimiento. S .
3, - EFECTO COMUINADO DE AMIO3 FACTORES '

La diferencia en los ujos de efectivo netos mtales en los dos \,aeaa que se han
venid> .nnneja@{) {0 Je iaflazion v 20, de !ngla:ldn a preclos c;eﬂnqlonadoq). ._ss -
debe; como ée mostrd por separado, al hecho de depreciar a costo hiswrico y al
cfecto dcl aumszato en el capltal d3 tra.‘nj;).

A continuazida se muestra ¢l efecio comblnady Je ambos factores:
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da io; dacos anteriores se d2aprends q‘uc 2! impacta “dal aumento en 3 t:apjtal,rla
('fahajd fus mds ‘uevie que el d2 la d2preclacidn v costo ﬁ{s:drico. Esco e debz
& dvs i‘azohes. la m;gnitud de 1a tnversidn en el capital de trabajo y que estain-
‘ve‘rqio‘n‘nvo orlgina ahorros fiscales. Se pucden medir las causas en la d"smth---'
¢fdn 20 1a -a9a 1mema de rendimiento( 2. 4 a 16.6% ). Si el fisco’ petm;tiera de-
preclar coasid :rando la tasa de inflacida, toa flujos de efectivo netos toualea sc-

rl‘aw fon qm, a enatinuacida se prescman}'!

FLUJO DE EFECTIVO NET 03 TO'I'A'

AfO INFLACION 209, AUMINTO POR | TITAL
o (P, DEFLACIONADDS) DIPRECIAR ~
o CONSIDERANDO
' COSTO DE REPO -
SICION
0. : 620 : | |
v e Y I
2 1ss 15 L
3 152 I U ¥ £
4 a9 2% B
IR 16,69 , o 19 5%

la diqminU"ida total en la tasa Interna dz re'ldlmle'\to ..ausada por la’ lnﬂacldn =
de 9,8 pimro3 ( 26,4%). Pero al conmd«arar la .‘nﬁacidn_d»ntro dely, cd'culn de‘lkaho-
rro fiscal por depreciacidn . La TIR auments 19. 6% 0 s2a ue la ;.Ils:nln‘r.‘idn to-
tal de 9. 8 puntos » 3 corresponden a* hecho d2 depreclar a costo higzéricoy 5.8
al ammeaco & capitat en trabajo. )

B.- EFECTO DE LA INFLAGION EN LA TASA DI DESCUENTO

Brani: ALLEN ea 2l drticulo menclonado anteriormente axpreéa 1o sigulente -
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" En tﬁnfo 'ql.le‘el costo d= éap»‘to‘ e3ta en funcldn da una tasa fija J2 lncerés Lomo
es el caso de la deuda 2 'argd p'azo. el costo efectivo de ca,)!tal dacrece @ ma-
dlda qus © {ncremnnta la {nflazidn " (39
Sigulen:lo con &} e,emp o ampleado en 2! desazcollo do esia reabajo gu pueke
a~larar fdcllmcnte 1o anratlor .| comnua*ldn se preaenm una tabla qus demuw-

tra la relacldn !nflacldn cos:o- deui:

o costo - T ommA
‘_TASA DE INFLACION ~ », omuwrnc DL DELLASIONA D)
T T 125 2,27,
W 2s e
n Co2se e
q0. ST B LY Y
. _50 S R :23 o - 25,00 )

:iSIn -n‘i‘b‘s:'gd o ml“am"' Allen agrega que "La dcrermmavlm da! costo de sapl~
ml es dlﬂcll e lmpracln adn ca cordizlones mmlmrq da tnflacion, ", (33
A met du que la lnﬂa-*idn g2 lncremonta ‘agie cdleio viene a 13 maq Jdivieit
da donde se dasprende que e re'l dlere un mnyor esfusran de livedtigastonas on
'.°ate campo dc las finanzas.
Ex!sten gran sansidnl de lagunan 2 gata 'd_rcn. tanto a nl\_/‘.-‘.ll V‘Im‘rmmvn comn
émprrjbo; Sin lbgar a'dudas , ese "os. el gran reto o que Hcvonrrc‘mn 2t admints-

“trador tinanciero del futuzo.
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DETERMINACION DZ 1.0S FLUJOS DE -
FECTIVOS NI 10S TOTALLES DR, ( Guadro 3.)
PROYECTO. TASA ™ 'NFLAGION 20%, o
: e ARO 0 ANO1 ANOZ  ARD S ANO 4
INVERSION: : : , o
AGTIVO F1J0 (40) |
ACTIVO CIRCUL ANTE . (2:0)° (4) (53)  (63) (76)

RECUPEERACION

ACTIVO CIRCUL ANTE

: . 456
VENTA DE ACTIVO A I
FLUJ DG BFECTIVO DE INVERSION  (620)  (44)  (53)  (63) 642
PERACION L | o
UNIDADES - 800 R 8O0 800
PRECIO DEVENTA UINFEARIO ‘ L2 L4 1,728 2.073
VENYAR o T e s ke ey
CONT0 VARIARLL (576) (69D (R2) ( 995.)
IMPUESTO e (20 (77 (332)
AUIORRO IMPOESTO DEP. o RTINS 30 50
FLUJO DE EFECTIVO Did OMER \mo:J" AR 1 b Jo ""'2‘u'l “"377»‘ TR
FLUIO DE BERCTIVO N D 03RS o ‘(5205 T987 T R TT 2“ i N U1 7 R
FACTOR DIFLACTOR B9 5787 4823
FLUJOS DEFLACIONADOS ST 163 159 152 44

150
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Pl FBRMINACION DIE 1.8 FLUIOS N% 8%90TIV0  (euadro 3,9).

DEL FINANCIAMIENTO., . )
M\OO ANO1  ANO2 A3 ARO 4

PRESTAMO , 62

INTERESES o sy (u6) () (39)
AORRO IMPUBSTO - - I
iNToRESES L , w9
PAGO DL vnesmw 15y (155) (1550 (155)
SLUIODE GFECTIVODE FINAKGAMIENTO  ~ 620 (&) (218) (194) (175)
CPACTORDEFLACTOR (0% © 1 a3 .6 577 4823
\‘FLUJO.‘;’D'IVSFL.A‘CIONA[DS S60 0 (193) (148) (112) (84)



ARO

N B -

VALOR MERCADO
INICIAL
400
360
324
292

152

FACTOR VAL.OR
DE RESCATE

-VALOR DE RESCATE
¢ SIN INFLACION

300
270
243
218

(Cuadro 3.10)

FACTOR
pE
INFLACION

1,20
1,20
1.20
1.20

VALOR
MERCADO
FINAL
360
324
292

262
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DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE Cuadro 3, 11

*BFECTIVO NETOS TOTALES DEL. - (Cuadro 3.11)

‘PROYECTO CON DISTINTAS TASAS ‘
DG INFLACION,

: o AROO. ANO1 ANO2 ARNO3 AND4
INVERSION - ‘ :
ACTIVO FIJO (400) |
ACTIVO CIRCULANTE ( 219, ) ( 220) (4§) (56) (68) (82
RECUPERACION 3 .
ACTIVO CIRCULANTE : ' e
VENTA ACTIVO FIJO (208) R T e
FLUJO DE ERECTIVO DI INVERSION (620) @6) (66) (68) 652 -
OPERA ' :
OPERACION o e e e e
PRECIO UNITARIO e LM LI
VENTAS ( 207) . 14 960 1152 1382 1639
COSTOS VARIABLES: : o, |
MATERIA PRIMA (259,) : S P (375) (69)  (580)
MANO DE OBRA  (18%) S 7o () (@) (279)
GASTOS (167) : () (129) (150) (174)
IMPRSTOR S 22 (%) (310)
AMORRO IMPUESTO : ) ‘ ‘
DEPRECEACION E s o s 50

] _ Co 240) 274 313 360

FLUJO BFEC VO DE DPERACION T -1t L
FLUTIO DT BFECITVO NETO 10 FAL 1S {620y Y98 8 2TV

- FATTOR DEFLASTOR (207 | LA333 L6944 JSTR7 4823
FLUIOS DEFLAZIONAIYYS (620 102 51 ; 142 +38
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DETERMINACION DE LOS FLUJOS D3 EFECTIVO NETOS

TOTALES DEL PROYECTO, TASAS DE INFLACION

INVERSION
ACTIVO F1JO

ACTIVO CIRCULANTE
RECUPERACION

ACTIVO CIRCULANTE

VENTA DI ACTIVO IO

FLUJO DE EFECTIVO DE INVERSION
OPERACION -

UNIDADES

PRUECIO DiE VIENTA UNITARIO
VENTAS

CORTO3 VARTANLES
IMPUESTOS

AHORRO IMPUESTD
DEPRECIACION

L ’]O DE BFECYIVO 1Y OPERACION
VACTEOR I AT ' ‘

CLUBOS DEFTLACIONADDS

~AROD

(400)
(2.20',-

ANO§

o

< (Cuadro 3.1i)
20% ( AROS 1a3)
307 (ANO 4 ).
ARD 2 ARO3  ARD 4
(53) (63) (134)
494
283
(53) (63: 653
800 800 8O0
L4t 1,728 2.246
"1 152 1382 1797
(691) 829  (178)
(230) (277) (340 -
3N 30 50
228 263 72
044 L5787 4452
154 152 477

.................................................
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DETERMINACION DR LOS FPLUJOS DB EFECTIVO . (Cuadro 3,13 )
PEL FINANCIAMIENTO, PRECIOS CORRIENTES -
‘PRECIOS DEFLACIONADO3

. Ao ARDL ARD2 ANO3 AND 4

PRESTAMD | | 60 |
INTERESES o (155)  (116)  (78)  (39)
AHORRO ;MPJESTD ' ' ‘
NTERESES L - ‘ 78 58

PAGO DEL. PRESTAMO ' o ©(155) (158)  (1s5) (155)
FLUJO DE EFECTIVO DSi. FINANCIAMIENTO . 620 (282) (213)  (194) (175)
FACTOR DEFLACTOR | Y R333 6944 .5TA7 . 4452

FLUJOS DEFLACIONADOS , . 620 (193) (148) (112) (78)



 DETERMINACION DE }fc?s PLUJOS DE EFEGTIVO . ( Cuadro 3.14)
NETOS TOTALES DL PROYECTD TASA DE
| INFLACION 0%
AROO  AROL AND 2 ARO3 ANO4

INVERSION _

ACTIVO FIJO ' - (40

" ACTIVO CIRCULANTE C(220)

RECUPERACION ' ~ ‘ .
ACTIVO CIRCULANTE ', : . 220 -

VENTA DE ACTIVO F1j0 . . . 127
FLUJO PE EFECTIVO DE LA iNVBRSION -~ (620). ' YV
OFERACION E o -
UNIDADES L 800 800 800 800
PRECIO DI VENTA UNITARIO o 0 { 1 t
VENTAS E oo 800 800 8%

- COSTOS VARIADLES R - @) '800) (800} (80O
IMPUESTO T (160) (160) (160)  (160),
ANORRO IMPUESTO L S ‘
DEEPRECIATION e 50 50 39 30.
FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION ey a0 a0 200 210
FLUJO DE EFECTIVO NE'TO TOTALES () 20 20 210 5857
FACTOR DRFLACTOR o 1 1 1 1
J""l..U]OS DIEFLACIONADOS R C(620) 20 o0 210 587 -

-----------------------------------------------
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FLUIO DE BFBCTIVO NETOS TOTALES . ~ (Cuadro 3.15)
ANO INFLACION 05, INFLACION 207 DIFERBNCIA - DRPRECIACION AUMENTO
o P, DEFLACIONADDS CO3TO CAPMITAL.
CUADRO 3, CUADRO 3, ‘ HISTORICO - TRADAJO
0 - 620 . - 620 S |
1 20 165 a5 8 , 2
2 210 153 52 15 37
3 210 152 58 21 37
4 210, | 194 63 2% 37
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* 3,6 INFLACION Y ESTRUCTURA FINANC;IERA
-3.6.1 NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
El ciclo financiero a largo plazo es el que s'e r2aliza con las Inversiones de
c_afécter pelrmnnente que se efectian para lograr los objetivos de la empresa.

'En el ciclo a largo plazo intervienen en forma importante los financlam'enros a
‘l‘ax"go plazo, log cuales s¢ hacen més caros yrdmclles. al punto de Hegar a con-
‘tratarse con s ug tasas varlables de Interés. Los flnanclamientos en moneda ex-
| tranjera son mds acceslbles para las empresas grandes. pero. se corre el ries-

go de reglistrar pérdidas importantes en caso de devaluaciones monatarias.

“El capltal contable representa la propiledad de los acclonistas, esta formado por
. las aportaciones de los acctonistas o sosclog o de ambos v lag utllidades que ha re-
tenido 1a empresa y es. en la generatidad de los casos. el elemaento de mayor im -
por'tarﬁlcie en el ¢lclo financlero a largo plazo.

Este ,conce:.)to presenta pecullereé problemas en épocas Inﬂvacionérlas. va que en
. el transcurso del tlempo, 1a empresa puede descapltalizarsa. si se decreta dividen-
dos sobre utllid.adea inexistente o inferlores a las repdrradas con bage en cosfos -
hﬁgstd'r!cos‘que'nd Incluyan costoz.de reposicion ae lnventarfog. nl una deprecilacion
cépaz de generar un flujo de fondos suficlente, para reponer la cnﬁactdad dc.; produ-
cclon o de serviclo Instalada. ' _
En semejantes condiclones. con el transcurgo del tiempo la Inverstdn de los acc-
tonistas p(erdg poder adquisitivo y en una situacidn Inflactonaria aguda la deécapi- '
 talizacion pueds ser de tal magnitud que se traduzca en la desaparicion de la empre-

'
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ESTRUCTURA FINANCIERA

Para enlender este Inciso del estudio se hace necesario explicar el concepfo de
estructura financlera.

Entendevmos por egtructura financiera la ;omposlcldn y tipo de financiamiento -
que aparece en el Batance Gene'ral de la empresa. La composicion se determina
por el monto de financiamlenio a corto plazo en oposicidn al de largo plazo. Los
tipos de financiamiento se determinan lgs madtos especificos que se utflicen,L.a
determinacidn de la estructura financlera de una empresa eg funcidn importance‘
del adminlstrador financicro.

O tambien estructura ﬁnanclera habrd de entenderse como la composicién cua-
litath}a y cuantitativa de las Inversiones permanentes, 1a forma en que dichas in~
versiones estan financiadas y el costo neto de este flnanciamiento, |

L.a parte medular de este apartado se reflere precisamante a la forna en que:
se encuentra constituida la base de financlamiento de las inversiones permanen-
tes, es decir, el amﬁisis' versard sobre los temas de pasivo a capltal 'y sus co-

rrespondienies costos.

I.os remas que a contlnuacion se tratan revisten gran !m|)ortancla' de prlmgra
magnltud, k B

Los dos tipos principates de capftel son por endeudamiento y capital por apor-
taciones.de los dueflos. Aunque ambos representean fuentes de financlpmtento pa-

ra la,empresn.i tienen difevenclag caracteristicas. El término capilal denota log

fondos a largo plazo de 1a empresa.

!
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BALANCE GENERAL

~ Pasivo Clxculdnte
Deudas a Largo Plazo CAPITAL POR DEUDA -

. < Capital Contable

‘activo L ‘
RN Accloneg Preferentes CAPITAL
- Acclones Comunéé ' POR

Superdvit _ APORTES |

La gstrmtﬁra‘ ﬁﬁanciera éptima proviene de alcanzar un apalancamiento (rela-
* cidn pasivo o capital ) que permita obtener fondos'para mantener 1a tasa de ereci-
' nilentb normnl 'soportando el rlesgo y el costo dentro de los Imites razonables,
v Para explicaf comn repercute el fendmeéno inflacfonario hace neceéario para
;eml'lcar en que consiste el apalancamiento.
'APAL ANCAMIENTO, |
El tél‘m'no.apélancam?ento ge utiliza a menudo pa;ra describir 1a capacidad de 1a
empresa para utflizar activos 6 fondos de cogtos fijos que incrementen al ’mﬁlximo
. los rendimientos en favor de log propletarios, el apalaﬁcamlbntb se presenta en -
' gr_adoé diferentés. mlentras mds alto sea, existe mayor riesgo pero son mas al-
tos irendir;ziéﬁtds. ' o R
. Exlsgén dos tipos de apalancarﬁ?ento
- a) _'Apélnncamiento Operatlw}o
b) Apalancam!ento Financlero.
a) Apalancamiento OPERAﬂVO : ,
" El ,apal'nnca'mlcnto operativo puede definirse como la habitidad de 1a empresa

~en 1a _utlllzacymn de los costos fijos de operacidn para increinentar al mdximo
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los efectos de log cambios en las ventas sobre las uilidades antes de Intereses
e impuestos. " (32)
La relaclbn de apalancam:ento operativo con el Eslado de Resultados se deter-

mina! .
Ingresos por Ventas

menog:  Costos Fijos de operacidn
menog: Costos variables de operacidn
Utilidades antes de Intereses ¢ impuestos (UATT)
A continuacién p’resentamos un ejemplo de apalancamiento opér:srivn con los
costos fijos v varlables.
L-’na empresa vende sus productos a razdn de § 10.00 por un'idadv ticne costos
variables de operacidn de 5.00 v sus costos ftjos son de 2500 anuailes ¥ suponcm-

os que produciran 500, 1000 v 1500 unidades.

=50 S0
VENTAS (enunidades) 500 1000 1500
Ingresos por ventas 5000 10000 15000
Mznos: Costos variabies-de operacidn 2500 3000 7500 .
Mgnog ! Cqsqu fijo_s de opezjaétdn 2500 2300 2500 :
Utilidad antes de intereses e impuestos 0 B0 5000
1008 100,

Otra forma de determinarlo es:

@ en la Muctuacidn de ALl

--------- R

% en la.flucluacidn de las venias

' Casol1 100 .,
- ~’Casoz‘_"' B o -100

% <2
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Curando hay costos fijo s existe apalangamfento operativo, asf pues coatogs fi-
jos aitos mmentan el gi‘ado apalancam'ento y en consecue ncia el riesgo opera -
tivo que consiste en el riesgo de no egtar en capacidad de cubrir los costos de
operacidn, por lo que st es mda alto el punto de equilibrio eg mayor el rlesgo
operativo,’ ‘

El ge rente fin anciero deber4 tom.a'r la declsidn de operar con este riesgo.
gdlo se justifica con bage al Incre mento de lo s rendimientos de operacidn que
se espe ra como resultado un aumento de ventas.

Ejemplo:

Apﬂcando los mlamos datog del ejemplo anterior solo que en este caso se incre-

mentan los costos fljos. ' -509,  50%

VENTAS (unidades ) ’ : : 500 1000 1500
Ingresos por ventas 5000 10000 15000
Manos : Costos varlables d2 operazidn 2500 5000 7500
Menos: Cosg tos fijos de operacin . 3o 3000 - 3000
Utilidades Antes de Impues tos e in- (500) -2000. 4500
tereses. C '

-125 +125

B) Apal ancamlento Financiero ,

Algunos autores lo definen como negoctar el cépital pero el apaldhcanﬁcnlo
flﬁamlero cons {ate "En 1a capacidad de la emp teéa para ulizar sus car-
gos fijos flnancleros para tncrem«.nrar los efectos de cambios en utilidades
antes de lnteresns e impuestos s:)bre las ganacias por ac clonev ( gpa ) ganan-
c!h por acclon que se determinanm dividendd.en utitidades a disp osicton de a-

cclonistas entre el nimero de acclones ordinarias.
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Ejemplo ‘ g
Una empreésa .esp'aira utilidades antes d2 invtl‘ereses e impuestog de $ 10 900 enel
afio ‘actdel. ! ' - »

Tiene ﬁna obligacidn a $ 40 000 'coﬁcupdn del 5% v una comisidn vigente de 500
accioneg preferentes de $ 4. 00 tiene ast mismo l‘ 000 acciones ordinarias vi-
gehte‘s. el‘lnterés éﬁual' en la emisidn de ﬁblléacldn es de § 2000 ( .05(40 000) ).
. Los deendos aﬁuales preferéntes son dé 2000 ( 4 por accidn por 50 acciones)

A continuacidn los niveles de gananclas por accidn que resultan de niveles de u-

tilidades antes de Intereses e impuestos de 6000, $ 10000, y § 14 00D,

. , cASO2 CASO
AL 0 6000 10000 14000
Mernos lntereses (1) . 2000 27000 '.,,'2'000
’ Utllidad antes de Impuestos 4000 8-000" 12 000
'VM_Qnos impuestos (1) R 2000 40000 "‘6 000
"Utilidad después de Impuestos . 2000 4000 6000

Menos: Dividandos de Acclones ‘. o )

: Preferentes ; 2 000 2000 2030

UTILIDAD NGTA A DISPOSICION o

DE ACCIONISTAS 00000 2000 4000

GANANCIAS POR ACCION S B S

' ‘ ~ 100 1000 1000
-100% . 100%

- Tamblen se puede determinar como ‘sigue:

Cambto parcentual en GPA

--------------------------

. Cambio porcentual en UAT
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Cago |
100
------- =2.5
40 !
Casb 2
-100
------ =25

Se concluye que el apalancamiento opera en ambos sentidos y que existe cuan-
do una emdresa tienen caryos financieros fijos. El-efecto del apalahcamlento es
tal que un aumento en 103 UALT de 1a 2mpresa resulta cn un aumen©o maé que pro-
porcioaal en lag ganancias por accidn en taato que una Jigmhwizidn en las UATI re-
sulta en una dleminucion en lag UAII resulta en una dismlnucld’n‘més que propor-
clonal enlas ganancias por accidn. 4

Como el apalancmiento flnancvlero tal como lo hace el épalancamiento operativo
opera en ambog sentidos incrementando al mdximo los efectoé de aumantos o die-
m!nuciones sobre la UAII de la empresa, se vinculan en consecuencia niveles al-
tos de riesgo a grados mds altos dc apal ancamiento, los costos ﬂnanciefoa fijos
altog aumentaran, asfe! apalancamiznto y el riesgo financiero dg la ein_resa qle
consligte en la imposibiiidad para cubrir los costos ﬂnanclerés. Por 1o que a ma-
yor apalancarﬁ!emo la empresa deberd mantener una utflidad antes de Impuentos
~ intereses alto, para corjtlnuar con gu operacidn. ‘

Tambfien exle‘te el riesgo total que es la suma del riesgo operativo y financlero
eg declr, 1la suma de costos fljos de,operaéldn, Intereses por pagar y sl eé ast
el riesgo total tambien el apalancamiento total de 1a empresa.

Otra forma de de!erﬁ\innr el epalancamiento financiero es aplicando la sigufen-
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te formula: ’ .
Y +(1t-Q)vy-1

- En donde :
A CAF = Coefiélente de_apalhncnmlento financiero
Q= ?arte de los activos financiados con los recursos apoftados
por toa accion!stasv. mide el riesgo asociadocon la anersldn
hecha 150: log duefos de la empresa.
(iV-Q)= Parte de log actlvos financiédos con los recursos prestados
por los bancos. Mide el riesgo agocfado con la inversion rea-
" lizada con los pasivos bancartos »
Y= UAFIR (Utlidad antes de Gastos Financieros ISR Y PTU )
‘ 1=Gastos Financleros.
En otras palabras ~

RENDIMIENTO ~ RENDIMIENTO DE LOS
'CAF = DB CAPITAL  + PASIVO3 BANCARIOS

.............................................

RENDIMIENTO DEL
CAPITAL
Rendimiento total para los acclonistas

Rendimlento del capital

El coeficiente de apalancamiento financiero puede resultar lnferiorb {gual o supe-

rior locual significa:

CAF 1. La rentabilidad del éaplta_l lnvei-tldq por log accionistas se ve reduct-
do por la inadccuada estructura financlera, puesto que ¢l costo finan-

él’erq-de 108 pasivos contratados es superlor al rendimicnto del capi-
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tal invertido por accionista,
CAF = Laa rentabilidad del capital invertido por los acclonistas no ge ve afectada

por la estructura ftnanciera de la empresa.

CAF= | La rentabiltdad del cpattal fnvertido por los acclonisvcas se ve lncremen-
tada gracias al rendimiento de pasivos contratados cuyo costo es fnferior
ol renc_ﬁmient_o del capitat . »
Ejemplo: . L
Capital Contable ‘ $ 2800
Q=--mmmmememem e e S emesemmesoieeas =0.71
Capltal contable +Pasivos Bancarios $ 2800+ 1150
Y= 800 millones de pesos
= 170 millories de pesos

CAF»: QY+(1 -Q)Y-1

..................

S,ubstituyendo log valores tenémos

(O 71)(800) +(l-07!)(800 170)

(0.71) (800 )_
568\+62 ‘
CAF = ~wocnmenas =1,1092
568 ' :

El ;esultadovantériof CAF=1,1092, sefiala que la renFabllldad‘dal capital inver-
tido por los_ aqc'ionlstas se ve incrementado en uﬁ 10. 9 por clento debido al vso
de log recursog provenienteg de las lnstltuclpnes banagarlas v cuyo costo eg in-

ferior al rendimiento del capital invertido por los acclonistas.

Por otro lado el gasto financiero que regulta de lx estructura financiera de la
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empresa es deducible de los Ingresos gravables por el impuasto sobre la renta

locual a su vez tiene un Impact positivo sobre el flujo de efectivo. Tambien el

pago de los intereses bancarios afecta stempre al rendimiento del capltal inver-

tido por los acclonistas,

TMPACTO DEL APALANCAMIENTO EN LA INFLACION.

- El tema central, al respecto versard sobre cuanto endeudam!lento és posible o
recomuandable en condiclones inflacionartas . ’

, b‘En épocag inflacionarias el costo real del dinero recibido en financiamientb .0
sea la tasa real,. dism'nuye bajo un végimen {nflacionario al restar la tasa nomi-
nal 1a tasa de fnflacion. lo que arroja tasas miy réducidés que incluso, pueden lle-

gar a ser negativas ., Con lo cual la empresa obtlene una ganancia monetaria. Esy

to'_se explica porque 1a inflacion beneficta a la deudores mientras que a log acree-

dores los perjudica. La inflacldn f!isminuye el'valor de los pesos a pagar la deuda .

(pasivo monetario ). Esta disminucion de valor representa una ganancia para el

‘que obtiene el prestdmo y una pérdida para el que concede el prestamo, aunque es-

‘ta utilidad no se reflefe .
Ejemplo o -
' COSTO DEUDA AJUSTADD POR IMPUESTOS E
INFLACION
: Chmblo en . Porc‘entajé de tncremento

l T_a;qa de Interds Nominal . 5

2;‘:-"Costo’de interds despues de Impuestos L 2.5

3. Tasa de inflacidn ; s

4';- Costo ajugtado por Inflacion del interds - - -5
- degpuds de Impuestos (2-3) '
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Es conveniente que en tiempos de inflacidn exista un mayor apalancanﬁento
-va qué existen ventajas o utilidades mayores, tambien se disponga del efecti-,
: vo necesarlo para cubrir log compromisos exiatentes y que sea factible conse-
gulr dichos fondos en el mercado.
Supongnmos que la siguteqte fnformacldn es aplicable a dos empresaé una de

ellas no tienen pasivos . en tanto que la otra se supone que tiene un 40% de pa-

sivo, salvo en lo que corresponde a la estructura de capital , las empregas son

indenticas. ‘ . o
' Empresa con pasivo  Empresa con
cero. gpasivq

Utllidades actuales antes de Interes $ 1000 $ 1000
’l‘otal.de capital » 10 00D 10 000
Cantidad de pasivo . 0 4 000
Intereses | o 0 1400
Utllidades a favor de los acclonistas | 1 000 600
Ndmero de accionistas 1 ’000 600
Utilidades por accidn - 1,00 1.00 -

Ambag empresas obtienen $ 1.00 por accldn procederemos a proyectar log re-
sultados para el slguiente aﬁo si suponemns un 20 por clento de Incremento en
' las utll ndades derivadas de ‘una inflacidn del 20 por ciento ge espera que lan ni-

lldndcs antes de intereses habran de incremﬂntarse en un 20% a 1 200.

Utﬂidud_es antes de intereses S 1200 $1200
Intereges | o » 0 400 v‘
Utilldadca.a favor de los'Aaccionistaé » 1200 800

Utiltdad por zzccldn : S _ 1.20 1.33

La compaiiia que tienc un 40% de pasivo fncrements sus utilidades por accion
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de$ 1.00a $ 1.33. La compaiila con cero de pasivo aumentd las utilidades de

SI.OO a$1.20. El apal ancamiento fue favorable dado que el rendimiento sobre
la inversidn se incrementd en mayor escala que el costo de pasivo.

En sintesis es conveniente, tener un mayor apalancamiento, sin embafgo. la’
escusez de oferfa de dinero, propia del 4mbito inflacionario, es una limitante - -
que puede convertir lo favorahble del mayoi' endeudamiento en un solo buen deseo.

Por lo que es Qeseabl_e después de llevar a cabo un andlisig dé los costos y be-
neﬂcios derivados de utllizar pasivos, Si el costo de eate es del 18% se habrd -
de con_stderar barato ¢f 1a tasa de inflacidn eg del 20%.y si exisiieran {nversio-
nes que redituaran el 25%. El costt‘) real del pasivo gerd negatlvo si la tasa de
{nflacion es mayor qﬁe la tae# nominal de interds. '

Por lo qde el objetivo a segulr, eg buscar un razonable éthllbr!o entre la pa-
lanca financiera con todas sus: ventajas yel grado de rlesgo lncluldo
3.6.2 FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANIERA

Las fuentes de ﬂnanciamlento para apoyar el crecbim'.énto.y diverstfica--
cion de empresas existennﬁs .‘ ast coma para la cénstltm(dn de nuevas ehpreaaa
pueden provenlr de las -poztaclones de sus accioniatas: del autdftnanciamiento
‘via generacidn interna de recuruos proplou por mayor productlvldad' el flnancla-
miento bancm:ig nacional: de los Marcados de capltales de México y el exterior
el’endeudarptento extrdniero y de ia inveraidn éktrahjera directa en capltal de
gi_esgo; , N )

- L.ag condiciones actuales presentan ung serle de llmitaht'es que habrd de re-
sol ver para motivar y hacer posible la generacldn de la !nversldn El acceso

] ﬁnanclam»ento en condiciones adccundas se ha visto deterlorado como con-



170

secuencia de la inflacidn y.la crisis. El Mercado de Capltales es rdquitico v po-
co competltivo para canalizar el volumen suficiente del ahorro {aterno hacia in-
verslones de capital permanente. | 3
El gisteman Flnam_iero esgtd en proceso, de reestructuracidn influida dsta en -
formu importante por la evolucidn de 1a Banca Comercial Nacionalizada.
>Com0 consecuenéia de 1a crisis se aprecia, por parte de la Banca. una tenden-
cla hacla el otorgamiento de crdditos a corto plazo, ademds de un control selec-
tivo mds estricto. Adiclondlmente, la empresa se enfrenta a altos costoa de cre-
dito nacional y a limitantes severas en cuanto al accese décreditc externo inde-
pendlemem-mte de su actual reticiencia a contratarlo
Otro problema fundamental, retaclonado con el camblo de entorno afrontado
por Mexico. es 1a excesiva dependencia de tnsumos importados por parte de em-
presas de ciertos ramos: para estas se planrea un preblema, un tanto de costos
de 108 insumos , como de disponibilidad de dlvtsas para adquirirlas ‘
]unto con todo lo anteriormente mcncionado. la devaluacidn afecta de manera
qlgniﬂcativa los ﬂnanclamnentos externos.
§i partimos de que la devaluacidn es “La pérdida de valor que cwperlmcnta la
- moneda loi:al frente a las monedas extranjeras "' (49 ;'_ sab_emos que‘esto. se da
‘ através del tipo de cambio 'y para determinarldudepcﬁdé de los factores que in-
fervienen o en tltima instancia deciden el valor de una moneda. son!
1. - Una mor;eda es sdlo una forma de pago y no vale por ci metal o por ¢l papel
que seAumizo en su emisgidn. sino que representa la produccion de un pafs
fino de los respaldos mads lrpp(_)rtantes. es pués la prqduccidn.

2, - El factor que mds influye en la paridad de una moncda es la inflacion funda-
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,meintalmonto ta diferencia que ha;va entre un pais con el resto de 'los 'que tienen
relaciones comerctales. En el caso de México dado que los Estados Unldos es
el' pafs con él que mas comercio ge tiené es obligada la (.omparacibn.
3 .Otro factor que influye en el valor de una moneda esla conﬂanza que se der{»
va de la establlidad economica Y polmca del pafs. Al.igual que sucede con.
' otras murcanc(a;. los ciudadan‘os abandonan una moneda cuando no hay con-
flabilidad.
4 - Otro factor que opera para reestablecer el tipo de c:ammo de uné mon'edabes

' el nivel de tas reservas con que cuenta el Banco de Meéxico.

Pordue es tmportanye conocer corﬁo se determina el t"lpio' de camiﬁd,‘fﬁrquezn :
con base en esto, el financiero podrs tomar la declsidn de sl conviene endeudar-
se en moneda extranjera 4

En general log efectos de la devaluacldn son graves ya que e fmpacto de la de-
valuacion estard en funcksn de la capacldad para generar ala velocld;:l requerida
log recursos financteros adlcionnles. para hacer frent:e a los comprormsos edqul-
rldos o para mantener sus niveles de capacidad de operacidn y de crecimiento o
pura una y otra dosa. | | . |

‘Lo afectacidn en et nivel de quuidez de la empresa. al !mremmtarse en for-
_ »mn violenta, &l monto de los: pasivos contraidos en’ moneda extraniera cuya 11

: qukhcldn requerira mayor cantidad de moneda naclonal . Este lmpacto f'crd tan-
to m4s grave cuanto mayores senn los pasivos contraidos en moneda extranjera
v cuando menores sean los plazoz para su tiguidacidn. como resultado de 1o an-
teﬁbr qe pg-ndﬁcé una (Hsminucidn en'\a'cnpacidad dev endéudamiento ol abatirse

log indicadores financieros denotadores de 1a capacidad de la empresa para cum-
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pliv con los compromisns contraidos.

En relacidn con 2l mismo tema de log pusivos contraidos en mouada extiranie-
ra sg preagenta, por &l. mismo efecto devaluatorio un {ncremsznto en el importe
de log intereses a cubrir, en términos de moneds dacioa;al.

St por olra parte - 1a empresade que se trate utiliza insumng para su prod=- -
-erion proveaientes del extranjzra, su recomara para mantener su nivel opera-
tivo, requerird. también mayores desemholsos to que pone en peligro la flul- .
4 dez de sus actividades e incluso la generacion de sus ingrasos, ahora més a-
prem’antes que nunca.

Ademds cs muy posible que su equipo fabril este formado bdsicamente por ma-
Juinaria . tambien de procedencia extranfera, 1o que dard lugar. asi mismo ala

. necesidad de recursos que de no tenerse deterioran dicha capacidad operativa. -
al izval que afectardn sendiblemente Log planes da expansidn;

Por utro Indo estoa efectos que en forma directa impactan a 1a empresa, lo qué
estan haciendo, en mayor o menor grado, en otras entidades con las que se rea-
1iza transacciones, da como resultado directo a una 'aliza generalizada en los cos-
tos dé los tnsumos y servicios que ella adquiera con la consiguiente necesidad
de recursos adicionales. . '

Uiro aspecto a considerar se encuenira éen el costo, Es lak valuacidn original de
1a moneda ., si ol peso se encuentra subvaluado, el financlnmlentc; extranjero re-"
sultard mds econdmico, si ¢l peso ge encuzntra sobrevaluado, tenderd a ser mad
onerns:o.‘ ’

Bl rfsaa'l1cfafn;ento en mbncda extranjera es un pasivo intermedio entre moneta-

» rlo y no manetario. En el momano de la adquisicidn de 1a moneda extranjera . &t
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' efecto de 1a pérdida del poder adquigitivo no se refleja debido a la poca varia-

clén que exlgte en el tipo de cambio. .

Esto da como regultado gaﬁanclas monetariag virtuales, por estar en una po-
sicion fav’ér'able de deudor monetario neto, m'entras no se presenten aj‘usfes a
la paridad de las monedas . ‘

Al ocurrlr La correcion en la paridad del peso provocando pérdldas camijiariag :
se destruye el supuesto de lag ganac!as monetarias netas.

_ Esta aituﬁcidn pedria preeverse determinando una reserva que eﬁuivaldrra al
‘diferen'c{al de tasa de inflacion entre el pals de origen y México.

En esta época actual, 1a empreéa requiere de fondos v sf ehcuencra an ¢l extran-
jeré con una tasa adecuada de {nterds debe bacer'gsfuerzos por ‘conseguirlos, Por
lo tanto, una mezcla adecuada de devda extranjera ‘en la dewda toral, representa’

una alternativa viable para la empresa.

- .3.6.3 POLITICA DE DIVIDENDOS.

Anterlormunte hemos vigto que para la empresa las utllldades retenidag
' o stperdvlt son lo fuente prlnclpal de generacldn interna largo plazo. Sum!-b
‘ nlstran cnpltel a la empresa de la misma forma en que lo hacen los prestdmos
- alargo piam. las obligaélones. la‘s acclones preferentes y l>ns acciones no son .
llbres como alternativa en la retencidn de utilidades. Es el pago de ellag a los
- duefios de la émpresa en forma de dlvldéndos. hay una relacloﬁ reciproca entre
‘lag utilidades retenidas y 10s dividendos. -
DE FIN‘ICION DE DIVIDBNDO .

" Cuota que al distribuir ganacias una sociedzd, corresponde a cada accidn” (39

TIPOS DE. DIVIDE NDOJS
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Existen tres clases de dividendos

a) Dividendo en efectivo
_b) Dividendo en acciones .
¢) Dividendo en éspecle
Dividendo.en efectivo

Es el que se le brinda al acclonista un rendimiento monctario sobre su Inver-

gion,
'Dlvidendo en acctones

,_Es el que se brinda al acclonista un rendimiento en acclones sobre su inversion

Dividendos en Especie

"Los dividendos en especle consiaten en activos de la empresa que se reparten

entre tos accionlstas. pur ejemplo valores mx,ccanclus que se entregan a los

accionistas.

'TEORIA SOBRE LOS DIWDENWS

Un pumo de v|sta es el que expl ica que loa dividendos son lrrelevantes y que

el munto de dividendos que se paga no afecta el valor de la empresa,

- Otroes que los dividendos 50N relcvanres y que el mc)nto de dividendos son

' relevantes y que el monto de log dividendos que se paga afccta el valor de la

empresa, tal como ge calcula en el mercado.:

El segundo criterio es el mds realista, ya que la creencia general de que los

‘dividendos son relevantes y de que cada empresa debe establecer una polftica e

dividendos que cumpla log ob'jetivo-s dc gus deufios, maximizar su riqueza en

el transcurso del afo.

FACTORES QJC AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDDS,
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" Es importanie que la empresa establezca una politica general con respecto
al pago de dividendos, Antes de estudiar los tipos comunes dé politicag de divi-
dendos , se deben considerar los factores implicitos en la formulacion de una --
politica de dividendos. Lstos factores incluyen ciertas resiricciones legales co~
mo ¢ Jdeterioro del capital, Ingolvencia ﬁtﬂldades netas y acumilacidn de utilida-
des en exceso, restricciones contractusles, por ejemplo cuando la capaéidad de .
la empresa se ve restringida por clertas clases de clausulas, proteccionigtas en
un convenio de prestdmo alargo plazo. una esclritura de obligacidn, un convenio’
d¢ acciones praferentes o un contrato de arrendamiento. Tambidn en el casode .
restricctonas internas como. pur ejermplo, la capacidad de 1a érﬁpresd para pagar
:&i\'ldc{%ndos por caja se ve restringida. perspectivas de creclm‘iémo. feq’uéfimien- '
tog finuncieros eic. . )
GHTTIVOS Y TIPOS DE POLITICAS

Es importante destacar que este tipo de polfticas se aplica a los d'iVid{andos" de
efectivo. ,

L.os objetivos que se persiguen al tener una adecuada_'polnica de di\»/ldévndds‘ se
debe al hecho dé_ éstos dos objetivos: ”
a) Maximizar la riqucza de los ducilos en él transcurso del ilerﬁpo."
b) Disponer de suficientes fondos para el funcionamiento de 1a empreéa. _ B

En &eneral se oplican-tres politicas que son!.
) Politica de proporcidn de pagos constantes.
b) Politica de una cantidad constante.
<) Palitica de Dividendog Regulares y Extra,

Consiste en que la empresa establece un determ’nado porcentaje de utilidades
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que =8 ‘di_srribu_ven en un tiempo ﬂjado‘.por: ta administracidn ya sea mensual -
trixﬁcs:tr:ﬁ etc. El pro:blemn con este tipo de politica ya sea mensual, trimeg-
tral es que silas utilidades de la empresa rebasén u oéurre una pérdida en un
perl‘odo dado log dli/idendos son bajos, o adn desaparecen, .
b) Politica de Cantidad Cosntante .
Otra clase dc polmc_a da dw:denooe se basa en el pago de un dividendo de mon-
10 fljo cada perl‘odo Esm pnl hica no suministra a tos duefios informacidn fa--
vorable o desfavorable. pero minimiza la incertideumhre. Las empresae que
uﬂli:an esta poll‘tica a menudo aumentan el dividendo de monto fijo una vez que
" el haya presentado un aumento comprobado de uuhdades Con esta polmca S
'_",flos' divk.endos casi'nunca dism.nuyen
c) Polmca de Dividendos. Regulares y Extra
Consiste en establecer una polltica de dividendos de canrldad constanre que
se denomma como div:dando regular . S las utilidades son mayores que lo-
normnl en un peri‘odo dado. la empresa puede pagar un dividendo adlcional que
vvqg designa como dividendo extra. Al estlpular la suma en que el d!videndo ex--
tra sobrepaqn los pagos normales, la empresa evita dar falsas experanzas a
loe ac\.lonistas axistentes y en perspectlva acetca de dlvldcndos mayores es
pcrrodos postcrlores El uso de ta estipulacldn de extras regulares es comnn
espacial monte erure las Lompamas que experimentan variauiones cicucas dz
’mndades ‘ '
| Las tres pol'tlcas de dividendos que se han descrito, sonlos planes princi-
pnles a dlspoalcldn de 1a empresa y se ha hecho enfasis en la interrelacida de

28tos planqa. 1a politica se,debc ajustar a las diferentes restricciones que lm-'
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ponén a la empresa v esta dei:e cumpllr':é'bn el chjetivo a largo plazo de 'muxi- .
nﬁzar la riqueza del dueio.
DIVIDENDOS EN ACCIONES

Existe otra alternativa v es mcdl;mre log dividendos «n acciones.

Los dividendos en acciones generalmente ge expresan coma un porécnfuje del.
2% del‘ 5% del 10% v a3t sucesivamente. Lé rriayor parte de los dividendog son -
por cantidades inferlores val 239, , Un accionigla que poseea cien m-.ciont_sn; cuan-
do decreta un dlvidendo del 5% deberd recibir cinco acciones adiclonalag. Es im-

pé-rlanrp sefialar que &l accionista alln tiene la misma partlclpacidn en la compa-
ﬁla. (‘uando una empresa paga un dlvldendo en acciones generalmente, hace un -
aslento contable para dism’nuir lag utilidades retendidas y- aumentar el cupital

soclal por la misma camided en tdrminog contables, la compaﬁia capltatlzdé las

uvtilldades retentdas. Por ejemplo. supongamoas que la compaiila A, B. C Jecre-

‘

ey i

. ta un dividendo pagadero en acctones 5%, las acciones del 5% en circulacidn por
426 000 en tanto Jue las utiiidades retenidas habrdn de dlsm!nuir cﬁ 520 000
o sea que ahora solo $ 80 000 de utllidadcs retenidas. Et punto lmportante a con-
siderar es que el capltal contable rotal ( $ 500 000) o s¢ ha madificadn, nf ram-
po:.o la parilcipacion que tienen Ios accionisrns en el capital cmrablc de la am- '
presa
La emjpresa utiliza esta alternativa debido a que resulta ntro me .lio Jde finan-
clar sus operaclones‘. es decir. con el dividendo cn acciones lag empresas en
cpentrx;n una niancra de dar algo 8 los dueilos sin tener que recurrir ala utili-
zécld.l de otrog llﬁos de financiamiento Gzneralmente cuancdo una empresa cre-

ce rapidamente y necesita financiam‘ento interno para continuar su crecimicn-
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miento ge utiliza un dividendo en acciones, mientras log inversionigtas reconoz-

can que la empresa esta reinvirtiendo gus utilidades de manera tal que maximi-
ce sus utilidades futuras. el préclo de marcado de las acciones de 1a empresa no
‘debe sufrir efectos sdversos. si pasa el dividendo en acciones, de tal manera que
‘puedan’ retenerse fondos para cancelar ventag vencidas puede qﬁe la reaccidn del
muréado sea menos favorable. |
'EFECTOS INFLACIONARIOS EN LA POLITICA DE DIVIDZNDOS,
. El impacto del fendmeno inflacionario en las urilidades contables v no raales
que dbtlenen al congiderar como base 2l concepto tradicional del costo, ocadio-
na que log Estadog Financleros no reflejen la situacyldn financlera v los resulra-
dos de operacidn reales de la e"n resa. Los margenes de utilidad estdn claramen-
te sobreestimﬂdos por lo que al decretarse dividendos éqtos son s¢obre cifras
_irreales dando como congecuencia la descapitalizacidn de 'a empresa.
» Tambien ge s¢ considéran desde el punto dc vista econdr'n?co‘ reallsta. al reem- |
plazar inventarios vy planta excedera de manera Importante el cogro actual de ég-
tos activos, esto obliga a destinar una fraccién mayor de utilidades retenidas’ a
reemplazar planta y equipo etc. a preclos mds nltoé, lo cual lleva a su consccuen-
‘cla final resuita ger la desCapitallz#c!dn dela émbresa.

Esto significa que la- utilidad libre de impuestos muestre algo trreal v se crea
1a situacidn financiera y la rentabilidad son buenas, cuando lo cierto es que su-
éede ast dando éomo resultado lo anteriormente rhcnclonodo.

' La inflacidn repercute en log dividendos.ide efectivo mds que en los dividendos
de Véccloues. y;l que el dinero piarde valor por lo que no prescrva el poder adqui-

sitivo de la inversidn del acclonista, en cambio en acclones ayuda a la empresa
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a fortalecerse. L.a obtencion de crédito a travéds de otras fuentes difercnteg a =
esta debilfiaria a la empresa sensibleinente en su estructura flnanclera.

Fin un ambiente inflacionario una de las formas mda adecuadas de fortalecer a
la empresa de los quebrantos econémicos provocados por este fendmeno 2g la ~
constitucida de una base firme de caplital contable, cuanto mds !nclertos sean los
ticmpos . mds firmes debe sur la base, esto mplica que las utilidades se rein-
viertan en magnitud suficlente para mantener 1a estabilidad financiera a largo pla-
zo v contribuir al crecini‘ento de la entidad,

[1a sido frecuente en los dltimos tiempos la préactica conclliadora de pago de
dividendos en acciones con lo cual aparte de que no se deteriora la estructura fi-
nanciera, se da al acclonista 'a oportunidad de aprovechar las ventajas flscales
normaimente tmplicitas en lag ganancias de capital, esto es, que actualmente se
cobruy ¢l 55% s0bre los dividendos en efectivo siendo que si se capitalizan no s¢
l2s cubra cste impuesto tan alto, '

En sintesis las restricciones al pago de dividendos en un ambiente inflaclona-
rio éon’congruentcs con la responsabilidad sociat de la empresa d2 sobrevivir v
desarrollarac evolucionando de manera acorde con la sociedad en cuyo seno ac-
'md ya lo que sirve. |
3.6. 4 COSTO D= CAPITAL

En un perfodo corto de tiempo ura empresa puede ﬁr@ancia'r 8u presupuesto
dq‘cnp_iml. en una diversidad de formas, en primer luger puede aumeatar su es-
tructura gencral de capital vendiecndo acciones preferentes o acciones com ines o

'por la retencidn de wtilidades. En segundo puede disminuir su activo circulaite

neto. Po Witimo. puede aplicas: foidos obtenidos de 1o venta de Actlvo Fijo o gene-



180
rados por su depreciacidn. .

Por aupﬁésfp vque 301'6 el primsr origen represemu wi adiento tofal dz fondos
de ‘capifbl’ ‘dé:'l‘u'egcx:la los otros dos orizenes o fuenies maramente involucradas
creaﬁﬂna reagignacidn de capital existeme,' ya sea de usctivo circulante o activo
fijo o dem:or;ievla caitera de activo fijo, a menos que los activos de 1a empresa
gean muicho mayores que lo nue requiere para apoyar su volumen de venias, los
dos ultimoé‘ origehes gon, por !o ianto Unicamante situaclones temporales.

Tavde o temprano los activos tendrdn que restablecer a-su relacidn normal con
lay ventas requiriendo quz ge obtenga capiial pérmnnente nuevo,

Por lo tanto para determinar el costo de capital que se vaya a emplear para la
evaluacion de nuevas Inverstones en activo fijo. por lo gengral serd azroplado con-
siderar que él origen dc log fondos es capital obtenido por’aumento Jdz wo o mds
de iog componenies Jde 1a’'esrructura ‘dé capitel. En el resto de esta seccida vere-
nns, .:'n primuer lugar la definicidn de costo de capital, la maedicidn del cdsto de
cada cozﬁponente tomado par separado, despuds Jdiscutiremos una n.u'.dl_cidn con-
_Junta del costo, llamado ’el costo de copital ponderado y por dltimo su efecto con
el fendmene fnflacionario. |

£l use dcl‘costo de capital comno rantabilidad mihima aceptable pm:q escoger en-
tre nquas,oportunidadcs de inversion ha sido generalmente aceptado entre log --
tedrices financieros. El razonamiento e claru v convincente. Elh proposito ba-
gico de las Inversioneg es agregaﬂe valor al capital de parti_clpacidn dé los pro-
plctuﬂos. este valor puede aumentarse tmicamznte cuando los retornos proveanien-
tes de las taversiones nuevas cubren y sobrepasan el costo de fondos necesarios

o .
pary fluanciorlas,
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El rosto de capital ( o 1a rentabilidad requerida) proporciona el punto dz enla-

ce entre las deciglones de inversidn por un lado v lag decisionzs de Hnanclu'cs -

o por otro, quizas es el tema mds controvertido y dificil de lag finanzas.
CONCEPTO DE CO3TO DE CAPITAL k ‘

" Eg la tasa de Jescuento que se utiliza en el presupucsio de capital ¥ que hace
que la empresa acepte proyectos que 1n§remente.1 su yalorb. L.a aceptﬁcidn de
proyectos que‘gcneran utilidadey equivalentes exactamentie al couro J2 capital
no modifican el valor de la empresa. El costo de capital se determ!na por cl

costo de los diferentes tipog de deuda y las acciones de caplial. " 32.

DE(IDA A LARCO 2LAZO
" La deuda a largo plazo se define como la deuda que tiene un'vcn'cimienro a
. mds de un ario, las deudas a largo plazo de los negocibs riorm‘ulmnnte tic~
nen un vencimicnto entre cinco y velnte afios” . 332. ‘
Al obtener fondos los inversionistas via deljdn a largo ptazo, la empresa on-
tra en-acuerdo contractual para: k ' | '
" 1.- Pagar alos !n-.'ersio.aigias una cantidad especificada de Intereacs por of -
tiembo que permanece vigenw la dewda. - : .

2. - Pagarlee la cantl'dpd hr'lnélpal (la cantidnq golicitada en prestdmo) de a-
cuerdo a un drograma especifico. El requisito del interds se expresa por
lo general , coma ua porcentaje al aifo, con rcspecio al saldo Insolwo.

Losg interesce pagados por la deuda son un gasto deducible de acuerdo a las le-

vey fiacales federales .
* CALCULO D3L COSTO D7 FNDSUDAMIENTO .

El cdlculo del costo de endeudam’ento antes de impuesto, puede encontrarve -

-
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«determlnando la tasa interna de rendimiento. que en el caso de obligaciones se

denomina rendimiento al vencimiento de log flujog de caja relacionados con la
deuda. ’

EJEMPLO

‘Supoagamos que la empresa Beta tiene el siguiente ﬂujo de ,caja relucionados
con la emisidn de la.compafiia.

A (s) . ‘ Flujn 2 Cala
o $ 960

1 a2 - 60"
20 - 1000

Los $ 960 se calcularon de la sigulente forma:

I,a compafiia eytd proyectando la venta de $ 10 bDO 000 en obligaciones a 20
afiba al G% cada una con valnr de § 1 030. Como losg instrumentos de deuda de
_tiesgo stmilar pr o:!u..en mads del 5, la empresa debe vender lag obligacioncs a
$ 980 para compenaar la baja tasa del cupon (1a baja de cupdn ee la tasa de in-
terds establecida an una obligacidn ) El pago qhual de intereses es el producto
de la tasa del cupdn y del valor nominal de la oBllgacldn. 1.2 empresa que sus-

cribe la em'dion de obligaciones rectbe una com'sidn del 2%, sobre ¢l valor no

m'nal de la vbligacidn (.es decir 29, por $ 1 000) o sea 20. Fn congecuencia el

producto neto para la 'empresa en la venta de cada obligacion es de

S 90 ey -
decir (980 - 20).

El ingreyo inicial de $ 960 va seguildo de ggreson anvales por intereses de -
$€0.00 ( es decir 6% de $ 1 000) durante la vigencia d2 20 afos de [a obliga-:

cidn. En cl afio 20 ocurre el desemiolso de $ 1 000 que represent? a cance-
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Qacmn Jel paslvo priucipal.

El costo antes de lmpuesto de la deucda puede determtnarse eqtableclendo las
tasas de descuento que iguale el valor presente de lcs de senbdmmdd&la‘_g
entrada tnickal y resulta que la tasa es.de 6. 38%

C%TO DE nCCIONES PREFERENTES

La accidnrp:eferente representa una clase especial de Interde de ;;ropledad en
la empresa. Las acciones preferentes deben recibir sus dlﬂdend@é ‘es‘mblecido's
u&tcs de la dlStribucMn de cualquier clse de utilidades a acc!on!sieﬁ comunes c6-
mola accidn preferente es una forma de pfépledad y el negocio se congldera co'; '
mo una organizacldn en marcha , estd previsto que el pro"- to de la venta de a
cciones preferentes se retenga por un perfodo lndaflnido de tiempo. o
“CALCULIO DEL OSTO DE ACCIONES PREFERENTES ‘

“ El costé :le acclon 28 preferemes Kp s encuentra dlvldelndo al div:dendo anual .
de la accidn preferente D entre el prodJcto neto, reprcsenta !a sumy, do dinero
. que pucde reclblrse d"pués Jde deduzir cualgser gasto de ventas necesario para_
cotocar la accidn en el marcado. Por ejemplo si u1a ‘amisidn dn au,nones pre-
ferentea se vepde‘n razén de § 100 por accldn. pero se incurre en ung com;sldn
&e sﬁmﬂpcldn de 3 por nccidn el producto neto de 1a venta es dé $j 97. v

| “La furmu.a uioulcnte da et conro ¢z accion preferente K en térmfnos de dlvl-
de_ndo anual Dp y dal pr\odu;rto neto de la yeuta de accﬂones Np‘ La tormulg g ‘

guiente da el costo de accid. preferente Ké en tirminos de dividendo nnkux‘akl.‘

D p ¥ dal prb‘ducto neto de la_'venta de luy accioaes Np . Comq‘lpa dlvldendm»_qe' :
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acciones se pagan de los flujos Je caja de ta empresa. dzspuds de impuestos no
ge requiere cste tipo de ajustes

EJEMPLO

{.a compaiila Beta esc4 provectando la emisidn de acciones preferentes al 5% --
gue edpera vender ¢ razdn Jde 95 por accidn. Bl costo de éxpcdicidn da las acelo-
nze ¥ la colocaction de dutag, se espera que sea de $ 3. 0D por accidn. A laem-

#presa le gustarta determinar ol costo de la emision. El primer paso pars calcu-
lar este cocte, es calcular el monto a pagar dividendos de acciones preferentes =
ya que el dividendo se astabtece comohporccn:aje del valo¥ nom'nal de 1a accida
a2 § 95. El dividends amuzt ca de § 4,75 ( es decir 5% a 95)

El producto neto de 1a venta propussta de accionzs ge puede encontrar deduci-

ando del preeie de la venta de los costos de suscripeidii. Esto nos da cono resul-
tado un vator de $ 92 por accidn.
éust.;ituyendo el dividendo anual Dp de $ 4.75 y el producto neto Np de 92 se cb-
tiene el costo de la accidn preferente que es de 5.16 ( es decir 4.75 / 92).
COSTD DE NUEVAS EMISIONES DE ACCIONES COMIINES _
. Cuma la finalidad ol establecer el coato total del capital de la empresa, el cos-
to tufal del capital dc ta empresa, el cosro después d= impuestos dz los nuevos

fondos neccsarios para financiar provectos debe prestarse atencion al coste d

o™

nusvas emistones de acclonca comunes. Un métode para encontrar el costo ac-

tual de acclonzs comiines es el siguiente:
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Pug&ie‘determinarse féci‘.ﬁc:‘.:e . el costo de nuevas emisibn’es' de acciones co
munes estableciendo la reduccidn ;ion:entaje en el precio actun-l en elwniefcado.
atribuible a precios menores 4 comisicazs de ot '“';ripclcn y mlltiando éomo pun-
to de par tida la expresldn para el costo de acciones comunes existcntea K’ .- glen~
7 do fla reduccidn porcentaje en el precio actual dJ. ..m..ado que se preve¢ como
resultado de precios m.anoxfes y costos de suscrlpcidn’ en emlsiones nuevas, el
costo de la ehlalcln nueva, . | | R
E.‘s sumamente'importante q;xe el costo de ac..lc..._s comunes se ajuste a cual-
‘ quier preclo menor o \.osto de suacripcidn al determinar el costo de nuev’hs emi-,

siones exlstentes mienu'as £ enla form-d_a sea mnyqr acero’.
BIBMH_,O . | e :
| , La compaﬁla Beta esta tntnndo de determinar el costo de una nueva em' sldn rle
« acclones comanes el preclo predom cnante en el mercado :le acclones com mes
de la empren esde$ 64 por accion. La empresa espera pagnr un divldendo de -
s 3. 00. sobre la nveva emlaidn al fnaitzar el prlmt*r lﬁo. S e
' A oontlmncldn presentamoa los dlvldcndos pagodou aobre acclones comunes vl-

: gemes dm'ante los tltlmoa aeis alba

Mo :
wu o z.sc-.j'; ,
1983 a7
1962 2.65.
1981 ' 254

1979 . 234
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La empresa mantuvd un pagd fijo de dlvéndos de 1979 a 1984, La tasa anual
de crécimlento de log dividendos durante este perfodo es del 4% aproximadamante
Se espera que lu nueva gm{sidn se vend;a a razéa de $ 62,50 por accidn, Pero es-
ta previsto que el producto para la empresa. sea solamente de § 61.50 ya que dz-
be pagar una comisidn de suscripcidn de § 1.00. Los costos de flotacion de 2,50
( es decir 1.50 a causa del manor precio ¥ dekSVI.OO por suscripcfon) represen-

tan 3. 9i% del precio detas acciunég comuneg vigenteg ( eg decir 2,50/ 64 ).

sustituyendo:
D =3
P =064
g. =4%
f =3,91%
3.00 -
Kg= ~wme-ccecanumanan e e L +'04
(1-.0391) ('64) :
. 3.00 ‘ - IR o
Kg ¥ ssrmmsomcanseacuauucanonncuenca 4,04 =, 0488 4+ .04
61.50 ' '

K, = .0888 = 8,887
"Bl coato aproplado de las nuevas acciones com:unes que se va a utilizar en cf cal-
culo del costo total de capital de la e'mprre"sa.' '
. El costo de nuevas acclones com:nes normalmante es mavor que a cualquier o-
“tro costo de financiamlento a largo plazo, .cor_n-) los dividendos de acciones com:-
..nes g2 pagan de flujos de caja despuds de impliestos no es necesarto hacer ajustes

de impuestos.
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COSTO OF SUPERAVIT GANADO O UTILIDADES RETENIDAS

Bl costn de supera’ivit ganade o utilidades retenidas egtd {ntimanrﬁ«§nte relacio-
nudp con el costo de acciones comunes, sino se retuvieran las utilidadzs, éstas
ge pagarian a los accionistas comnes en forma de dividendos. El superdvit ga-
nado we considera a menudo como una emigidn de acciones ordinarias suscrita -
en gu ‘totalidad, ya que aumenta ! capital contablr de la m'sma manera que lo -
harfa. una nueva emision de acciones comunes. En consecuencia, el costo del -
guperadvit debe considerarse, como ¢l costo de oportunidad de dividendos cedi-
dos a actionistas comines existentes.
k 81 la empresa no puede ganar 1o migmo con su superdvit que otrag empresas
con un nivel comparable de riesgo, se supone que los accionistas prefieran reci-
bir estas ganancias en forma de divldgndos, de tal manera que puedan invertir en
‘on“as empresas . Cuando la compafiia retiene utilidades esta suponiend> que los -
accionigtas . en otra parte no pueden ganar 1o mismo que pueden obtener en la" -
embresa al retnvertir estas utitidades,

‘Sl el superdvit se considera como una emisidn de acciones comines corﬁpleta-
mente suscrito. El costo de utflidades retenidas de la empresa kr puede supp‘-
né;é;c f]ue‘sea_nlgu'al al costo de capital de acciones comunes, tal como se indica

a continuacidn ¢

No es necesario ajustar el costo de superdvit para cogtos de suscripcidn o de
pregﬁlos bajos , réteniendo utitidades la empresa pasa por alto eétoé costos ele-

vados ast lag aportaciones de capital.
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.Aglicandp los datos del ejemplo anterior

D
K= o S Ha
& p
3 )
Kc = --,.4. ----- +.04 =.0869 = 8, 697,
it

B Fn sintesis, podemos aftrmar, que elcosto de 1a deuda es mds barara, luego ’
‘”le sigue., 1a emisidn de acciones preferentes, despues la retencidrrde utilidades
'y por dltimo la emision de acclores comunes. >
c ALCULOI DEL COSTO DE CAPITAL PONDERADO
El conceplo de costo de capltal ponderado, separa en forma correcta las lnver-
slones dek financiamiento 1ndivldual relacionando vy trata a las inversiones corm
st hublesen gido financledas por un conjunto de fondog p;ovenlentcs de diferentes
en p'm;iorcidg que la empresa consldera apropladas. Esta solucidn perm.lte'deci-
i siones de invérsldn con mayor consistencia a través del tiempo. |
' Como una ﬂustracldn de 1a mécanica para el ctaculo del nosw pondzrado de ca-
"; 'pltal se presenta un ejemplo' .
v’ Podemas nnponer que una empresa tle'w una ‘esrructufa Je capitailzacién qixe se
-:"presenta en el cuadro (3.16 y que 1a estructura de los [ondos marginales necesa-

,‘j,'rlos pnra ﬁnanciar nuevos proyectos . 8e lndentlca a la yn existeme en la empre-

o



189

ESTRUCTURA FINANCIERA (CUADRO 3.16
( en miles de pesos)

TIPO DE FINANCIAMIENTO MOKTO PROPORCION
Deuda S 4000 40
Acclonss preferenciales < 1000 S
Acclones Comunes 3 070 3
Utilidades Retenidas : 2 009 20

Totales » 10 000 100

Los costosg de cada uno de los recur3os financieros ca'cula:dos ral como g2 ha iu-

‘dical>, son log que ofrecen en el cuadro ( 3.17) .

COSTOS INDIVIDUALES DE FINANCIAMIENTO ( CUADRD 3.17
{ En norcentajes, despuds de tmpuestos )

Tipo de Financiamiento . Cosro (5}
beuda o ‘ 9
Acclones preferenciales 16
Acclones com.u‘nes ‘ 19.
- Utltidades Retcnidas 18

El costo de las acciones comunes se basa en la venta de una nueva emisidn
acciones en el mercado, m'entras que el costo de las utilldades ratenidas se consi-
dera equivalente a la rentabilidad sobre el capital de participacion. .La pequeiia -
diferencia gilre egtos dos custos Individuales se puede-atribuir fanlo a los costos

de flotacidn como al hecho de que el precio de venta para las nucvas acclones debe
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ger Inferior a las cotlzaqiones corriciited en el mercado en el cuadro { 3. 16)se
ponderan log cogtos individuales con lag proporciones establecidas en el’cuadro
( 3.17).

CUADRD (3.19)

COSTO 20WNDERADD DE CAPITAL
( en porcentajes , despues de impuestos)

(1) @ (3) (4
TIPO DE FINANCIAMENTO  PROPORCION COSTO  COSTO
| PONDZRADD *
DEUDA .40 9 3.6
ACCIONES PREFERENTES .10 16 L&
ACCIONES COMUNZS .30 19 C 5.7
UTILIDADES RETENIDA3 ) Cg 3.6

Costo dz capltal pondzra” '1':!':—5"%__;~
do. : .
¥ SE obtiene multiplicando (2) x (3).

El
Enel casd de qu= las supoaiclones estableclda‘s para este ejemplo (ueron adecua-

dasg, el costo ponderado de capital para la empresa serfa de 1’4,5% despies del -

pago Jdz impuestos. _

EFECTOS DE LA INFLACION EN EL COSTO DZ CAPITAL.

Para expticar la repercusion en el costo de capital, es necesario recordar quz
éste, estd basicamente formado por dos fuentes de financiamiento . uno la deuda
‘que la empresa obtlene mediante prestdmos hancarfos a largo plazo. o 1a emiai-
or Je obligaciones, y otra que se odtiene de fuentes internas de la empresa, co-
mo el_caab de las utllidades retenidas y las em!siones de acciones, ya sean co-

munes o preferentes,
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Tambien vimos que en condiciones normales el costo de la deuda @5 munor en
relnc‘ic'jn alas demzis’forlrﬁns de financiamiento . asf el andlisis se .cen.tra en dog
aspactos cémo afecta a la deuda y segundo como al Mercado Acclonario.

PEUDA

Anteriormeante vimosg que 2n épocas de Influcion es éonveniente , tener un gra-
do mayor de apalancamiento, debid> a la pérdida de pnder de compra de los ac-
tivog monatariog financieros, la inflacidn reduce el costo de 1a deuda, lo que sig-
nifica una ganancla para ta empresa, pués es clara la ventaja financiera de ésta .
en una siruacidn de deudor monetario. Los costos reales de interds son muy pe-
quefios o negativos en épocas de inflacidn, cuando esta situacion preyaléce el -
costo de capital real baja conforme 3e aumenta el apalancamiento, _

Fn =onclusidn podemos afirmar que en el caso especial de la deuda, hace que
el costo de capltal baje , por lo explicado anteriormente, en el nivel de endeuda-
miento y por lo que se acaba de mencionar.

MERCADD ACCIONARIO

En el caso dél costo de capital accionario, depende del mercado. En general P
uaa Inflacidn alta se refleja en mdltiplos ( Precio / Utlli’dad),i bajos, 1o cual prp;
duce ’un éoéto d= capital acclmnar}o olto. a su vez esto impulsa a Incrementar el
apal ancamiento para minimizar el costo de capital.

A continuactdn mostramos el costo de capital de algunos instriunentos en los

mercados financieros de México que afirman lo antes sefialado:
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CUADRO ( 3, 1)
INSTRUMENTOS SELECCIONADO3 POR LA
EMPRESA ABIERTA 4 4 SEPTIEMBRE DE 1984

1. - Papel Comercial ' S7%

2. - Ooligaciones Quirograficas ’ 60.5%
3. - Oblligaciones Subordinadas 63.5%
4. - Deuda Bancaria a Corto Plazo | : 84.0%
5. - Dauda Bancaria a Largo Plazo. 36.0%

6. - Acclones del Sector Comercio ( UPA/ precio) 25. 0%

Como podemos observar. los financieros han utilizado més la deuda que el mer-
cado acctonario, debido a que constituye una mejor alternativa en épocas de infla-
cida. ‘

El Mercado de .Capitales ( recursos a Largov Plazo ) es reacio en un ambiente ih-
flacionario y obtener recursos a bajo coéto se vuelve una tarea dificil .Poi' ‘ello 1a
éupac!dad de crecimeinio de Una empresa, asrd ante todo en funcidn de la genera-
cidn adecuada a gu politica de crecimianto, Asfla empresa dsbera encontrar el -

costo de capital dptimo,
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3.7 MERCADD DE VALORES
ExisAten dos elementos que componen a ut mercada J: valorzes, por-un lade
las bersonus 0 empresas que tengan un exceso de fondog que degsen invertir pa-
ra obtencr un rendim’ento positivo real, va gea a corto plazo o largé plazo, se -
gdan la inversidn de que se trate, Y por otro lado. alag personas o empresas que
deseen tomar a estosrexcedentes para poder financiar los programas de operaciod
de sug emaresas o invertir para abrir nuevas empresas.
Agf pues tenemns dos aspectos importantes que tratar, que es el ahorroy los
prestamos- ( anallzados );a en incisog anterlores). en este Inclso sdlo trataremos
el tema desde el punto de vista del inversionister.
COMPONENTES 'Y DETERMINANTES DEL AHf)RRO.
~ El ghorro se Qeﬁne como el ingreso menos el consumo que es captado o canali-
zado por el sisteﬁa financiero Mexicano, a fin de quedar disponibles para la in-
yersidn en el pats. » N
Para poder ahorrar existen ciertas condiciones qué‘son: -
1.~ Que despuéa de satisfacer las demendas Indispensables, yé sea del individud
o socfedad disponga de un sobrante o remanente de dinero. -

2, - Que produzca un rendimiento real positivo de su {nvergidn, v

3. - Que exista una estabilidad econdm(cé, ya que el hecho de que exigta un dese-
quilibrio-econdm'co no tnspira confianzé al inversionista, Aya que el ahorro
puede no'producirle ;endimtento y en camblio s{ una pérdida.

4.- Eduwcara 1a sociedad hacia una actitud ahorradora ‘y orientada a lg prevision.

El ghorro puedg scr generado a nivel individual, en lo concerniente a las per-

gonas flsicas. las prioridades son las de asegurar la permanencia e incremento
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de su ahorro y madificar sus preferencias de liquidez, por otras de mayor plazo

en sug invergiones financieras. Para esto seria necesario que la polivica de tasas
de interés ge oriente a garantizar un rendimiento real ( descontados inflacidn o -

devaluacidn e impuestos), que provea geguridad v certidumbre en la preservacidn
e incremeanto del valor real del capitz’al financlero familiar. *

También para mantenar la capaclidad de ahorro del individuo se requiere que la
- politica fiscal continue reconociendo el efecto de 1a inflacion en las bases de tri-
butacion sobre 1a renta.

A nivel empresarial, las empresas han sido el generador de ahorro mds fmpor-
tante para efectos de Inversion Privada a través de la reinversion de utilidades. Pa-
ra continuar con el papel dual de ser generadores 'de ahorro v deinandantes de In-
versidn para usos productivos, se hace necesarlo trabajar en él redlrefic de sus
deterloradas estructuras financieras, por {o que es fundamental lograr una mavor
generacidn de efectivo que fortalezca }a estructura financlera de las cmprésas v -
que proplcié mayor relbversidn. En la madida que generén y retengan plusvallas
ay;ﬁdnrd a esa {'elnversldn.

A nivel del Sector Mdblico en la madida que genere suparavit en cuenta corrien-
te. En el caso del Sector Publico realizar el saneamiento de sus ﬂnanzaé v la re-
du?:cidn sehsible de su déﬁclt fifancicro, para que pueda rcducirse su financlam’-
ento a través del cnecaje legal v 1a emisidn de titulog financieros gubernamenta-
les! perm'tiendo asi la orfentacidn de recursos crediticios a las empresas. las -
medidas deben ademds tender a aumentar los montos y plazas de oferta crediticia
al sector productivo y contribuir a la rcduccidn de su coslo.

Bl cuadro 3.20m-estra fo anterlormente expuesto,
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DRIGEN, INTERMZDIACION YAPLICACION DEL AIIORRO

{ CUADRO 3,20)

[FUENTES D2 AHORRO
PERSONAS FISICAS
-Atlorro directo o

~Planes

BMPRESAS
-Utitidades retentdas

~Depreciacion

SECTOR PUBLICO

. Superdvit en cuentas publicas
Bxterlor

- Inversidn directa

- Préstamos

CANALES LIBRES
-Banca

~Casa de Bolsa

-Segurog -

V-Dlrectos extrabancarios
Canales reglamentarios

- Infonavit
- IMSS /ISSSTE

~Fondos de Aplicacidn Especial,

Inversidn Directa-/

heinversldn

CANALES DE INTERMEDIACION

-Fondoa de ahorro,pensidn y otroa.

195

APLICACION DEL AHORRO
PERSONAS FFISICAS

-Casa llabitacidn
- Bienes Duraderos

Empresas

-Planta
-Bquipo
~Inventarios

Sector Pablico

- Gasto piblico de inversidn

Sector Externo ‘

- Inversion en el extorigr

- Repatriacion de Utiiidades
- Pagos de deuda.
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( Cuadro 3.21)

SIS TEMA FINANCIERO MEXICANO

SV T 1A O
M svin yona

ik

———
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. 197 N
BTAPAS DEL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANGIBRO MEXICANO

Ingziracional estable

{ CUADRO 3,29
1940-19¢0 19¢0-1970 1970- 1974
Jegpegue det desarrollo Lpoca de desarrallo Inicto Jo! pertodo
de| siytema, Inflacionarlo

“ENTORNO ECONOMICO

- Rueries deflclis pabHcos
~Pinanclamiento Infacionarlo
~Infiacton alta varlable -
-Prablemas do la Halsnza Je pagos
~Davalutcion del peso,

REGULACION

-l’“s abllldad de preclos v tpo
tle cambfo -

““atance de lad Muanzas piblicas
~dla ereciimtonio econdmico
-Bauablltdad de ta balaara de pagos

-Banco de Maxlco controta Instl-

tuclones financleras v amislon,
-Comlanza ¢t conirol selective
-de crédito,

principal se polfica monetarta -

* - Tasas de Intovos fijan

INS‘I'ITUCIONBS FINANCIERAS

Dupanto ents parfodo Las narfucionas ﬂnmwkran privadua tactufanbhancos
de depdglta, ancloindoa fAnpneloras  hancre A
cou de copitalizacion, kanen flillarie . vactafadens hipmocar
Astm'amo . Intermadlarios no hancarlon era:z la folun de Valores , ascgura -

doran v aflanzadoras , unlonok do crddito , afbmacenadoray’, fomlos oy |wnu|n~ .

nes o thatltuctonos nubllcns do weugrlitad soctal » vivienda,

-tigo del encale coma fnsizumanto

rdutatuon Upetcearios, ho
=P ¥ .

-Expansion del gesio pthlico
-Deéfici pnhlk.oxualgnlu
-Aumento on u inflacion

- Inestatiiidad Jo balanzy de payroy
-Devaluaciones dol pean . .-

- (130 mdag Intepsive de encoje
leal pora fnanclar e déflch
pubikco, .

-Uso mds Intealvo Je um‘sldn
primarld,”

-Flexitfitzocion ardia do togng
de ln'cren.

1977- 1983
Blemantos do la crisle
PFinanclera Actual

“Polfiica economica de pare- alite
-Acaparamiento de recursod creditl
‘clos por ol sector pablico.

-Crechmicnio de 1a dowla exierna

~Muy alta tnflacidn

-Devnl uaclones y control de camblos

“Transformacion hacla {a banca maldple
-Aumonio on encaje y reaervna obligasoring

~Incaje nlco

iOperationes'do mvrc.ndu ablarto uso |n|enal~
vo de douda pablica Interna.

-Nsclonalizaclon de a Bance y formacton de
Sozledades Naclonales de Crédito.

L lianea mitipte consotida s opsracidn de cas
lodnw loa Inermadinrlos hancnrlon hajo un mlamo

weho,

- Lmi Soctedndes Naclonsiea de Cradlto congot lilun
cual 1ok 1og tpoa de Intermextiacion bancariy
revocanda concestonea o alpmon intermodiarioy
bakartos no lniegrados o bt anca nutltiple,
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El gistema financiero:esta formado como se muestra en la graficad” al igual
que las etapas dc! desarrollo del Sistema Financiero Mexicano. ( Vease 3.21 y22)

Como puede observarse en la primera éraﬁca. en particular al Mzarcado de Va-
lores en nuestro pafs. se encuentra formado por diversos elementos bdsicos, La
Bolsa Mexicana de Valores S.A. de G, V, . la Com'sidn Nacional de Valores. las
Casas de Bolsa v los Agentes de Bolsa, el Instituto para el Déposito de Valores. -
lag emigoras e inversionistas .

BOLSA M3XICANA DE VALORES S.A.

Este organismo (BMV ) eg una soctedad Andnima cuvos acclonistas son precisa-
mente lag Casas de Bolsa y los agentes de Valores constituidos como personas f1-
slcas quleﬁes integran sug Consejos de Adm'nlstr'acmr} v Vlg!lartcln.

En forma parifcular 1a BMYV tlene ante el Mercado de Valores lus regpongabili-
dades sigutentes:

_1. - Proporcionar el espacio ffsico necesarlo para llevar a cabo las trangaccioncs
cox_'reapondientes incluidos los serviclos de procesamiento de opgracjones e
Informacida.

2,- Eétablecér y vigilar las reglas de operacidn para fia compra-venta de valores,

3.- Céréiﬂcai cotizaclones de 103 valores que operan.

4. - Mantener v proporclonar {nformacion al publico inversionista sobra los titu-
los ingcritog en el Mercado.

COMISION NACIONAL DE VA!.ORES

Encargado por parte del Goblerno Federal de las funciones de gupervigidn y vi-
gilancla en cuanto apticacidn de las normas contenidas en la Ley del Mercado de

Valores depende a su vez de 1a Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico. Ejerce
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sus actividades mediante el funcionam’ento de tres direcciones principales de
em'soras, Intermadiariog v Planeacion v Estudios. En la primera de ellas se
Iteva a cabo el estudio de las sclicitules Je Inscripeidn de las empresas que de-
sean colocar nugvas emisiones de ritulos. asi como la supervision de aquellaé
oiras que habiendo va em‘tido v por lo ranto puesto ¢n circulacion de valores
deben proporcionar Informacion acerca de actividades.

I n tanto que en la Direccidn de intermediarios se examinan las solicitudes de
registro de Jes nuevas casas de Bolsa o agentes de Valores v se vigila la actua-
cion. Estudios tiene a su cargo el andlisis de tipo estadddistico, asfcom» la -
emision de lineamientog condweentes a orientar lag actividades futuras del mer-
cado.

LAS CASAS DE BOLSA Y 1.0O5 AGENTES DE BOLSA.

Estos lementos del Mercado constituven el dnico madio a través del cual es =
[actible operar valores inscritos en Bolsa.L a diferencia entre las Cagas de Bol?
ga v 103 agentes consiste en que las primeras son tas Unicas autorizadas pura -
suscribir nuevas amistones. operar con divisas, otorgar cuentas de margen,a-
brir sucurssles v operar como el Ingtituto para el Déposito de Valores(INDEVAL)

Ahora describiremns los elementos estructurales de organizacion de una casa
de Bolsa tipica cn donde sé tienen normalmente lag funciones siguienteg?
OPERACION

Cada casa de Bolsa cuenta como minimo con un operador de piso, quien ung --
vez cumplido con los requisitcs gue en materia de examsnes se tienen que cubrir

con .a Bolsa Mexicana de Valores, estd facultado para operar en el piso de re-

mates v ejecutar por parte de su Casa de Bolsa las ordanes diarlas de compr:.
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y venta de valores.
ADMINISTRACION
Se encarga del Regiatroy control inherente a rodas las acr.ividages que reali-
" za la casga en sus distintos departamc;ntos: ademds es responsable de proporcio-
nar lnfbrmacidn acerca de cuentas de clientes,
PROMOCION
K Tiene como finalidad bdsica prestar servicios de atencidn peryvonal & la clien-
tela ya existente, sdemds de procurar la consecuccidn de nuevos clientes.
TESORERIA 4

Se encarga de |a operacidn de Valores del Mercado de Divero { valores a cor-
to plazc ).

BANCA DE INVERSION

En ella se llevan 5 cabo ofertas de titulos de:em'soras destinadas al mercado
prlmnrio y ge da agerorfa financiera a empresas respecto al Mercads de Valores.
INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DZ VALORES ( INDEVAL )

Fgte organismo ventrd en funciones en 1979, con el fin de agilizar el movimien-
to de Valores y reducir los riesgos de pérdida, dafto o robo. por la transferencia
ftaica de valores, sus atribuciones principales son:

1, - Actuar como depositario de titulos operados en Bdsa, para casas de Bolsa ¢
- Instituciones de Crédito.
2. - Adminiatrar los valores custodiados y ejerciiar los dérechos éorrespondlen-
tes a los depogitantes. |
3. - Prestar serviclos de transferencia, compensacidn y liquidacion en 1as opera -

clones que se reallzan respecto a valores dcpositados.



201

Comun va se explico, este elemanto estd representado por todas aquellag em-~

presasg cuvas emisiones estan inscritas oficialmente en el Registro de emigoras
13 : .
de la Comigién Nacional de Valores o Bolsa Mexicana de Valores.

[.os mercados financieros permiten que los demandantes y oferentes de pres-
rdinos e inversiones a corto plazo lleven a cabo directamente las transacciones
en tanto qua los presramos e inversiones de los intermediarios financieros se -
ltacen sin conocimiento directo cie los proveedores del fondo ( ahorradoves ).

Los proveedores en el Mercado Tinancicro saben exactamente donde se prestan
e invierten l'o.ndas.

Liog dos principales Metcadqs Financieros son el mercado de Dinefo y el Mer-
cadp de Capitales . Las transacciones de instrumentos de deuda a corro plazo o
valores negociabley se efectudn en el Mercado de Dinero, los valores a Largo Plu

zo ( ncciones boaos, etc.) se negocién en ¢l Marcado de Capitales.

Pdblico - Capital de
Mercado de Dinero
Privado trabajo
Capitalas
, Bolsa Mexicana de Valores
Mercado de Capitales
' Capital Social de la Empresa
MERCAbO - . PRIMARIC SECUNDARIO
Capital A ‘ B
Dinero ‘ C D

i.a diferencia bdsica entre un mercado Je Capital y uno de dinero radica en que
e! primero operan valores a largo plazo, { m4s de un aflo) mientrag que en el se-

gundo los titulos que se negocian pertenecen a la categorfa del corto plazo. {me-
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nos de un afio).

Vor 16 que roca a los mercados primario y secundario gu diferencia basica ---
consiste en que el primero de ellos es donde colocan las nuevag emisiones de va-
léres mientras que en el segundo es el instrumento en que se negocian losg titulos
una vez transcurrida es primera oferta pdblica. |

Dentro de cuadro arriba menclonado, a la venta inicial de valores en Vel Merca-
do de: Capital se leotorga 1a letra A y su operacion subsecuente se le asigna 1a B,
en tanto que log mercados v secundarios estdn representados por Cy D, A guvaz
una nueva emisidn se puede colocar en varias formas de suscripcion " mejores es-
fuerzps".b bien madiante el Derecho del Tanto ejercitado por los accionistas ac-
tuales, mientras que las operaciones relativas al Marcado secundario se negoci-
an por compra- venta efectuada en Bolsa,

FLEMENTOS FUNDAMIINTALES PARA INVERTIR,

L as condiciones generales que deben darse para reélizar una inversion son:

a) En primer wérmino tener dincro, es decir la presencia de excedentes econdr.

micoé en el caso de las empresas. ’

b) Que no existan temores en relacion a las perspectivas inmediatas de la in-

‘ version vinculadas a ia situacidn polftico- econdmica. ' '

c) Seguridad, "lo.ptlmero que. piensa quien decide hacer una inversidn, es que
1a compra tenga la mdxima probabilidad de no experimentar una pérdida a-.
‘preciable cn su valof. es decir, siempre busca ségurldad’ en 1a inversida,

d) Liquidez. - La quidez es condlddn muy importante en la inversidn, ifqul-
dez en términos ecoadmicos significa un bien en dinero efectivo,

&) Rendimlento, es el producto o utllidad que una zosa da y rinde . Ei rendi--

miento se compone de (ntereses mds 1a ganancia obtenida por dincro,
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A partir de: '3, lag em,resas3 se 2ncientran en gra/ea prob'emas de esruc-
tura flnanclera por i‘azonca Jde perdida s cambiarias. la cipazidad de ahored def
gran publico y niegcrae ingtitncionsa se vea nazarivamente afectada por la situa-
clon econdmica de' pals: el acceso al ahorro exierad estd v quedard sujeiwo a so-
veras lim'tazfon2g debldo al excesivo nive! de endeudamiento al que se ha llega-
do., ahora el desarrollo futuro depende para su financiamiento. primariamente
de fuentes internasg, esio es lograr altos coeficientes de ahorro interno. altos in-
dices de ahorro puablico, altos niveles de aurofinanciamignro por parte de la em-
presa, altog coeficlentes de ahorro {ndividual son los componenteg para fortale-
cer el Sistema Financiero Mexicano.

VALORES DE RENTA VARIABLE O ACCIONES

Se les llama Inversionesg de Renta Variable, la razdn de ello consiste en los dos
tipos de derechos bdsicos que éstos titulos otorgan a sus tenedores. El primaro
de ellos relativo a las utilidades obtenidas y al monto de capital contable, o sea el

e-=cho patrimonial: el segundo corresponde al voro sobre las decisiones estrate-
gicas de ta empresa, como la distribucion de utilidades‘. designacion de admnistra-
dores, modiﬁcééiones al capital etc. que tamblen ge conoce con el {zombre de De-
recho Corporativo.

Stendo la empresa, un organismo complejo con caracteriscicas constantemenie
cambianteé y un espectro de.operacion en el tiempo muy poco definido, resulta -
normal que sus utilidades estén sometidas a una continua variacion. Igualmenre
se da la posibilidad de que los acclonistas puedan cambiar en cualquier momentc
la politica de dividendos establecida en cuanto al monto de util{dades por repar-

tir.
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INVERSIONES DE RENTA FIJA

En éontraposlcldn con log valores de rénta variable, una inversidn en renta fi-
Ja nos garantiza clerto rendimiento a un plazo determinado en el momento de e--
fectuarla, ésto no quiere decir. que estos titulos no tengan sus propiog riesgos .
como son log derivados de una devaluacion, el incremento en la tasa Inflaciona-
ria y las modificaciones en lag tasas de interds, ademds de la posibilidad de in-
solvencia por parte del emisor en el caso.de lag obligaciones. -
MERCADO DE VALORES E INFLACION

Ya gea personas flaicas o morales que invierten su efectivo para obtener un --
rendimlento a corto plazo o largo plazo tomardn en cuenta lag éausas que puedan
modificar gus rendimientos o la preferencia de una‘ inversidn a otro.( véase cua-
dro 323y 3. 24). . , |

Una §ez cohocldo los factores que afectan ‘a lag inverslones, centraremos el te-
ma en como afecta la inflactén y devalua?:ldn desde el punto de vista del inversio-
nista. ' '

R Para principlar antes recordemos que la inflacidn tlende a favorecer a log deu-
dores a expensas de los acreedores. Supongamos, en efecto que uha persona pres-
ta hoy $ 100 000 pesos que le van a ser devueltos en un afio. St durante ese tiempo
1os precios ge duplican el deudor solo devolvérﬂ la mitad aproximadamente del po-
der adqulsitivo real que se le habta dado. o
a) Deposltoé o la Vista. _ : : n i

El tener un monto importante en dépositog sip que tengé un interés , significe « -
que el dinero plerde poder adquisitivo, adlo se debe tener en este tipo de cuen-

tas el efectivo estrictamente indlépensable en sus operaciones diarfas,
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EL. MUNDO DE L.AS INVERSIONES  (( Cuadro 3 23)
EN MEXICO

"Inversiones tradicionalmente Bancarias

Seguras. En gseguros

Casa Habiracion

In muebles por rentar

In muebles por especular
Bienes Ralces In muebles para uso Industrial

Tleinpo compartido

Granjas y Ranchos

Terr enos ejidales

ELL MERCADO DE VALORES Y EL MERCADO DE DINEROC,

Depdsitos Bancarios
: Aceptaciones Bancarias
Tn versione s de Rendimtento Fijo - Cetes
- Obligac lones
Papel Comearcial

Acclonds de 1a B olsa de Valo-
. res
In versione s de Rendimiento Variable '

Acclones de Sociedad de In-

vers idn.

Inversion de Rendimiento Mixto. Petrobo nos

VA —

Oro
PLLAta
Metales

ST Arte
Inversion sin Rendimiento,. : - ' Z Antiguedades
, ' Platino
Diamantes
Franco suizo.
L Ddlares.
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CIRCUNSTANCIAS QUIZ RUENEN ( Cuadro3.24
, AFECTAR A SUS INVERSIONES .
CAUSAS ' CLASE MEDIDAS BN QUE PUEDEN AFECTAR
SUS INVERSIONES,
- Camblos de goblerno Pueden afectarla tanto favora blemente
- Polfticas g - Camblos sectorlalen -
‘ - Camblos de orientacion legal como negativa mente.
- Conflictos La afectan negativamsnte.

.Pueden afectarla, en caso de ser de~ .

Economicas - Sttuaclion General del Pafs. cidida mente negativa.
- - Rumores o Son peligrosos pero tlenen una vigen-
P sicologicas . - Temores cla limitada cuando no se confirman

- Difusidn de noticias tendenclosas o resultan tan exagerados.
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b) Depositos Bancarios en Cuentas de Ahorro.

- El interes del 20% menos el impuesto quiere decir que gdlo no estd producien-
do beneficio alguno stno qhe ademds esta tenlendo una gravigima pérdida en el
poder adquisitivo, debido a que la taga de inflacidn es mayor en comparacién »
con lo que ofrece el banco.

Pasando al analisis del Mzrcado de Dinero y Capitales, ya vimos que log depo~

sitos bancarfos no producen ningdn rendimiento:y st una pérdida.

- ACEPTACIONES BANCARIAS

Este nuevo instrumanto de inversidn fug autorizado por el Banco de México .en
agosto de 1980, para todos log bancos que deseen participar mds activamente en

el Mércado de Dinero. ‘

Las principales caracteristicas serdn, que los Bancos Mdltiples otorgaran fi-
nanciamlentos madiante lag apetturas de crédito a las industrias pequefias y me-
dianas, se permitira al acreditado girar una letra de cambio donde el girador -
de 1a letra serd el banco y el beneficiario serd el girador o acreditado del banco
toda vez, que quede efectuado 1o anterior el girador, endosard en blanco lale- -

) tré de cambio para que esta quede depos.ltada en cugtodia,

Terminando rodos los trdm’tes anteriores, las aceptaciones bancarlas se colo-
cardn en éf Mercado en forma directa por los bancos. .

Lasg aceptaciones'Bancarlas quedardn depositddas en el Instituto para el Depd-
sito de Valores (INDEVAL), por 1o cual no existiran ffsicamente y a los depost-
tantes se les entregar4 exclusivamente comprobantes de los traspasos que afec-

| ten la cuenta. ‘
, La col_oﬁacidn al igual que los Certificados de la Tesoreria y el papel comarcial

ge hard bajo descuento y la tasa de rendimiento serd interm=dta entre Cetes y pa-
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pel Comezrcial, o sea, que si los Cetes estuvieran dando un rendim’ento del 324,
y el papel Comercial de 34%, una aceptacidn bancaria daria un 33% aproximada-
ma2nte, lo que hace que su rendimiento sea bastante aceptable . va que igual que
los Cetes v Papel Comearcial protege el dinero contra la inflacién . pero por ser
moneda naclonal y dar un rendimlento fijo, no lo protege contra devaluaciones v
su lfquidez no es tan rdpida como log Cetes.
CERTIFICADOS D= TESORERIA

Par a finarrciarse el goblerno creo en i97 8. los Certificados de Tesoreria que
reunan cara‘cterisricas tales como seguridad. rend!miento v liquidez. para que -
las personas prefleran dichos certificados a otros que se ofrecen 2n el Mercado .
VENTA]JAS

Son tftulos al portador. emitidos por el Goblerno Federal a travas de la Sec re-
tarfa de Hactenda y Credito Pdblico y en los cuales se consigna la obligactsn de pa-
gar una suma fija de dinero a un vencimiento determinado. por lo tanto. no esran
sujetos como las acclbnes a loa camblos bruscos de 1a Economta.

E1 banco de México actda como agente exclugivo del Goblerno Federal para su
vcolocacidn. :

Se emiten con un valor de diez mil pesos y tiene como principat caracteristica
1a de no pagar lntereées a gus tenedores, pero , a traveés de su colacacidn con -
un descuento, el rendimiento queda determinado por la diferencia enire el precio
de amox"tlzacldn ( vencimiento ) o bien su precic de venta, si esta se realiza an-

tes del venclﬁ{iento su emigion en estos momentos se hace en serie v se liquida
en una sola amortizacidn la cual sucede en un plazo de 28 o bi¢n 91 dias,

Es un Ingtrumento un poco sofisticado en nuestro marcado de Dinero pero, es
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el que por excelencia en estos momentos ofrece 1a maxima quuidez porque se‘
debe conslderar que suemisor, es el mejor v el qhe ofrece mdximas garantias
al ger obviamente la dlilma empresa en fracasgar en el pafs, el gobierno respal-
da el prestdmo mediante el Tesoro Nacional .

En suforma actual las operaciones con Certlificados de Tesoreria pueden sa-
tisfacer diversas necesidades de inversion. Por ejemplo en un caso simple de
Inversidn a plazo fijo, se pueden adquirir CETES, el dfa de su emisidn y guar-
darlos hasta su vencimiento. De forma que se agsegure un rendimiento conocido

. v se eviia el rlesgo de posibles fluctuaclones en las tasas de descuento del Mer-
¢ado,

‘ Tamblién puede asegurarse un clerto rendlmient'o o plazo mendr adquiriendo -
Cetes de emliglones en circulacidn, cuyo vencimiento coincida con las necesida-
des de Inverston. Siempre hay la posibilidad de vender los CETES en cualquier
rﬁdmemo, por ast convenir a} inversionista o por enfrentarse a situaciones in-
Hesperadas'. contando con abgoluta liquidez, es decir son mds dispontbles que --
cualquier depdsito bancario y cor; mucho més Intereses. _

‘Para dar mayor flexibilldad a las operaciones con CETES se ha previsto que
los tnverslonistag pueden prestarlos a las Casas de Bolsa recibiendo a canbio -
una ganancia adiclonal.

‘Todas ias operaciones que reallcgn en CETES, se hardu dnicamente a través
de las Cagas de Bolsa, ya que son las entldades aurorizadas paraoperarl'los -
certificados. 1.a Casa de Bolsa no cobran com/|sién por el manej’o de los Cerri-
ficados que manréngan en adm!nls‘trucldn. .

L.os CETES constituyen hoy en dfa la mejor forma de invertir fondosg g corto
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plazo, con posibilidades de recupgracion inmadiata v con un rendimiento atracti-
Vo, »

Los rendimientos 'que otorgan actualmeante son basatante aceptables y aunque

‘ no protegen el dinero contra devatuaciones, ayudan a combatir la inflacion y a-

demds son tan Uquidos que representan dinero en efectivo que los hace atracti-
vos , ya que de esta manera no se tiene que esperar para recuperar el dinero
ademas la ganancia obtenida no causa nigtn impuesto.
OBLLIGACIONES

Al adquirir una obligacién el inversionista no compra, como ocurre con las
acclones , una parte de la compafia, loque egta haciendo es prestarle dinero -
a lé empresa que ha emitido las obligaciones. Esta empresa por el dinero re-
cibido emite una obligacién, es decir, se obliga poblicamente a pagar una-can-

tidad fija de intereses al ciudadano que le prestd el dinero y después de un cler-

to periodo. a reintegrarle el capital que le presto. Dicho documento va garan-

tizado por una hipoteé‘a. por eso se le llama obligacidn Hipotecaria opor la -

firma v prestigio de 1a empresa ( Qulrolgraﬂca).

Tal como sucede con los depdsitos en los bancos, el inversionigta no encuen-

tra en los valores de(rentn fija los riesgos o beneficios de 1as fluctuaciones en-

los preclos que tienen acclones, pero tampoco se recibe un rendimiento propor-'+

ébional a las utllidades de la empresa. Las obligaciones garantizan un rendimien-
to fijo y una recuperacldn total del capital invertido después de un perfodo deter-

minado pero al Inverslonista no le debe importar st 1a empresa gana micho, po-

co o nada, eg declr, ni le perjudica ni le beneficia. e

Bxiste una giodatidad muy interesante de este tipo de inversidn son las ‘ob\iga-
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gacionés' quirograficas convertﬁ:-xlcs en acciones, lag cuales resultan ser, como
va ge seiialo una obligacion directa por parte de 1a empresa, que nos paga inte-
reses regularmente‘sobra ese prestdmd y que nos restituve el dinero en cierta
fecha estipulada generalmante diez o quince aflog despuds,

Se ‘les llama convertibles porque otorgan un incentivo adicional al propietario
del titulo, quien sl asi' lo desea, puede ejercer él derecho de conversidn que la
oblligacidn tiene~ convirtiendola en una accién de la empresa con un déscuento.

En resumen, las obligaciones presentan las siguientes ventajag, seguridad en
el capital. una renta fija superior a los depdsitos bancarlos a piazé fijo, posibi- ,
lidad de obtener una ganancia de capital, mientrag dicha ganancla‘.o utilidad res-
pecto él pago de impuesto sobre 1a Renta, en algumé casosg, si el Inversionista
lo desea, la posibilidad de convertir lag obligaciones en acciones de la misrha
compafiia con un descuento. ‘

Las obligactones resultan rendiclones normales del Mercado bastante liquidas .
ya que por se'r' una inversidn que nos da beneficioé antes enumerédosv,‘ pueden -
ser de aceptacidn entre el pnl;lico inversionista. »

PAPEL COMERCIAL. o 7

Otra 'foxjma muy 'l‘nteresé'nte de ln;rertlr. ge encuentra en el llamado papel Co-
" merctal , q;ne cohélste en documentos por log cuales sé presta un dinero a una -
empresa. en lo que tdcnicamente se vdenom!na un pagaré a corto plazb. por me-
dio del cual, la empresa se obliga a darle a usted lin‘ determinado rendimiento -
en un perfodo méximn de 91 drag.

Dichog documantos ge emiten en serie o en masa y sin ga_rantl’h especifica go-

bre algdn bien, es decir, se puedeh comparar con las obligaciones qulrograﬁéns
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_las cuales se encuentran respaldadas como va se sefialo por la firma v prestigio
de la empresa.

Sin embargo . este papel comarcial, solamente puede ser emitido por empre--
gas que reunan los requisitos de 1a Bolsa Mexicana de Valores. con su respectiva
ingcripcion en el Registro Nacional de Valores, lo que asegura a quienes invier-
ten en este tipo de documentos, la mds absoluta conflanza . va que dichas empre-
sag se encuentran vigiladas por la Comision Nacional de Valores y para poder e-
mitir estos docum«;.ntos deben satisfacer, previamente todos los rz2quisitos lega-
les, flnancleros econdmicos, etc. que sefiala ta Comision.

La opcidn que representa este tipo de documentos eg similar a la da log CET-
ESy las obligaciones . ya que tamblen tienen las ventajas de prc;porclonar un
rendimiento fijo ( para aquellas perséhas 'que plensan que sus {nversiones fluc-
tuan de valor cada lnsmpte)_empero a dlfé;encia de lag obligaciones quirogra-
ficas, no son o no podr;in sér convertidas en acciones de la emprasa qué las sa-
ca al mercado. | | | |

En éomparacidn con log CETES, estos document‘o;p‘i"t:séntan un méjor rendi-

" mlento, sin embargo su liquidez ( su facilidad para convertirselos a moneda in- -
; edlata) no es tan grande como la de loaCETES . No obstante , pueden ser can-
jeados por dinero en forma relativamente fdcil. La lnvérsién mihima debe ser
de $ 100 000 ( cien mil pesos en Moneglla Nacional). |

El rendimiento fijo de estos docum:2ntos es atractivo. va que estard siempre
por encima de la dltima emisidn de CE'FEé en ese momanto, es declr, que si
1a ditima emisidn de CE'TES esta dando un rendimiento neto del 43 v la empre-

sa X decide emitir pagards, tendrd que otorgar cuando manog el 45% de rendi-
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miento a su vencimliento, 91 dfas habiles después de haberse efectuado la ope-

racion. De esa manera se podria invertir en pagares el dia de hoy v venderlos
cuando le parezca . Incluso antes de los 9) dfasg del vencimiento, cbteniendo de
esta forma una parte proporcional sobre dicha inversidn,

Con estas ventajas, podemos concluir que dichos docum2antos resultan atrac-
tivos para poder contrarrestar 1a tasa de inflacion proporcionando liquidez en
buena madida. Sin embargo al igual que los CETES y‘las obligaciones no prote-~
gen contra las devaluaciones del pego. Ya que son em'tidos en moneda naclonal .
Pero con lag perspectivas econém’cas actuales, resultan ser muy atractivog,al
miznps recientemente estan dando tasas de rendimiento miy atractivas.

L.os pagarés sélo podran ger colocados y negociados a través de ias Cagas de
Bolsa., mismas que establecerdn la comisidn que cobren por 1a colocacidn, sin
embargo , existen ya en el marcado varias companléa que han sido autorlzédas
para hacer em!siones de este tipo. Entre otras podemos citar a Viana, Negro--
mnax: f'l'ubqs de Acefo Mexicanos S."A., Purlna.l Grupo Indugtrial Saltillo, San-
born's Hermanos, Paris Londres. E1 Puerto de Liverpool, etc. .

VALORES DE RENTA VARIABLb O ACCIONES

Estog titulos que representan una parte de capital soclal de una empresa lo
que significa que el poseedor de una accidn es socio de la empresa en la parte
proporcional que representa la aceidn. . |

En la Bolga Mexicana de Valores se cotizan dos tipos de afclones comunes,to-
Jag las acciones comimes de ung empresa son iguales, eg declr confierenlos --
rmizsmos derechos e Imponen 1ag m'amas obligaciones, tienen a su vez tanto

derecho da woz y voto en las Asambleas Generales de Accionistas, asl'como a
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a percibir dlvidendbs.

Las acciones preferentes ge denominan asf a las acciones que garantizan un
dividendo ( rendimiento) anual minimo v en caso de lfquidacion de la empresa
tlenen siempre preferencie sobre otros tipos de acciones que existan en circu-
lacidn en ese momento. El derecho a voto de estas acclones es lim’tado. L as
acciones preferentes pueden adoptar tas mas diversas modalidades de acuerdo
con las necestdade's que desee satisfacer la empresa emisora, slempre y cuan-
do se apeguen a las disposiclones que seiiala la Ley de Sociedades Mercantiles,

L\as acciones pueden ser de dés tigos

: a) Acciones de Rendimiento

b) Acciones de Crecimiento.

a) Acciones de Rendimiento ,

Son entre muchag otras, losde T eléfonos de Mexico, Nacional Financiera,

etc. que puedén proporcionar un rendim{erito c;)mparable o supérior é lag -

tasas mds altas de interés bancario a un afio" y que fluctudn en funcion del -
aumento o disminucidn de dichas tasas de tal mﬁhera'ﬁue su rendimiénto -
skiempre ge ajuste y sea competitivo al que prevalezca en el marcédo .Egtas "
acclones no se conglderan como de Renta variable por su caracteristica de -
proporcionar un rendimlento esperado,

En este tipo de acclones el rendimiento minimo, es el equivalente al inte-
rds bancario a un gﬁo, yavque dichas acclones se mueven en proporeion al -
mismo contando el inversionista con la ventaja d’e una cierta liquidez (conver-
tibitidad en efectivo) un clerto rendimiento y la exencion del impuesto sobré -

la Renta sobre gananclas de .apltal.
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b) Acciones en Crecimiento.

En este ci;‘m de inversion, el inversionista rambien esta atento a los facrores
de seguridad.liquidez ., rendimiento, e Incremento de capital que se ha anali-
zado anteriormente : gin embargo el pensamiento y las posibilidades del ako-
rrador estan orientadas a permanecer como tenedor de las acciones de su --
predileccidn, no ge prevee ia utilizacidn de un capitai inverrido en valores -
como un medio de vida, sino que se trata de incremantar el dinerc a una ta-
sa atractiva que los proteja de la Inflacidn y las devaluaciones con el grado
que resulte suficiente para pfo:eger log ahorros.

De entre eate tipolde inversidn ge encuentran aquellas acciones conocidas
en el Mercado como "' Blue Chips" se reconoc;:n con buen historial v de cre-
cimiento sanos, ast de que se les reconoce con una golida base financiera.

No ge debe pensar que ¢l tener una accidn "Blue Chips” es una garantia ro-
tal que cubre log elemazntos estudiados, habrd que seguir vigilando su compor
tamiento de tal guerte que en clertag ocasiones se podra optar por adquirir-
las v deshacerse de ellas en los mejbres momentos , pero habrd que revisar
si.esas entradas y salidas fueron tan redituables como <l haber permanccido
en accidn. ‘

Como ejemplo de eatas acclones, noé permitimos mencionar a Sanborn’'s
Hermanos, Aurrera Palacio de Hierro etc. .

Generalmente ge piensa que eg muy dificil 1a seleccidn de las acciones. sin
embargo nada mds clerto que 1a verdad, una vez que se acosrumbra al uso‘ Jde
clertés,herramlentaa que facilitan esta tarea.

Para principiar pueden dividirse a lag empresas por ramos (ndusrriales para
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facilitar su andlisis por ejemplo en :
a) Productos de¢ Consumo

b) Productos de Aluminio

¢) Productos de Acsero

d) Productos Automotrices

e) Quimicos

f) Confeceidn

) Papel

h) Mineras

1) Banco y Seguros.

j} Comerciales, Tiendas de Dascuéntd
k) Holdings

1Y Cemauto

m)Electricos

n) Serviclos

fi) Petrobonos, .

Despuds de cotejar 1a inversidn,, sus tendencias y la informacida que de ella -- '
se obtiene a.travds de los departamentos de andlisis de lasCasas de Bolsa, podre-
mos analizar el mercadoy seleccionar la accion que mds potencigt tenga acuerdo
a nuestro objetivo y con la asesoria de 1a Casa de Bol;‘za.

| En las acciones no existe una respuesta simple en relacion al futuro o rendimlen—
to, la razén es que cada accidn representa la propledad de diferentes empresas , -
mismas que se enfrentan a la inflacidn y a las devaluaciones con perspectivas di; .

ferentes, por, lo que es necesarlo hacer una gran descriminacion.
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CERTIFICADQ3 DT PARTICIPACION,

PETROBONOS

Son titulos valores { documentos) emitidos por Nacional Financiera como so-
cledad fiduciaria medlante Fideicomiso irrevocable constituido entre el Gobier-
no Federal a través de la Secretaria de Haclenda v Crédico Pablico v Nacionat -
Financiera.Estos valores representan un derecho privado e un contrato Je com-
pra-venta da petroleo crudo con Petroleos Mexicanos.

PROPOSITOS

La estrategla de desarrollo econdm’co acelerado décidido por \igxico permie

{ncrementar la riqueza del pais. con el objero de mejorar la distribucion del In-
.greso v generar nuevos empleos para la poblacion.
El financiam'ento para el desarrolio requiere dé cuantiosos recursos tanto ox-

¢

ternos como {nternos, para mantener e incrementar la capacidad productiva .En

s

la madida que las fuentes del financiamiento se origlnen en el ahorro interno.
reducen .las presiones Inflacionarias v se disminuye el endeudamiento externo.
E1 petrobono es un {instrumeanto que coadvuva er; la tmplemantacion de esta estra-
. tegla.
tEl Goblerno Federal ofrece. con el petrobono un fnstrumenio qua permite al a-
horrador disponer de una alternativa da tnversién garantizada por & preclo intor-
nacional del petroléo. el patrobono al estar vinculado al precio dat perroldo que
varfa de acuerdo con la inflacidn.mundial . ofrece al tnversionista un ﬂrm.e'rcs~
paldo para su patrimonio.
E{ futuro del Petrobono depende de la Economta Mundial por lo que &l rendim'-

ento eg inclerto, por ejemplo si considera que el precio del peiroléo bajard o -
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se mantendrd deprimido, no obtendrd ganacias que le permitan proteger su inver-
sion contra la Inflacion ( Véase cuadro 3, 29)sobre un ejemplo de rendim’ento.

Todo 1o dicho se resume en un cuadro ( véase cuadro 3.28.

Hasta aquf hemos visto de manera analitica como afecta la {nflacion a las inver-
stones. Ahora desde el punto de vigta general se ha observado a pesar de los as-
pectrog positivos del desarrollo del Mercado Financiero, en los Oltimos afios ha ex-
istido un proceso de desintermediacion, una ampliacién sustancial de los mdrgen-
es de operacion de operacidn de los bancos entre las tasas pasivas v las aplicacio-
nas ala cartera libre v una disminucion en las uttlidades de la Banca sefiales es-
tas de'ineficiencia en el proceso de desintermediacion. ( Véase cuadro 3 .27)‘.

Dichos ihdicadores se han deteriorado en primer lugar y en forma determinante
como resuitado del proceso inflacionario que ha afectado a nuestro pais en los dl-
timos afios v en segundo lugar,como resul tado de ciertas caracteristicas competi-
tivas de nuestro marcado financiero.

Es bien éahido que en un proceso de Infl acidn creclente desestimula el ahorro v
erosiona las propiedades de log titulos financleros comn portadores de valor. A -
estos elemzntos que son fundamentales para determinar por si el proceso dé des-
fntermediacion, se adiciona que el fncremanto de las tasas de interds pasivasg fué
inferfor at increm;anto de precios y mds aln con respecto a lag expectativas infla-
clonarias ( Véase cuadro 3,28)

Cuando 1a inflacion acelera es muy dificil mantener tasas de Intorés que fnduz-
can ai aborro. ya que los inversionistas en papel financlero estardn tomando deci~
siones, no con ‘bnse en la evolucidn actual, sino en las expectativas que se forman

con respecto al alza futura de preclos.
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( CUADRO, 3, 29)
VALOR NE AMORITZACION DL PETROBONO 77 ~
Recmbholsa del valor nominal $ 1 000,00
Ganuncla de Capiral * : v 1 430.00
Menoa: Rendimtento cublerto
trimegtralmente (pagog anticipados) 292.50
Valor de amortizacion 2137.65
* CALCULO DEL VALOR DEL PETROBONO 29 abril 1980,
Precio del tipo de camhio Valor M, N.
Barriles petrohoao en ddlares M.N,
3,344034 x 32.00 X 22.71 = §2430.15

FUENTE ¢ NACIONAL FINANCIERA S, A,
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CUADRO RESUMBEN COMPARATIVO DB INVERSIONES PARA SU 10OMA DI DECISIONES ( Cuadro 3,26
Tipog de fnversion  Sepuridad Con alta  Rendimizao Proteceidn Con rleago v Uitided on Rendimls no
Tradiclonnales © Hauides  (zeriea) Contrata  Fluetaaefsn canpes 2 2oz o
[altacion Py ACImAta L e e
D* We anjzna wgallSOR
"SR
1) Creasa du chegies sl 8l nada n  no no - -
2 Cuen 3 d ey si si 29, nd no no - -
B Jeet Bane apiaw
2y, . gl no gl no no no . gl
B;T‘.‘ NI+ RAICE .
5) Caya hubltacidn sl no No gl gl no n0 gl
6) Inmuebles para ren- )
tar 8i no sl . gl g ~ no gl sl
7) T sebles para espe- ,
cular st no si L gl i s ai
8) Tiempo compartido, sl no no no wo sl sl ©oal
9) Granjas oi no g at no ’ gt al
10) Ranchos No ho G| st at gl sl
Mercado de Valores
11) Acca. de Rendimiento- sl st Variable sl 81 gl - No ) -
12) Aces, de Crecimiento sl at Variable a1 g El No si
13) Obligzacioney 4l no Varlable al no sl No no
1) CETES ] #i Variable ) no no No ol
18) Papal Comuerclal i No Varfablc sl no 1o Nuo -
16) Azejnacione:s i No  Variable i "o no Mo a8l
17) Petrotionny gl 4l Vartable sy sl No sl
18) Sociedades de Tnversidn st 81 Variable Hl ai gl No -
19)%0ndos da Promocisn Bursatit sino Variable H g sl 7 No -
O'TROS
20y Oro, Plata Plaiino ohras sl nada 4l gl 8l af . -
de arte, francos sulzos
ddlarcs

o ‘.— "
D*= Proteceldn contra 1y davabuneion,
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RENTABILIDAD DE LA BANCA COMERCIAL
Utitidad/Capital +regervas (promzdio)
Agosto 1982

( Cuaden 3. 27).

Porcentaje
Nivel |
21.
Nivel T
Nivel T 176
Nivel IV 18,0
- Nivel V T,

FUENTE ¢ CNBE » Agosto 1982.

25.9
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TASA DE INTERES PASIVAS E INFLACION 1977-1982 . (Cundro 3,28

----------- Inflgeldn
- ___T'asa pasiva
Porcentaje ‘ '
60
50
40
[
A\
30r ’
AN
; e’ \.
20 s \. - o'
tor
e 1 { I | |
1977 1978 1979 1980 1981 1982

FUBNTE! Elaborado por el CEESP con datos del Banco ds México.
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En egta sitdacidn las tasas de interés debertan compensar no por 1a inflacion
corriente sino por la qué se espera, lo que harla que dichas tasas de interds --
fusran muy elevadas 'en términos nominales v reates.La dlflctiltad que existe pa-
ra mantener tasas de interds propicia el proceso de desintermediacidn .cuando -
exigte un proceso de esta naturaleza, los recursos manejados en el Sistema Finan-
clero crecen a tasas inferfores a la inflacidn , en cambio los costos administrati-
vos de los bancos lo hacen a tagsas semejantes al alza de los precios. En la medi-
da en une este proceso continue el costo administrativo por peso manejado aumen-
ta y se generan presiones para aumentar el margen financlero puesto que este -
deberfa ser suficiente para cubrir los gastos y 1a obtencidn de una utilidad acorde
con las politicas de expansidn y de distribucidn de beneficios a empleados y accio-
nigtag. A '

3.8 SOLUCION PARA ADMINISTRAR EL NEGOCIO EN EPOCAS INFLACIONARIAS

" Bajo, altas y crecientes condiciones inflacionarias, muchos negocios se en--
cuentran nuevos problemas y en algunos pafses, 1a tasa de quebrantos comercia-
les com’enza a crecer. Las dificultades involucradas en 1idiar con los continuos
Incrementos en los precios de los proveedores y en los costos operativos, junto
con los esfuerzos Involucrados para trasladar dichos costos a los clientes y en -
enfrentar los c;mos financieros, incrementados por la espiral inflacionaria, pre-
gentan una nueva serie de problemas al ya fuertemente presionado hombre de ne-
gocios quien estd altameﬁte ocupado con aspectos de sus operaciones internas y
con incrementar la participacion de su compaiiia en el mercado.

El hacer negoclos bajo condiciones altamente inflacionarias se vincula con el -

rlesgo de potenciales quebrantos comerciales: en egte inciso se discuten los as-
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pectos mds importanteg de este doble dilema y se propone un curso de accidn.

Primero los problemas y algunas de las causas. '

JPor qué algunas compaiiiag eventualmente quiebran?

Un prominente banquero en una reciente entrevista con la prensa menciond en-
tre otras cosas :

" L.a abrumadora mayoria de log negoclog que van a la quiebra tienen gerios pro-
‘blemas administrativos. >Sl un negocio tiene este tipo de problemas no serd ca-
paz de obtener ayuda de los bancos™. (29
Este agpero recordatorio es una advertencia a ger tenida en cuenta seriamente

por la alta direccidn de una empresa. Cade gerente responsable deberfa constan-

temente tener en la mira controlar v estar seguro de que "' su b:arco egte en bue-

" na forma y que sus escotillas estén bien cerradas” para capear cualquier tempo-

ral qde se avecine. ' ’ ' 7
-Liog casos de las compaﬁias fracasadas revelan varios defectos principales:

los mds comimes son! .

- Incapacidad para mantener mdrgenes de ganancia adecuados a travds de perfo-
dicos fncrementos en los precios de venta para absorber la aspiral inflaciona-
r_ia de los costog.Como definicidn deben obtenerse suficientes utllidades para

cubrir 108 costos de reposicidn de sus existencias v los costos financieros.
-Sobre- endeudamiento causado por una {nadecuada estructura del capital per-
manente ¢n su relacidn con los prestdmos y otras obligaclones Incurridas en
el desarrollo del ﬁegocio. ’
~1nsuficiencia de recursos flnancieros adecuados para mantener y degarrollar

un nivel de las actividades comerciales en aumento.
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- Inadecuada respuesta al cambio.

En general estos cuatro defectos pueden existir en una empress mucho tempo
antes de que la misma fracase, aun antes de comuter los serios errores que con-
ducen a dicho fracaso. Es mds, normalmznte la compafia comerte 2rrores a cau-
sa de estos defectos. Las compafilas no fracasan de un momanto a otro: adn en las
mds pequefias t;>mn varleg afios , y muchog gintomas estdn presentes a lo largo -
del perfodo en que el fracaso se va gestando,

Es evidente que cuando la evolucidn de los precios de venta no acompafa a los
‘tasas de Inflacidn y cuando el volumen { canttdad ) tlene que comp.nsar la brecha
en log preclos de venta, entonces la compafila comienza a "cavar su propia tum-
ba", Mientrag tanto el clclo del capltal de trabajc; ge expande para financiar los
requcrimlentos de una mayor produccion con mdrgenes de ganancta estrechos.

Hay una gran diferencia entre una compaiila que cmplea buenas téenicas geran-

‘ cialegs de tesoreria para minim'zar el efecto del deterioro del poder adquisirivo
de la_‘ﬁmneda madiante una julciosa relacion entre sus activos v pasivos moneta-
riog y una compaiila que no tlene la habilidad de mantener adecuadn‘s liheas de -
crédito con bancos y proveedores ( ya sea comd resultade de umj alta relacion
deuda / capital o una falta de buenas garantias. o resul‘mdo e amibag). Unex-
ceso de éct!vos monctarios sobre log pasivos monetarios resultavd en una aro-
sidn de 1a posicidn monetaria neta.

En patses donde por inflacidn no estd reconocido para propositos tributarios -
esta erosidn resulta en pérdidas no deducibles tetburarfamente . B financlam‘en-

to por medio de pregtdmog bancarios . que tienen ;m cogto de Intereses que es

deductble Impositivamente ., podria ger una opeidn descable.
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El banquero macionado previhnﬂente 1o expressé muy bien cuando declard (en res-

puesta a las criticas a la actitud de los bancos de facilitar 1fheas de créditos a los

1

clientes) que:

" Egte tipo de critica proviene normulrhente de empresas que no son en absoluto -
viables , las cuales no tienen acceso al crédito de los bancos y cuyos Estados Fi-
nancieros realmente no justifican mayores créditos. Lo que realmente estas com-
pafilas hacen es tratar de obtener un crédito de un banco para pagar a otro, Es-
ta forms de actividad es tmposible”. Q9
Un ejemplo de este tipo de situaciones comerciales demasiado arriesgadas'. pue-

de ser visto en 1a reciente bancarrota de un importante fabricante que habfa aumen-

tado su participacion en el mercado principalmente ﬂnanciéndo a gus clientes, has-
ta que las fuentes de su crédito se agotafon. Un factor que contribuyd mayormante

a su fracaso fue su incapacidad de mantener adecuados mérgenes de ganancla.

Otro grupo de indicadores de las 4reas de problemas en las compaiias, puede - '
‘ger encontrado cuando existen en sug sistemas contables las slgqlemes deficiencias

- Pobre control presupuestal '

- Pobre planeamiento de flujo de fondos

- Pobres sistemas de costos.:

Estas deficiencias en una compaiila indican que la administracidn no sabe cdan -
bidn o cuan m4l! le estd yendo, como planear adecuadamente sus recursos de caja

(o la falta de eilos) o prever cudndo es posible una crists de caja o qué contribu---

cidn a las ganacias estdn aportando cada uno de sug productos.

En st migma ninguna de estas deflciénclus en éus sigtemuas contables ocaslona-

r4 necesariamente el fracaso de la compafiia. De alguna manera en aquella com-
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pafila donde todos o 1a mayoria dé tos defectos mencionados anterformente exis-
ten, es probable que se incrementen las posibilidades de fracaso.
PASOS PARA MITJORAR SU ADMINISTRACION

El empresario tiene que estudiar :

- L.a calidad del producto para poner sus costos de matertales y de produccidn
en linca con sus posibilidades reales de ganancia .

- Sus clientes para determinar cuales le brindan 1a mayor ganancia liquida ~=-
( después de cobrar las facturas) y qud clientes tienen el mds alto potencial
p:ix'a crecer en volumen y rentabilidad,

- Su estructura operativa, para asegurarse que por lo menos sus costos flljos
pueden ger cubiertos por el margen de contribucidn v tambien proporcionar-
le a &l un razonable margen de ganancia ( nadie trabaja por mucho tiempo "
solo para cubrir los gaétos) .El hombre de negocios tiene que aprender a -

: | adaptar sus negocios a sus fuerzas financieras, los dias de especulaciones

| comerciales demasiado afriesgadas o de sobredimensionamlento del nlvel
de sus operaciones purh maximizar el impacto de la inflacion estdn desa-

_pareciendo. ‘a menos que ¢l tehga excelentes y permanentes Itheas de c;:é-
ditoy sus;ancial mente , tasas de aumento de costos mds bajas a las tz_\su's -

| e inflacidn general,

- Sus sistemas de'comrol e Informacién, para determinar si l<.>s miérgenes -

3 de ganancia son satigfactorios o estdn siendo crosionados por la {nflacién
A y que procedimicntos regularas de controt estdn slendo desarrollados pof
mudio de presupucstog, flnjos de’cn]n . costos v la adopcion de pr!nc:ipfos

y sistemys conmblcs; adccuadog a periodos inflacionarios .



228

El resultado del estudio podria indicar que el negocio tienc que ser redimcnélo~
nado. '

¢ Que significa el redimensionamiento del negocio?

Puede significar:

- Determinar el margen de contribucidn efectiva de los productos priné[palcg .lo
que probablemente requerird un andlisis mds profundo y agudo de la rentabili-
dad por producto.

- Decldir eliminar o congelgr esos productos que no alcanzan los nlveles mini-

mos de rentabilidad /

" - Cambiar log proveedores o bajar la calidad del pro;Jucto hasta el nivel que el
mercado pueda encontrar aceﬁtable o la competencia 1o permita { nadie nece-
sita ir al supefmercado en un Mercedes Benz, s un VW es suficlentemente -
bueno). |

- Reducir condiciones de venta para enfrentar el ciclo de capital de trabajo. si
las condiciones de 1os competidores lo permiten, Puede resultar caro, dasde
el punto de vista de caja. comprar materia prima en Vdn plazo de 30 diag, te-
ner un ciclo de 30 dias de produccidn y despues dar 60- 90 dias de crédito a
clientes. ' ' .

- Inclulr prc_acios de venta el costo financiero promedio de las cobranzas venci-
das , o mejor, tener una rigurosa pol‘mca de limite de crédito vy ser duro --
ton clientes morosos.

- Si cual'qulcx" pian de expansidn estd en proceso y tlAenc que ser continuado de-
bido a conglderaciones de buena estrategia o de mercado, estar scguro que:

a) L.as necesidades de caja para un razonable periodo futuro estan previgtas

y gus fuentes son seguras, en otras palabras grantizadag para el perfodo
'

XY
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mdg relevante del ptan. Un buen plan de expansion tiene que estar completa-
‘mtante financiado y no fuera de los escasog recursos de capital de trabajo.
- b) El retorno de 1a inversidn sea medido en térm!nos de flujo de caja, El cri-
terio para la continua expangidn deberta ser el retorno de caja de los bene-
“ficiog del ptan{ flujo de caja descontado ).

Log factores esenciales para un existoso redimensionam’ento del negocio son.
el manejo del ﬂgjo decajayla financiacidn de terceros son p;-obablem.ante dosg
de los factoreg mds importantes , sino log cruciales, en el exito del proceso de
redimenglonamiento. Estos dos topicos son.tratados en adelante.’

MANEJO DEL FLUJO DE CAJA
EN esencia !
" Hoy , 10 m4s tmportante es el flujo de caja".

En "épocas de alta inﬂécldn , el hombre de negocios que pueda enfrencarse con el
problema critico del flujo de caja, tiene una buena probabilidad de sobrevivir, E{
segundo axloma que debe entenderse es que, a pesar de que la ganancia 'es esenci-
al para flujo de caja avorable, " Volumen no significa necesariamente ganancia®.
y este axioma se aplica tanto a log clientes como a los productos debido a su efec-
‘to en el flujo dé caja. ‘

El flujo de caja principalmente yesulta de tavestxfuctura de! capital de trabajo,cu-
yos principales elementos son: caja, cuentas por cobrar, existenciag prestdmos v
otras cuentas por pagar.

' El negocio debe gencrar suficieite "caja" para mantener un buen'nlvel de capltal
de trabajo sin una indebida exposicidn a la erosida Inflacionaria de sus activos mo-

netariog netos ( activos monetarios menos pasivos monetarios). Las existencias -
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son normalmente excluidas de los activos monetarios porque se considera que

acompaiia a lacurva de la inflacion con los correspondiente incremento en sus va-
tores. '
Un buen manejo de fondos significas
SALDOS DE CAJA
La reducclén de log recursos de caja al minimo compatible con las necesidades
fnmediatas, altos indices de erosion monetaria hacen obvio no mantener muchos -
saldos de caja en Ie; calle tanto en hancos como en clientes. Todo exceso de dinero
debe ser il;vertldo a corto plazo, puede ser que el retorno de esta inversion no cu-
bra la exposicion monetaria. pero es mejor que permanecer pasivo en la admihls-
“tracion del dinero. ’
| El secreto es preparar buenas y frecuentes proyecciones de caja y tener una ra-
zonable idea de las disponibilidades y requerimientog de dinero, pero fundada en -
factores de alta seguridad o contingencia de manera que no nos sorprenda ningdn -
hecho imprevisto, En estos diag adn el mejor cliente puede no pagar sus deudas
a su vencimiento. |
‘La mayoria de las ganancias provenieﬁtes de las ventas ., en algdn momento ge -
btransform‘an en caja. Cuando ésta se empantana en deudores y existencias el ne-
gocio comiéhza a perder su flexibitidad o a agotarse.

- Los programas de administracidn de caja son disefiadog para mantenex" suficien-
te ll‘quideisin mayores riesgos, al nivel mds bajo posible de coéto ( interes, infla-
cidn y diferencias en cambio).

MiJORES VCONTROLES BOBRE LAS CUENTAS POR CO3RAR

No sdlo es esenc‘ial tener buenos clientes que hagan su pedido regularmente ,que
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puedan ser manejados fdcllmente v que sean la columna vertebral del negocio, -
ahora , por afiadidura. ellos deben ser buenos pagadores de sus deudas, pronta-
mente y dentro de lds Hmites v ©@rminos de ventas, Con las alras tasas de inte--
rés sobre el dinero que se pide prestado, el mdrgen de ganancia en ventas puede
ser consumido rdpidamente cuando los clientes tienen que ser financiadog 60-90
dras o mds.

Este requerimiento /necesidad tmplica un control actualizado diarfo gobre las
principales cuentas por cobrar. Este tipo de control nos proporciona {nformacion
a la fecha sobre la antiguedad He las deudas en cualquier momento, con particu--
lar énfasis en las cantidades mds importantes,

'Esta caracteristica nog da tambien una buena indicacion sobre qué clientes de-
berdn ser estudiados para su eliminacidn o congelam!ento, cuando el flujo de ca-
ja comienza a deteriorarse.

Siempre se debe tener en meate 1a estrategia para el desarrollo y crecimiento
cuando se analice criticamente a los clientes nadie quiere cortar o disminulr ta.
potencial categoria de industria lider del sector en 1990 a causa de un pobre_ juj—
cio éctual. La contribucidn dirigida a recuperér-los costos fijos por cliente es -
témhién uh fact'or clave a ser éonsidcrado enla eval uééid‘rl del cliente.

Eg eéenéial .p”s.ara un negocio conocer mensualmente gu ganacia, ya sea de cada
cliente principat o de grupo de productog , no solamente con base a las ventas o
ﬁmrgen de contribucidn, s;ino también por la cobranza de los clientes, financia--
cidn de costos de produccidn etc, .

INVERSION EN EXISTENCIAS Y GANANCIA_S SOBRE LLAS MISMAS.

Toxdo hombre de negozios quisiera que sus proveedores financiaran sus existen-
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clas hasta . recuerde que los proveedores tratan de recuperarse de alguna mane-
ra de sus costog financieros en sug preciog de venta, Se puede obtener ganancias
sobre las existencias cuando 1og proveedores permijtan pagos diferidos sin pena-
lidad de intereses.

Invertir los excesos de caja en existencias puede ser un buen negocio glempre
que no haya mejores cam’nos para protegerse de la Inflacidn v que:

- Se asegure asf’ una mejor disponibilidad de materiales criticos.

- L.ag tasag de fncrementos del cogto de estos materiales sean normalmente ma-
yores que 1a tasa de inflacidn.

- La flexibilidad en el flujo de caja permiténlé'inversldn en existencias.

Los costos incrementales y los riesgos de acumul'ar existenclas‘deben ser teni-

dos en cuentas

- Cbstos financleros i.nvolucrados en compra de materlales extres .

- Costo extra de alquilar especio de almacén , seguros, personal extra en el alma-
cén, ete..

- Obsolescencia

- Daterioro de mercaderias,

Las ventajag de acumular existencias como una defensa contra la inflacion de-
ben siempre ger sobesadas contra &l fetorno provenlente’de ta inversion de los
fondos resultant2se de reducir los programas de compras y lag existenclas.

Como regla general . parece que mantener 1os niveles de existencias al mini-
ino y liberar los fondos para otros requerimientos de capital de trabajo es la -
ruta pfeferida para uan buena adminiatracidn de caja en perfodos de alto costo

de 1a moneda. Para lograr este objetivo, es necesario una mejor coordinacion
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entre compras . controt de existencias, produccion y departamentos de venta, de
manera que lag cond’iciones operatlivas puedan ser optimizadas.

La posibilidad de ofrecer un pronto pago a los proveedores da algunas veces,la
oportunidad de obtener mayores descuenios que el efectivo retorno que se obtiene
al invertlr el efectivo a corto plazo, A menudo los proveedores estardn interesa-
dos en obtener pagos al contado de sus clientes antes de 1a fecha de vencimiento
de sug facturas y estardn preparados para descontar log costos financieros incor~
porados en sus precios de venta o un importe mayor. Sin embargo, ésto deber4 -
ser culdadosamente conslderado desde el aspecto de la reposicidn.
FINANCIACION DE TERCEROS.

Los préstamos bancarios son una parte inevitable del manejo de caja baj'o al-
tag condiciones inflacionarias. La cobertura equivalente para los activos mone-
tarios( por ejemplo’ caja cuentag por cobrar'y otrog activos monetariog) debe -~
ser efectuada por saldos adeudadog a proveedores , sueldos por pagar e fmpues-
tog y otros pasivos, los cuales son normalmente fpasivos monetarios que no de-
vengan-intereses . Ei secreto es mantener en un minimo el nivel necesario que
balancee los activos y pasivos monetarios de manera de evitar 15 erosidn de la
moneda.

Sin embargo una regla bdsica es evidente ! una vez que la compafila empieza a
trabajar para los bancpg. por ejem@lo, chando el nivel de endeudamiento con -
terceros sglgnifica que la compaiia estd operando principalmente para pagar los
préstamos bancnrios y sug lntéreses , 1a compafia est4 en el tohogdn que con-

duce a la quiebra.

Cuando 1a financiacion de terceros tiene que ser usada para financiar a log --
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clientes, el redimensionamiento de log negociog tiene que ser mirado con aten-
cidn o, por lo menosg, un generoso costo tinanciero tiene que ser agregado a los -
precios de venta.
Trabajar con bancos significa que el hombre de negocios tiene que agegurarse
que obtiene el mdximo‘ beneficio ( Leverage) de gus relacldnes con log banqueros
Los pasos bdsicos en el desarrollo de estas relaciones incluven:
- Manejo centralizado de la administracion de cajé. con controles dlarios.
- Transferencia de fondog a la administracion centralizada con solo un minimo’
de galdos de caja en las sucursales.
- Transferencias bancarias autdmaticas con lineas bancarias de crédito rotati-
vas para dichas transferencias. .
. Ademds arreglos reciprocos con los bancos sobre financtactdn de exportacio-
nes, adm'nistracidn del pago de renumeraciones , remnsa de utilidades. pago
d'e’ impuestos y cargas sociales, que representen negoclos adicionales para los
bancos, le brl‘ndarén al hombre de negocios elementog de negociacidn para po-
der obténer cogtos m4ds bajos por los préstamos obtenidos de los bancos.
El hombre de négoclos puede relaclonarse con las condiciones al tamente Infla-
cioﬁarlas y prosperaf en cualquier mcdio . 81 revisa criticamente sus negocios

y_ gus operaciodes en el cohtexto de los comantarios y sugerencias arriba inclui-

..

.das .
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'COMPOSICION Y CARACTERISTICAS ( Cuadro 3.1)
DE LA MUESTRA DE EMPRESAS.

Total de empresas en la muestra ; 70.

SECTOR No DE Empresas COMPARIAS
Autopartes 7 Cisamex, Eaton,Moresa
Perkins , Spicer, Sudisa
y Tremec.
Consumo 12 Bacardi, Bimbo ,Bimex
Cermac,Ciga Tam,H-24
Martell, Martin , Moderna
Parras,Puina Synkro.
Comercial 7 Aurrera,Liverpool,Palacio
Par{s, Roberts ,Sanborns, Sa-
linas y Rocha.
Construccién 3 Apasco,Cegusa y Tolmex.
Eléctrico 4 Condumex, Ericcson,Gesa-
mex IEM.
Metaldrgico 3 Alum, Camesa y Nacaobre.
Minero 6 Autlan, Dominicla, Frisco
N H México, Luismin y Pelo-
les.
Papel 3 Crigoba, Kimber y Loreto.

Quimico 10 Borden, Carbide,Celanese ,
\ Cydsa , Euzkadf. Hooker ,
Irsa,Nalco .Pliana y Texaco.

Servicios 2 Aviamex y Telmex. '

Siderdrgica 9 Aceyac ,Campos Ecatec, Epe-
' ) nal ,Glssa, Metaver,Sideg,
Tamga, y T.F. México.

Controladoras 4 Contal, Desc, Fiasa y Visa.

FUENTE; Reprtes Trimestrales de las empresas proporcionados por la Bolsa
Mexicana de Valores.
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%

( Cuadro 3.2)
Margen de utilidad de las Empresas de 1a muestra.
12 meses terminados el 30 de septiembre de cada afio .

! Promedio 9 { Udlidad Meta / Ventas Netag]
8.0f °*
7.0
6.0
5.01
4.0
3.0
2.0 q 2.
80 80 81 82
Sectores
Congtruccién _ Eléctrico Controladoras Comercial
: ' 10
p 8 .
8}
0 \ 6 \
4
-51 \ ’
-10
Minero Consumo Metalurgico

N O

12
i1

N oo
who * o
R AR

Servicioé Autopartes Papel _ . Quimico

12 6 4
11

O N o
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( Cuadro 3.3)

Coberrura Financiera de las
empresas de la muestra,

(s) A septiembre de 1982,

Promedio
(Utitidad de operacién / Gas- Veces
tos financieros)
6L 5.84 ;
: 4,61
4|
2] 2.3
, 80 81 82(s)
Sectores
__Autoparte Congumo Congtruccién
d 3 6 o
L 41 \ 4L
[ \ 2l .
UM g ) )
Eléctrico Metaldrigico ' Minero Papel
3 2 12r : 6
4 8 p \ 4 1
b l b .4 3 ’ 2
- Qufinico Servicios - Slderdrgico Contr-ladoras
6 6¢p
i 3 ] . R
b 24 4r 4
L 1} 2 1 - ~ 2
n P P N A A i i -y A i
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( Cuadro 3.4)

Indlce de lquidez de las emprea pL| muastra
(Acclvo Clrculante/ Pastvo Circixlsnce) RS
Promedio

Sectores T 81 . g2

Autoparte

Eléctrico Metaldrgico Minero Papel
2Fr o -/\ P \ g .\
1} \ b P . 3

Qufimico Servicios Siderdrgico Controladorgs
2 p b 3 e

!
|
.A{
1
1
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" {Cuadro 3.5) ‘Indice de apalancamiento de lag empresas de la muestra.
( Pagivo Total/ Capital Contable ).

il

L .

b

I

PROMEDIO
Veces
1.3 . ‘ 1.35
1. 0.89 52%
.5 ﬂ
e Comercial Construccién
Autopartes
1. ) b
1. 4
1] 0l gl
57 TR) 81 82
Eléctrico Metaldrgico Minero Papel _
Quitnica Servicios _Siderdrgico
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( Cuadro 3.6 ) Porcentaje de pasivos en moneda Extranjeras de las empresas
de la muestra.
Promedio %
-------- a § 98.40por ' 60 ; , /'D‘f' f
délar. : - ’/’ 50.7
50 '¢' b
a $ 50.00 por - ﬂy
d6lar 0 T2
: o Bt e Bt
Sectores
7 Autopartes % Consumo ‘ % Comercial 9, Construccién
’ ) . .
Ls ! ’ 351 S 75 /
/ . 204 . 3 7
Jd ) 30 ; 70 ;b
10¢ ’
5| ——— | B / %1 \/
80 81 82 80 81 82 80 81 82 80 81 82
Eléctrico Metaldrgico Minero - - Papel
’ , 60.L /)
50 A osob o 0 i /
I’ 'l 60 b 50 ¢ ' l’
/ L . r o
HO / ol 1 ol DL . /
Qufmico Servicios Siderdrgico Controladoras
i ] 60 7 sof
;g[ P 701 ,/" sol g ot . -
4 60 z 40t ) 60
B0p / 301 50




S 241
PROBLEMATICA DE FLUJO DE
FONDOS DE LA EMPRESA

( Cuadro 3.7 )‘
ORIGEN APLICACION
INGRESOS , FLUJO DE FONDOS COSTOS Y GASTOS

{ Se incrementan por inflaci6n ,Altas tagas
de interés y Devaluaciones)

INVENTARIOS Y CUENTAS POR COBRAR

( Se reduce por falta de
demanda)

“PROVEEDORES
Y CUENTAS POR PAGAR

A CORTO PLAZO, ( Se Incrementan por falta de demanda)

( Se reducen o incrementan de }«
acuerd;: con la fuerza del com- ] INVERSION Y REPOSICION DE ACTIVO FQo
. prador). i -
o ( Se incrementa por la lnﬂaclén y revaluacién )
PRESTAMOS BANCARIOS .

(.Escasos , Caros y con Ries-
go Camblarto)

CAPITAL

( Muy escago por baja rentabl-
1idad e incertidumbre)

¢ DIVIDENDOS?
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CAPITULO CUARTO

REEXPRESION FINANCIERA

4.1 SITUACION ACTUAL DE LA REEXPRESION DE LA INFORMACION FINAN~
CIERA A NIVEL MUNDIAL.
En décadas anteriores a el aiio de 1970, a nivel Mundial existta una estabi-
lidad de preclos. por lo que el costo histdrico permitia mostrar una informacién
. ﬂnﬁnc!era adecuada.Pero hubo algunosg cagos en los que existio inflacica. como -
es el caso de Alemanta. ’

En efecto en Alemania, despuég de la Primara Guerra Mundial tuvd ena hiper-
tnflacion e hizo surglr el esquems contable ., basadd en los costos.de reposicion
ya que egte procedimiento permite mantener intacto el capital fisico o material
de los activos fijos y de iosi {nventarlos. La formula que se recomandaba para
egtablecer log precios de venta durante ese pertodo era el costo de reposicion
mdag la utilidad. »

Enlos Egtados Untdos de América, Henr? W. Sweeney desarrollo a fines de
la década de los geinte, un esquems de correccidn monetaria que dejd plasma-
do en su libro " Contabitidad Bstabilizada”, el contenido det libro se refiere a
una contabitidad en 1a que ta unidad monetaria es sustitulda por una unidad de
poder adtjulsltlvo homogeneodeterminada .

Con base en el Indice General de Preclos al Consumidor, ast al retmprimr-
ge su libro en 1964 a consecuencia del nuevo Interés en la reexpresi&_x enla--
informactdn financlera " Sweeney relata que, e!; 1937, un contador le dijo en --
broma que sug ideas se habtan adelantado clncuenta aflog a su época, Todo pa-

rece indicar que esta profecta se cumpliria en este decenio” (5 )
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También Sweeney. hace una breve reseiia del ugo frecuente de los cogtos de re-
posicidén en Estados ({nldos. a partir de 1916 hasta el inicio de la depresion de 1929
v su posterior abandono en 13 década de '1930-1940. Indica que en este periodo Ini-
clal las valuaclones a costo de reposiclén sdio se aplicaban, por lo general a los -
activos fijos normalmente se efectuaban por medio de avaluos independientes, el
autor atribuye la popularidad de éstas revaluaciones de Activos Fijos al deseo na-
tural de log administradores de n.egoclos por rostrar log recursos y el capital --
contable de lag empresasfque manejaban en cifras m4s altas en el Balance, lo que
hacla que estas empresas parecieran mds prosperas e importantes para quien lag
observase sobre todo los banqueros y los accionistas, ademds asignando un valor
mds alto a log Activos Fijos, se facilitaba 1a emisidn de obligaciones y de accio-
nes adictonales . las que parecerlan tener un mayor respaldo, ( Estas mismas mo-
tivaciones parccen egtar presentes en la corriente hacla revaluaciones de Activos
Fijos aparecidag en México en los ditimos aﬁos).

DE 1930 a 1960 debido a 1a estabilidad econdmica del Mundo poco se coments so-
bre 1a ReexpreSiOn . ya que la moneda no sufrid fuertes devaluaciones, asfcomo

no existta una hiperinflacidén,

SITUACION ACTUAL DE LA TEORIA Y LA PRACTICA EN EL AJUSTE DE ESTA
DOS CONTA3LES EN PERIODOS INFLACIONARIOS.

Mucho se ha escrito y mucho se ha habtado en los dltimos tlempo,s‘. probable-
mente en la dltima décadé.‘ con relacion al tema del reconocimiento en los Esta-
dos Flnanc(eros del efecto sobre el bétrlmonio y Ioér reé:ultados de cada pertodo.
Con dIferentes métodosg ., con variantes de enfoque, con diversidad de matices y

de Intensidad con puntos de vista originales y novedosos o con aferramlentos a -
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. técnicas tradicionales, con mecanismps parciales o integrales, las profesioneg
convtables de todog log palses . de una u otra manera han tratado con profundidad
el tema en el referido lapso.

En este apartado se dar4 un breve recorrido sobre los avances producidos en
varios palses del drea interamericana, Europea y atin de otros continentes ; para
una mzjor com17ren§idn de lo avanzado en ellos, se intentar4 una sistematiza---
cion previa de os problemas a resolver y las alternativas bdsicas que pueden uti-
Hzarge . De esta manera‘ se entlende que podra seguirse con mayor fluidez la deg-
cripcion de 1o actuado en cada pals, pues se podra ublcar o encasillar mejor el--
procedimiento escogido.

En primer lugar, debe mencionarse que existe unanimidad en la lndentlf[clacldn
de los problemas que origina la l;ﬂacmn sobre los Estados Contables que son:

- Demostracidn incorrecta del patrimonio que normalmente aparece subvaluado
- Medicidn distorsionada de losResultados de un perfodo, lo qué significa entre -
" otrag posibilidades ¢ |

a) Gananclas exageradas por. Inclusidn de Resultados meramente Nom!nales.

5) Pérdidas exageradas por omistén de una estructura financlera ventajosa fren-

el proceso Inflactonarto,

Es obvio mencionar que 1a falta de validez de lx; tnfor macidn contable repercu-
te directam2nte en declsiones inapropladas , pues cualquier andlisis o conclusio-
nes basadas en cifras computadas sobre bases historicas es por definicién deft--
ciente.

MEETODOS PARCIALES

Resulta bastante complicado sistematizar elementos dismiles, pero se conside-
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ra que el angulo que ofrece buenas perspectivas es una clasificacion de log Méto-
dos integrales. Egtos Wltimos, a suvezy segnn la complejidad de los procedi---
mientos de correcidn empleados pueden clasificarse en detallados o simpltﬂcaébs

En general los métodos parciales son log que aparcen como primeras manifes-
taclones ante el problema.Casi se dirla como tifnfdas reacciones v consisten en -
algunos procedimlentos que perm‘ten actualizar los valores de clertos elementos
patrimoniales o de Resultados. La ventaja de su aplicacidn se da. sobre todo por
su simplicidad y son vdlidos en la medida que las tasag de Inflacivn lnvoi ucradas
no sean significativas, En cambio ante tasas pronunciadas de {nflacidn el ve_fecto
eg un agravamiento de la distorsidn producida pbr. la Contabilidad Histdrica.

En general contribuyen a una mejor expresidn del patrimonio .. Dero no asi de
Resuitados. Pueden hacer-dtil la informacidn desde el punto de vista de la solidez
patrimonial o la solQencla con fines de concesion de crédito, adn cuando no perm’-
tiran un adecuado andlisis de flulr de fondos derivados de los resultados.
| La denominacién de Parclales se debe a q;le en éeneral . ge emplean adlo una o
alguna de los que aquf menclonamos. Probébleniente. la apt lcaci&n simultanea de
varlas de ellas darfa lugar a efectbs que pueden acercarse segun la combinacion -
elegida a los de algunos de los métodos denominados vlrntegrales. No obstante‘, nun-
ca se lograrla la homogeneizacidn entre rubros de un balance ( adn cuando global -
mente estan blen valuadas) es invalida.

Cabe comentar 1ag giguientes varlantes! ,

Revaluaciones Patrimoniales, estés pueden ser de dos tipos: l

a) Directas, cuando surgen de ajustar valores de ciertos rubros a partir de ---

ellos mismos.
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- De activos fijos : en base a Indices de inflacldn oficlales o sobre la base de -

tasaciones o avaluos. L.as del primer tipo son obligatorias en varios pafses

. Latinoamericanos.

-~ De los gsaldos en moneda extranjera: a log tlbos de camblo vigenres a la fecha
_de clerre del perfodo o efercicto,

- De tltulos u obl igaciones del Estado, saldos por cobrar o por pagar con inde- |
xacién a su valor téenico o sea con indexacidn devengada hasta el clerre del -
perfodo o efercicio.

b)Y INDIRECTAS
Cuando se deriyan por contrapartida del ajuste o correcidn directa de otro ru-
bro.Ejefnplo de estas correclones son:

-Del capltal o patrimon‘(o neto: log saldos. reservas o superavit provenientes -
de revaluaciones de Activo Fijo

- De Inventarios y activo fijo. mediante la'capita[lzacldn de diferencias de cam-

“bloo indgxacidn provenientés de deudas vincul adas éon su adquigtcion .produ-
ccidn construccidn,
PROTECCION DEL CAPITAL
" Se bagan en una estimacidn del efecto de la inflacion sobre e! patrimonio . con -
base-a 1a aplicacidn de thdices de precios sobre clertos saldos patrimoniales . -~
constituyendo una reserva o una extension del capital por el importe de dquel cal-
culo,
CAPITALIZACION DE INTERESES
Si bienno ge'le entlende‘como una correccidn de log efectos de 1a Inflacidn | es

totalmante clerto que estas prdcticas, comienzan a aplicarse cuando 1as tasas no-
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minales de lnierds crecen como 'c’onéecuencia de tas tasag de inflacién. Consis-
mﬁ énp capitgii'zacidn en activos filos de Inrergses devengados durante el perto-
d,b de coﬁsrrucck)n"pdr el capliral ajeno obrenido para flnanciarta. En algunos paf-
‘ sua con altas tasag de inflacion, éstu prdctica se extlende comportando como par-
: e delvposm de compra. prdduccldn o construccion, inversiones permanentes y ac-
t&vos f1jos.
) ,’ f.a porcidn de cobertura inflaclonaria (o sea el excedente gobre una tasa de in-
. terds correspondiente a una moneda estabie) originada por las deudas con to que
ge financian tales blenes.

Tal es el cago de la Republica de Argentina, con tasas de inflacién superiores

a lag cercanas al 100% anual , en los ditimos afios y con tasag de interes glmila-
regalasdela inﬂaciOn y en algunos perfodos superiores a ella.

| Egto conlieva a‘un problema adiclonal . En épocas de Inestabilidad monetarla -

pueden producirse dos situaciones que suelen darse alternadamente:

- Tasas de interds superiores a la tasa de inflacidn ( suelen denominarse tasas
positivas y esto significa que hava una retribucion real del capital, medida ~
por &l coclente de la tasa de interds nominal sobre la tasa de inflacidn para

" et mismo periodo).

~ Tasas de Interes inferiores a la tasa de inflacidn ( suelen denom,'.nqrse tasas
_negativas v ésto significa que el ac:eedor ni siquiera recuperard su capital -
é.n_ moneda constante al venclmignro de la operacion),

La'discusiOn adicional que se requicre es qua una contabilidad Aepurada del e-

fecta iliflacfonaz'lo y en la que ge admita la caplratizacidn de costos financleros pa-

ra actlvos con periodo de construccion prolongado, tal capitalizacisn podria darse
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solo cuando existieran tasas positivag del interds, cualquiera que sea su expre-

gion nominal.

CIERTOS AJUSTES A RESULTADOS
Aparte de log efectos producidos por algunog'de los procedimientos descritos
arriba puedeh agregarse:
a) Utilizacién del Metodo de Ultimas Entradas Primeras galidas con el consiguien-
te efecto en el Costo de Ventas.
b) Amortizaclones o depreciaciones adicionales del Activo Fijo.
METODOS INTEGRALES
Hav dos claras vertieates en los que ha discurrido {a doctrina, que en algunos
casos se han combinado para perfeccionar la informacidn producida por las res-
pectivas modalidades. La diferencia entre las dos corrientes bésicas estriba en
el tipo de Indices de Precios a emplear para las reexpresiones
- Un thdice Gengral . repregentativo del nivel global de precios en el mercado o
dicho de otra manera répresentativo del poder adquisitivo general vigente en ~
dicho mercado. { Un indice de precios mayoristas o minoristas) 0
- Indices especificos de variacidn de precios. Para valores de los distintos eles
mentos integrantes del patrimonio, lo que significa aproximaciones a gus valo-
res corrientes o del presente. Egtas valuaciones pueden obtenerse directamente
madiante a utflizacidn de valores reales de Mercado. sl estos exigten y estan
digponibles para cada uno de log rubros en cuegtidn,
A pesar de que este es el camino elegido por los Organismog Profesfonales -
de varios pdises, cabe mencionar que pergigue objetivos diferentes que los del me-

ro reconocimiénto de los efectos de la inflacion, pai-n producir un cambfo general
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ten lag bases de valuacidn y medicion de resultados. Asi mismo deben marcarge
"dos aspectos adlcionales:

- La utllizacion de Valores de Mercado ¢ Indices especlticos es importante para
revelar valorizaciones reales de ciertos bienes con regpecto a 6tros. aun en -
dpocas o'en pafse‘s de alta establlidad monetar!as.

- En perfodos de Inflacidn su wltizacion puede digtorsionar ciertos rubrog en los
que se requiere la previa etiminacion del efecto de la inflacion, para luego re-
conocer con preclgidn valorizaciones o degvalorizaclones en términos constan-
tes o reales. ‘ ,

En esta razon se fundamentan los llamados Meptodos cthlriados. Ninguno dé
estog caminog se aplica con la pureza mdxima ."‘a pesnhde la letra de algunos

" pronunciamientos profeglonales.

- Clertas sifnpllficaétones k1ue se conslderén vdlidag en los métodos de éjusre in-
tegral basado en un {ndice general de precios' , ‘admiten el ugo directo de valo-
ires de Mercado, por ejemplo la valuacion de saldbg en moneda extranjera a tos
tipos de cambio vigentes al clerre de.l. pertodo 6 de tirulos- valores con cotiza-
cidn pdbl ica a los respectivos valores de cotizaclon.

- En los métodos de ajuste Integral mediante el uso de hdices especificos . cuando
estog no existen o no hay valores de mercado dslponibles suele utilizarse lo que

_eg admitido por estos sistemas thdices generales de preclos.

En cuanto a log que suelen denominarse Métodos Simplificados pueden referirse a

uno y otro de log dos caminos seftalados v ge basan en alguna de las sigulentes al-

ternativas ¢

Uso de Indices bromcdlo para operaciones o saldos generados alo largo del pe-
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rfodo . 4

- Ajuste global madiante una dnica partida del patrimonio neto.

- Ajuste global mediante una dnica partlda del resultado del perfodo o ejercicio,

- Ajuste de los rubros en los que resulta mds significativo el efecto de los cam-
biog en los precios ( Inventarlos, bienes de uso, cosro de venta, amorrtizacio-
nes etcetera).

Como ejemplo del Mgtodo Integral basado en el uso J2 indices Generales Ja --
Precios. puede mencionarse el aprobado por la IX Conferencia Interamaricana
de Contabilidad ( Bogota 1970 ) basado en valores o indices especiticos. el esta-
blecido en el statement of standard practice No 16, del Institute of Charrered acc-
ountantg, inglds. El ugo de las simplificaciones fué alentado en ia X1 y XIII con-
ferencias Interamericanas y su utllizacidn prdctica se produce por ejemplo en pa-
tses como Chile y Argentina.

CONCEPTO DE CAPITAL

Otro aspecto que es necesario puntualizar és que algunos estudlos-sobre el tema
puede encontrarge una digtinta concepeion de capital v por ende de regultados.

En varios de los procedimlentoa recomendados puede advertirsg que el capital
a mantener en tédrminos constantes eg el total de dinero Invertido por los propla-
tarios reexpresado por la Inflacidn producida desde el momento de la inversidn.
Este enfoque puede denom'narse monetario.

En cambio en otros cagsos se habla de la necestdad de mantener una cierta ca-
pacidad de operacidn. medido en términod de’conjunto de bienes necesarios pa-
ra lograrlo y medios valores presentes. Esta tesis puede denominarse como de

capital fi'sico u operativo,
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Lo diferencla que egtod enfoques plantéan pueden ejempliﬂcarse con la stghlen-
te (‘ie1 tos increm:‘ntos producidos por encima del valor mwdldo gegdn el Indlce '
Genu‘nl de Preuios de. algunos bicnes serfan considerados ganancia en el enfoque
mnnetario Yy extengidn del capital para reservar un dado nivel de actividad enel -
ent’oquc f[‘slca eato puede darse en un esquemn simplificado de urilizacion del In-
dide (‘aneral de Precios donde se admita el empleo directo de valoreg de merca-
do c)en un sigtema basado en valores corrientes,

(:z\f(AC_fER DS LA INFORMACION CORREGIDA,

L.a informacion reexpresada o ajustada , por cualquiera de los métodos brevev-
mente descritos , puede tener segun log patses . el caracter de informacion bdsi-
¢a o de l‘nform:)cldn complemantaria. Vale declr que en algunos casos congtitu--
yen el juego de Estados Contables preparados de acuerdo a Pricncipios de Conta-
bilidad Generalmente Aceptados ( Tal caso por ejemplo de Chile, Brasil, y cier-
tas jurigdicciones dela Argenting) y en otros tlenen caracter anexo, nota o cua-
dro complementario a los Estados Contables preparados gobre bases higtdricas
de contabilizacidn { como Egtados Unidos, México, Alemania y clertas juriadi
cciones de la Argenting). ‘

£y el Caso de 1a Gran Bretaiia el ya eludido SSAPIC establece que puede optar-
sé por prasenta'r la informacidn bdsica ajustada de acuerdo con sus reglas o que
puede tener el caracter de complemxentaria‘.

SINTESIS DE POSBILIDADES Y POSICIONES
Se bor'rece el giguiente cuadro
Mctodos Parclales

- Revaluaciongg Patrimoniales
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- Direetas -
‘,Indlt'écféé
- Protecclones ael Capltal
- qultaﬂza‘ci&h,de Infereses
- Clertos ajustes a regultados. '
MIZTODDS INTEGRALES
- Detallados
- Indice General de Precios |
- Indice especificos o Valores Corrientes
Combinados o si’mpnftacdds.
-'Concepto de capltal
Monetario
Fisico {capacidad operativa )
CARACTER DE L A INFORMACION
- B'aélcak A
" - Complementaria.
Como puede ‘apre.clerse el abanico de poslbmdqdes eg suﬁafnénte complejo, -
aéi‘ puéa cada paré con base‘én las circunsténcias econdm{éésfby en los tipos de em-

' hresa y de acuerdo a su criterio, toma de los métodos el que mejor se adecue pa-

 ra aplicarla a la tnformacidn financiera.
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4.2 PROPOSITOS ¥ METAS DE LA REEXPRESION

1. - Mostrar el monto de unidades monetarias requeridas al momento de la
reexpresion, 'para restitir la inversidn en la capacidad potencial de -
produccign o de servicio ( o’ de reposicidn en el caso de inventérioa) de
Log bieney respeétivos en el esrado en qﬁe se encuentran lvudepéndienre‘
mente de que sean reemplazables por orrds, badicamente {denticosg , gi-
milares o sucedaneog. De esta manera se restituiran, entre otras dre-
as afectadas por la contabilidad hiétdﬂca dosg de log renglones mds imn-
portantes del Balance. ' _

2. - Actualizacidn de log Costos Operatlvos de la Entidad; en un determ’na-
do para relacionarlos razonablemente con los Ingresos ‘del proplo pert-
odo . En esta forma se resolyeré el problems de mostrar los Qerdade-
ros resultados del pertodo. | _

3. - Actualizacidn de Cogtog de productog y gervicios, en log cuales se ba-
sen solldamente las politicas de Planeacidn de Utilidades eleccidn de
alternativas, estructuras de preclos y en general todo el proceso de -

toma de declsiones dentro de la empresa.

4. . Actualizacldn, en general, de tbdos‘lps eleméntos constitutivos de 1a
informacidn financiera , de tal maneré q{ue.esta cumpla con el cometi-
do esencial de contrlbuhj racionalmente a la‘ pla;nlficac{dn financiera--

_ de lag actividades de la entidad . 'Asr‘ ge restltuira la falla genérat de -
todo el conjunto informativo integrado pof la contabilidad con bases --
histdricas.

5. - Determinar la magnitud complementarla del capital de la entldad no =~

*
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repartibles que permita que esta conserve su capacidad operativa dentro del grea
en que se desenvuelve, o sea se cuantifique . en el caso de déficit. el manto Je
unidades monetarias necesarias para restituir dicha capacidad operativa. Este -
objetivo tiende principalmaente a evitar la descapitalizacion de la empresa.
6.Como objetivo a largo plazo determinar una urilidad base de impuestos v parrici-
pacidn de utilidades justa de tal manera que lo que por ese concepto se cauge » -
participe regpectivamente, corresponda efectivamente a las rasas egrablecidas -
oficialmente. Este objetivo tlende a proteger el patrimonio de la empresa frente
a sus obligaciones fiscales v taborables en el rengldn de participacion a log tra-

bajadores en los pafses en que este concepto ge hava instituclonalizado.
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Por otra parte existen dos tipos de usuarios ( Véase cuadro 4.1).

Para fines externos de la informacién financiera debe reunir clertos requisitos

bésicos: N
a) Objetividad
b) Confiabilidad
c) Pogibilidad de comparacion con cifras de otras entidades.

Para los fines de interds la informacion financiera debe ajustarse a clerto llnea-‘

mientos fundamentales |

- Estar permanentemente actualizada

- Ser {lustrativa de Situaciones especificas

- Proyectarse a situaciones futurag ( cifras dindm!cas )

- Ser relevante. »
la objetividad . confiabilidad y posibilidad de comparacidn de las cifras utilizadas
resultan en este cago, es consecuencia cabal cobertura de los lineamientos anteri-
ores expresados.

Cuestidn esencial por regolver,

Una informacidn financlera estructurada con atencidn prioritaria en las finalida-
des externas, en ocasiones, desconocer, soslayar y adn distorsionar la‘consecu-
cidn de loé fineg Internos de la informacion . Esto puede explicarse com» una re-
gultante de 1a ohservancia, en la prdctica un tanto carente de perspectiva, de es-
os aspectos prioritarios de la infotmncidn financlera, ast orlentada.

Ua conjunto de informes financieros estructurados con atencidn prioritaria en -
log fines internos, que en forma continua demandan actualizacidn, andlisis y eva-
luacidn de situaciones actuales y futuras bajo distintos enfoques y alternativas , ne-

cesariamoente asimlla v acaba resolviendo integralmente , los fines externos de 1a
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USUARIOS EXTERNOS
Acclonistag

* Autorldades l-lacendarlaq :
Instituclonea Financleras
Acréedqres ’ ‘
’l’rabajadofee

Publico en Gener él 3

Usua rios Internog o_"‘, b
- Gerenclalea,
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TIIOS DI USUARIOS DE LA -

- INFORMACION FINANCIERA

L4 I

 (Cundro 4.1).

" AREAS DEINTERES DE INFORMAGION

RELEVANTE

" Pogle16n Financiera , util{dad' perfodica

Rentahlll‘dad'

f Conffol (je Coétos
"::Aile;‘u‘xlr'udvo. por froas de Resp onaahﬂldadl -
. Planeacton de Uttlidades - |
~ Politicas de Precton
“Alternativas de Iﬁverslon. Eatrdiegia fis-.

- cal ¥ Financiera,

Conservaclan de ta capacidad op erativa,
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tnformacion va que la objétividad , la confiabilidad v aun la comparabilidad: son
elementos tiplicitos en lag finalldades prioritarlas, de cardcter interno, ya -~
deycritos .

.o anterior sgignifica que a traves de este segundo enfoque. eg como logran -

armonizarse ulteriormante los objetivos cabaleg de la informacion financiera --

externos ¢ internos.
Existen:dos mdtodos para reexpresar ¢
a) Mérodo de Unidades de Poder Adquisitivo Constante o Poder General de Com-

pra

b) Método de Costos Especificos Actualizados o de valor de Uso para el Nago-
clo.
El método de Ualdades de Poder Adquisitivo Constante o Poder General de Com-
pra atende fundamentalmente a los fines externos de la informacion financiera

en cuanto permite utilizar indicadores o madidores generales que logren precisa-

mente ¢
- Mavor objetividad

- Mds conffabilidad
- Posibil idades superiores de comparaciones de cifras.’
Empero resuita en clerta forma disrorsionada en cuanto a la satisfaccion de -
tos fines internog o gerenciateg de la informacion, dado que! |
a) Las cifras representadas de los costos de los bienes, obligaciones y patri-
monio de la empresa no estdn actualizadas. .

b) ‘Tampoco lo estdn sus costos operacionales, gue son especiticos y no gene-

rales
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c) La utilidad perfodica estd lOgicarmente digrorsionada

d) La capacidad operativa puede erogionarse o sobreestimarse,

&) L a rentabilidad se determina en forma inadecuada

f) Las polltlcas de precios a corto plazo y largo plazo no tienen una base ade-

cugda de sustentacidn.

g) La planeacidn Financiera carecce tambien de esta base

h) Lo mismon ge puede decirse en cuanto a la actividad gerencial de eleccion de

alternativas .

El Metodo de Valores Actualizados, costo de reposicion, al atender prioritaria-
mente a lag necesidades internas de la informacidn financiera permite automatica
mente ‘

- Reflejar una posicion financiera actualizada

- Proporcionar clfras relevantes de Costos

- Determinar con mayor propiedad, la utilidad perfodica
- Conservar la capacidad operativa que realmente posee la enridéd (salvo ol --

problema ., atn no totalmente resuelto . de la politica fiscal v participacion de
utlliéiades a los Trabajadores).
- Evaluar adecuadamente 1a rentabilidad de la empresa.
~ Sentar las bageg correctas para el egtablecimiento de politicas de pracios a
corto y largo plazo.

- Apoyar tina adecuada planeacidn financiera,

- Suministrar informacidn relevante para la,actividad gerenclal de continua ele-
cclén de alternativas.

Si blen es cierto que este método no tiene tanta, objetividad , confiabllldad ]
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posibﬂidades tan ampliasg de comparacion como el de unidades del Poder Adqui-
s.ltivo C(;nstante, es un reto que 1a profestén contable debe encarar. desarrollan-

. do . a trakvés de la investigacidn sistematica . las técnicas que permitan lograr
en forma progresivamente eficlente, estos requigitos de objetividad y(c‘onfiabﬂi-
Jad plenag de las cifrag de reexpresion.

'En resumen el Metodo de Unidades de Poder adquisitivo Cosntante saﬁsface --
en g{ado prioritario lqs fines externos de la informacidn financiera. y hasta cier-
" to punto resulta distorsionada en cuanto a las finalidades gerenctales de dicha in--

formacidn. En la medida que cl Método de Valores Actualizados satisface mds -
ampliamoente estos ditimos objetivos y aunque atiende en menor grado a los aspec-
tos bdsicos de la informacidn financlera pz;ra fines externos, no los distorsiona -
Si bien admite que. para que esto gea asi, deben desarrollarse procedimientos --
que garanticen un mayor grado de objetividad, coafigbftidad y comparabilidad en -

el proceso de reexpresidn de tos valores de la empresa.
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4.3 INDICES DE PRECIOS

INDICES
"Log Mmdiceg son una serie de nimeros que gintetizan el comportamiento en
el tiempo, de los precios de los bienes y servicios en la economfa " ¢ )
OBJETIVOS DEL INDICE
El valor o valores selecclonados para la elﬁboracidn de un-tndice dependera
obviamente de cuales sean los fines que se persigan, es declt..sl quiere saberse
el cambio en los precios de venta al mayoreo, ge tendrd que elaborar un fndice -
de precios al mayoreo . es decir. el objetivo ge refiere a que tipos de precios ne-
cesttamos formar un indice de precios.
DISPONIBILIDAD Y COMPARABILIDAD DE L.OS DATOS
Ya que se han determinado el elemanto o elerh‘én‘l‘os que se considerafan enla -
consiruccic)n de un Indice , hay ‘que procurar que los datos utilizados sean compa-
rables y que los elementos considerados esten definidos de manera uniforme.
GRADOD DE REPR ESENTACION
En la mayor parte de los_;:asos la 'ampliitud de ids elementos a estudiar impide
trabajar con todo el »ubnlverso 'y‘ es necesario 6bténer_ una muestra que sea repre-
sentatlva del ﬁnl?ersp origiﬁal. Probablemente , el camino mds sarisfactorio pa-
ra lograr la representatividad de ta muestra gea dividir el total de elementos en
grupos y subgrupos para obtener a continuacidn‘. una muestra de cada uno de ell-
os .
La eleccidn del drticulo representativo de cada grupo debe dirigirse hacia a--
quel comportamiento, ténga caracteristicas generales del grupo para el cual se

eligid. sin embargo es dtficil que un solo articulo represente adecuadamente las
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caracterigticas generales del grupo, por 1o que se tendrd que elégir a un ndmzro
Hmltado.de ellos.

Una vez seleccionados los 4rticulos , que sean individual o colectivamente , re-
presentativos del grupo, queda ain por ver si ge ha obtenido una representacion
proporcionada ., puesto que . de ordinario, no todos tlenen la misma importancia-
Este problema se resuelve efectuando 1 ponderacldn‘de cada uno de los 4rticulos
o servicios seleccionados, o de amhos.

SELECCION DE L A BASE

Cualquiera que sea la formila empleada para ponderar y cambiar 165 datos, es
costumbre elegir algdn perfodo comp punto de comparacidn procurando que esté -
séa de relativa establlidad econdmica . Desde luegb un mag es un perfodo dema--
siado corto, para poderlo usar como perfodo base. Ya que en un m2s suelen ocu-
rrir alteracioﬁes casuales o egtactonarias, que les restarian representatividad -

de una situacion generalizada.

‘Comunmente se uga un afio como perfodo base, aunque es probable que ninguno
sea lo bastante normal para constituir un buen punto de cbmparacidn. ya que el
Comérc_lo v los precios, entre otros , sufren alteraciones continuas. Adn cuan-

do no ‘sea tan egpecificos , un promedio de vafios afios puede contribuir a una ‘
.bése‘mejor.

-Sl bien una base determinada puede ser satisfactoriamente varios afios, su --
glgnificacidn decrece a madida que el tiemﬁo trangcurre y por.tanto, es conve--
niente camblar con cierta perlddicldad, a una época mds reclente, las razones-
son!

1. - La dispersidn de los relativos de preclo se hacen tan grande que ningdn pro-
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' “mcrecke conftanza.

2. - La' ﬁo’rmn de consumo cambia a tal graao, que no puede encontrarse ningdn --
grjppo de drticulos que incluya log principales gastos comines o ambos perfo-
dos.

3.~ La calidad de muchos productos, normalmante la misma, cambia con el tlem-
po. '

; - ‘

SELECCION DE LA FORMUL A ADECUADA

Desde luego, la seleccion de un mdtodo adecuado para la construccidn de una se-
tie de ndmeros indispensables dependerd . en cada caso, de cuales sean los obje--
tivqs que ge haya fijado tniclalmante y de lag caracteristicas de log elementos con
l»as que deba trabajarse. Se expondran a continuacidn algunas formulas para cons-
truir nimeros thdices sefialando cuales son sus principales caracteristicas.

"METODOS SIMPLES ND PONDERADOS AGREGACION A PRECIOS ACTUALES,

Cuando se. desea conocer el cémh!§ sufrido en ios precios de una serie de mer--
cancias seleccionadas de un afio a 6tro, puede efectuarse una comparacidn entre -
lka suma dg sus precios en el periodo de estudio y 1a del perfodo de bage. En otrag

palah’r‘aslla formula sertia ¢

Dondes

P = Precios afio de Estudio
n .

P = Precios ailo base.
0 )

L.a falla principal de esta forma de calcular ndmeros Idices reside en que los
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productos o servicios ( 0 amhos ‘) con preciog altos tienen mavor influencia, ade-
m4s lde que se obtienen diferentes resulrados cuando elbprecio o la cantidad se ex-
presan en unidades dlferentés.
AGREGACION SIMPLE A PRECIOS REL ATIVOS

Una alternativa para el cdlculo de ndmeros Indice . que evita la mayor influen-
cia de los preciog altog. es calcular un Mdice separado para cada elemento pro-

mediando. a continuacion cada una de las relaciones Pn

‘a través de cualquiera de las medidas de tendencia central.

Pla.ra promediar este tipo de ndmszros indice se ;Jtillzan . ademis de 1a media -
‘aritmetlca. otras medidas de tendencia central, como la mediana. la moda v ia
media geomeatrica. Sin embargo. en este cago ge sigue presentando una altera--
cion en el Indice con el camhb de unidades y. por otra parte. los mayores pre--
clos relativos son log que influyen mds en el valor del tudice,

NUMEROS INDICE PONDERADOS,

Se ha observado, en el caso de los pumeros Indice no ponderados, que la im--
portancia de cada uno dz los elementos estd dada ., tanto ta magnitud de su precio
comp por la del precio relativo ( en %:aso de un indice de precios). Sin embargo--
1a importancia del pfeclo de una mercancia no regide exclusivamente en su mag-
nitud, sino tambien en la cantidad producida, consumida, comprada o vendida.
?or lo tanto, es conveniente efectuar una ponderacion egpecifica con respecto a
alguna canttdad determinada que representard por w, Si se toma como punto de -

partlda. un fndice agregativo simple, puede llegarse a un fhdice ponderado. a tra-



264

vég de w, de la sigulente manera:
Pn w .
I=-cmmmonnmee- x 100
Po w
donde ¢
Pn = Precio afio de estudio
Po = Precio afio base.
INDICE AGREGATIVO CON PONDERACIONES D=L ANO'BASE .

Este método de cdlcul o se conoce, también Indice de Laspeyres vy su formula

eg la sigufente:

donde:
qo= Cant{dadbde aiio base, ,
INDICE AGREGATIVO CON PONDERACIONES D=L ANO DE ESTUDIO
S$1 ge efectuan, ahofa lag ponderactones a travéds del aiio de Estudio ée llega-

rd. ala formula sigulente o formula de Paasche:

donde:
qn = Cantidad afio de estudio. _
Los resuttados obtenidos con cada una de 1as'formulap son diferentes por 16 -
que se impone la necesidéd de hacer algunas'conslderaelones generaleg sobre -
el tdice de L.agpeyres y el de Paasche.,

Bn el primaro de estos thdices , la ponderacidn que se asigna a cada mercan-
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cla es slempre la del afio base, o sea. que presupone una produccidn constante y
refleja, excl usivame’nte cual ha sido el cambio en los precios. Por otra parte, el
indice de Paasche, al utilizar como factor de ponderacidn las cantidades de cada -
afio de estudio, resulta mds adecuado en los casos en que se presentan cambiog sig-
nificativos en condiciones generales. Sin embargo. su cdlculo es mds laborioso -

debido a qu:z se tiene que cambliar la ponderacidn para cada uno de log afios en =~~~

cuestion,

Generalmente, el indice de L agpeyres, se traduce en cifras de valor superfor -
al de Paasche. L.a razén de esta diferencia se debe a que el consumo de 1as mer--
canciag se reduce en un mayor grado en aquellas que sufren incrementos de pre--
clo mas signiﬁcatliros: al ponderarse 1os precios con cantidades fijas el numera-
dor serd ligeramente superior y en congecuencia, el thdice resultard alto.

La ventaja de los thdices ponderados es que no sufren alteraciones cuando hay -
un cambio de unidades, ya que el producto del precio por la cantidad serd sfem=~-~
pre el migmo. Indepéndientemcnte del tipo de unidades que se utilicen, ademds -
la importancia relativa de los productos y loa servicios que intervienen en el con-
junto qué queda establecida automdticamente.

Una forma'de solucionar la duda que ge plantea, entre utflizar el 'mdlce de Paa-
sche o el de Laspeyres, es promediar el resultado de ambos. Si celcﬁlamos la

media aritmetica de los Indices se obtienen la formula de Drosbich!
~ Pnqo  Pngn
+

I oo X100 = Poga Pogn . yq

Si el nuevo {ndlce se calcula.determinando 1a media stmetrica de ambos thdi--
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ces sellegaa ia formula ideal de Fischer:

,En el cuadro 4 podemos observar 1a elaboracidn de un Mdice,
LO3 INDICES DE PRECIOS EN MEXICO ,

. Las principales instituclones elaboran indices de precios en Mexico son las
!

sigulentes -

1. - Indice de Preciog al Consumidor
Nacfonal

2.- Cfudad de México. Guadalajara
Monterrey, Morelta, Mérida y

- : Maoxicall.
BANCQ DE MEXICO < :

3. - Indice de Precios al Mayoreo en
1a Ciudad de México. -

4. - Indice Implicito del Producto In-

b terno Bruto.

‘ I. - Indice dz Precios al Menudeo en

o 1a Ciudad de México.

~(JAMARA NACIONAL DE

* COMIZRCIO DE LA CIU- 2. - Indice de Precios al Mayoreo en

- DAD DE MEXICO. la ciudad de México.
~-COMISION NACIONAL DS 1.- Indice del Poder Adquisitivo Real
SALARIOS MINIMOS., de los Salarios Mihimos en las -

Principates Zonas del Pafs.

" De estas instituciones , 108 Mdices que elabora el Banco de México S. A. son
loa de uso mds generatizado, debido entre otras razones, a'que son Indices pon-
derados! sus canastas tienen una cobertura mds amplia que 1a de otros Ihdices -

. ‘
cubren el comportamiento de los precios de los bienes que se consumen en las
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familias ( Indice de Precios al Congumidor) las empresas ( Indice de Precios al -

Mayoreo) y la de todos los bienes que se intercambien en la economia (Indice im-

plicito del Producto Interno Bruto) y ademds son a nivel Nacional: tambien se in--

cluye el Indice Implicito del Producto Interno Bruto y el de Precios at' Consumidor

presentandose desglosado este dltimo para la Ciudad de México y seis de las prin-
cipales Cludades de la Républica Mexicana. ' ‘

"En el caso de los indices de precios dl Consumidor , se presentan mensualmen-
te suf)t'ndices del comportamiento de los precios de los blenes que consumen lasg -
familias , clasificados por objeto del gasto, por gector de origen y segdn durabi-
|{dad de los bienes.

Por 1o que respecta al Indice de Precios al Mavoreo en la Cludéd de México. se
presentan mengualmente subindices def' precios de bienes de consumo y bienes de
produccidn, - _

Finalmente, el thdice implicito del Producto Interno Bruto, que refieja el com-
portamiento de todos los bienes que se intercambian en la economta » presenta a-
demds del Indice Ganeral . subindices para cada uno de los prlncipalés sectores
y stbsectores de l1a actividad ecoaomica nacional. Sin embargo a diferencia de -
|os demds indices su periodicidad solo es anual.

( Como podemns observar en los cuadros 4,2 v 4.3).
UTILIDAD PRACTICA DS LOS INDICES DE PRECIOS

La alteracidn en el nivel general de precios. genera cambios en el poder adqui-
sitivo del dinero, lo que dificulta la compa racidn de valores monetarios o nomj-
nales de diferentes periodos .De aht'1a importancia de los Indices de Preclos sir-

ven para convertir valores monetarios o nominales { PIB, Ingresos, Utilidades,
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ( México)

ESTRUCTURA

{Cuadro 4. 2)

Clasificacidn de log subindices.

INDICE GENERAL

Por objeto
del Gasto -

INDICE NACIONAL DE
PRECIOS AL CONSUMI-
‘ DOR.

Por sector
de origen

“Segun la
durabilidad d
".los bienes

q

- -
-Alimentos, bebiday v tabaco

-Prendas de vestir ' calzado v acceso
rios.

-Muebles enseres domésticos v culda-
dec de la casa.

-Servicios médicog y conservacidn de
la salud.

-Trangporte v comunicaciones

-Educacidn, egparcimiento y diversos

5 -Otros bienes y servic:os.

i ~-Agricultura.ganaderta Stlvicultura v
pesca.

-Petroléo y derivados

-Productos alimznticios ,bebidag v taba-
co.

-Fabricacion de textiles

-Productos de madera

-Fabricacion de productos quimicos.

~Fabricacidn v reparacidn de productos
_métalicos.

~ Electricidad

- Trangportes v comunicaciones

- Otrog servicios.

- Blenes duraderos
- Bleneg no Duraderos

- Serviclos



INDICE DE °
PRECIOS AL
MAYOREO E
LA CIUDAD.
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E IND’ICE DE PRECIOS AL MAYOREO EN LA CIUDAD (Cuadro 4. 3).
. DE MEXICO ESTRUCTURA

| Articulos de
) Congumn.

Articulos de
Produccidn,

C\aslffca&:ldn de los sunindices

pai
o ’ General
Alim3ntos & No elaborados
Elaboradosg
o
< "Ceneral
P, De uso personal

No Alimzntos
L De uso en el hogar

L Telas e hilog

el
General
=

Materias primas No relacionadas

< ' Relacionadas
Combustibles y energla

Vehicutos y:accesorios

e
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‘s:alariga:. activos) de dlferente_s perfodos y con distinto poder adquisitivo, a valo-
fé‘é_vhdmdgeheos" v ppf tanto omparables entre af. cuyo poder adquisitivo gerd -
al del afio base del Indice que se utilice. A este pro.:‘eso de homogeneixacion ge -
le coﬁbce en.variag formas ! proceso de deflactacién. conversidn de valores nomi-
nales a valores reales o conversidn d-precios congtantes etc.

Sin embargo es importante advertir que no se puede utilizar indlgcriminadamen-
te cualquier ndice de precios para deflactar un valor nominal equis; es importan-
te elegir aquel que mejor se relacione con ese valor o valores nominales.

» : En virtud de que en México, se dispone generalmeante de tres tipos de Indices, -
esto 8, log que miden el comportamiento de los precios de los bienes que coasu-
.men las famillas ( Consumidor ), los que adquieren las empresas ( Mayoreo ) y‘ el
que e_nglébn todo tipo de blenes ( Implicito PIB ), su utilidad se circunscribe a una
drea‘especifica. determinada por el Impacto de las variaciones de los precios del

tipo de bienes que incegran su canasta.

Por ejemplo ., dn thdice Jde precios al consumidor, al reflejar 1a evolucidn del -
costo de los bienes que consumen generalmelnte lag familias, es dtil deflactar---
ﬁ homageneizar valores nominales como log galarios a fih de conocer como ha -
evo‘.uclpnhd‘o en el tlempo su poder adquisitivo" eeal. En cambio. un udice de pre-
clog’ al mayoreo, cuya canasta estd formada por bienes que se adquleren en el -
Méréado dl Mayoreo, es ‘ntﬂ para conocer log cambios en el poder adquigitivo re-
al de 169 valores monemrios que ge manejan en lag empresas. ( utilidades,Acti-
vod ate. ).

Por éu' parte el Indice Implicito del PIB eg, gin duda el mejor indicador para mz-

dir el movimiénto, en el nivel general de preclos, ea toda economla o en un sec-
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. tbr de ella. Por esta causa. es el mds indicado para deflacear lag serfes Jde Pro-

. ducto Intqrno Brufo total o de los grandes agregados"secrofiales como el PIB indus-
‘trial . Comercial de servicios etc. .
CASOS PRACTICOS,

A partir de 1973, el nivel General de Precios en Mexlco ha sufrido aumentos sos-
tenidos v congiderableg caracteristicos de la inflacion. Este fendmeno ha altera -
do el poder adquisitivo del dinero, de tal manera que. al comparar valores nomi -
nales en el lapso que comprenden los ultimog diez afius. puede llezarse a conclus in-
nes erroneas pueg: por ejemplo, el podér' adquigitlvo de un peso de 1970 diflere
g ugtancialmante del afio de 1980.

De ahl‘la'necesldad de utilfzar algun Indice de precios a fin de homngenelizar los
valores . para hacerlog comparables entre st v eliminar en esa forma, la disror-
8 fon que produce el fendmzno inflacionario.

'Los dos casos sencillos que se presentan a continuacidn son, en realidad. en --
complemento de este Inc Iso y como tal se muegtran no obgtante que este aspecto
‘ especrffco quedard cubierto ;ampllamente en los Incisos proximog relativos a las -
5(éc_nlg:as contables de reexpresion en partt;:ulaf.
Caso {

En los cinco afios;71as uilidades nominales.de una empresa fueron:

43.5: 49.7: 53.4:60.9 ¢ 71,8 millones de pesos y se desea conocer su monto v cre-
cimlento en érminos reales. es decir, eliminando el efecto de los prectlos.

( Véase cuadro 4 .4).

 En losg afios conglderados, las utllidades nomlanles mzaclonadas de esta emore-

sa muestran Incremantos y gon importantes las de los dos tltimos afios ademds -

¢
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{Cuadro 4.4)
Caso 1 . .
-------------------- PORCENTAJES DE IN-
oo ' CREMENTO RESPECTO
Afio UTILIDADES INDICE DF, PRECIOS UTILIDADES Al. ARO  ANTERIOR,
© NOMINALRES AL, MAYOREO RBALES UTILIDADES  UTILIDA-
{mitlonos de pedon) 1954= 100 {Millones de pesos) NOMINALES DES REA-
. . ‘ LES,
1970 43.5 1741 25
1971 49.7 180.6 - 27.5 14,2 10.0
1972 53.4 185,7 8.8 7.4 4.7
1973 0.9 214.9 28.3 4.0 W7

1974 7.8 263.2 2.3 17.9 1.5
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en el mismo perfodo, log preclos han aumentado en forma sustancial . Al elimi-
narsAe el efecto de egte aumsnto de precios o sea en términos reales, se observa
que las acrividades presentan tagsas menores y adn negartivasg de crecimiento.
Caso 2

De 1970 a 1974 el salario mznsual promedio por persona en cuarenta y cinco -
ramas industriales fue de $ 1700, 5 1860, $ 1 955. $ 2237, $ 2783.

Ha aumentado o disminuido el poder adquisitivo de iog salarios se manifiestan -
en las varfaciones del salario real.

El salario real de un afio se obtiene deflactando el salario nominal o sea divi--
diendo este el indice de precios promedio al consumidor de ese ailo. ( vedse cua-
dro 4 5).

INDICES ESPECIFICOS DE PRECIOS

Ya aclaramos que hay Indices generales de preclos e indices especificos de »
precios. Sobre los primeros dimos 1as explicaciones que para su aplicacién con-
sideramos necesarias. ahora veremos los Indices Egpecificos de Precios.

Principlaremos por aclarar que una explicacidn integral sobre este tipo de in-
dices , es ajeno al estudio, sin embargo, por la conexidn que existe entre la reo-
rientacidn de 1a Técnica de Costo Histgrico y los thdices especificos como auxilia-
res importantes para determinar costos aproximados de reposicién actual, regul-
ta indispensable ofrecer una explicacion elemental, pero primero debemos con--
teatar la siguiente pregunta que repetidas veces escuchamos.

¢ Exlate 1a variedad necesarla y oportuna de fndices especificos de precios, pa-
ra presentar cifras confiables en los Estados Fivnancteros e lnférmes relaciona-

dos con e\los?.
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1970
-
1972
1973

1974

Satarfo nom*nal
Promadio

1700
1860
1953
3237

4783
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(Cuadro 4.5)
Caso No 2

Indice de preclos al

- consumidor = 100

108,7
l‘l4>.6
!.20. 3
134.8

166, 8

Incremento promadio
(pesor de 1968)

1564
1624
1625
1659

1668

X

Incyemenio 4
mual del yala-
rio renl,
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L.a respuesta eg negativa, pero se enfatiza que no es solamente 1imltacion para
la teort‘é Valor de Uso para el Negocio o Cogtog de Reposicidn. Sino tamtzlen para
la del Costo Histdrico no para la de Poder General de Compra. Por ejemplo cuando
lag cifras de contabilidad tradicional pierden significado ante inflaciones v devalua-
ciones , la postura correcta es la de no expresar conclusiones sobre 1a situacidn -
financiera de las empresas basadas en tales cifras. pues no es etico v si peligroso
Y‘el no contar con una interpretacion de cifras reales equivale a dirigir la nave sin
algunos instrumentos necesarios de vuelo.

No obstante , 1o curioso es que la falta de indicadores economicos para la valua-
cion de Activos y capitales contables es un obstaculo vital para lqs mancionados -
entes , el que puede solucionar, si cada empresa construye su provio Indice de ---
precios especlflcos.' log cualeg reciben el nombre de indices de casa. mismos que
tendrdn como supleto.rios algunog Indices externos confiables cuvo universo debe --
cubrir entre otros bienes, aquellos que se consideren comines a todas las empre--
sag, para deja'r a cada una la elaboracidn de lo que gean verdaderamaznte especialt-
zados para su rama. Estos thdices con el tiempo serian de gran ucilidad si su infor-
lﬁacidn y fundamentos se enviaran a bancos de informacion externa.

INDICES D% PRECIOS DE LA CASA (IPC)

L.og thdices de precios de 1a casa son thdices especfificos elaborados por cada --
compaiila, espectalizados principalmante en los bienes, tipo de empresa que los e-
labora con la finalidad de actualizar en cualquier moniento. por camiMos en los ni-
veles de precios , las cifras de sus Estadog Financieros . Estos Mdices permiriran
convertir los costos historicos a valores de reposicion actual a cierta fecha o pert-

odo . y éstos a otros de fecha o fechas posteriores.
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Los aspectos que deben considerarse en la construccion de un indice de precios
de la casa, con los sigulentes:
- Proposito
- El Universo ( Poblacidn o Marco muestral )
- La muestra vy las especificaciones de sus componentes
- La valuacidn o nivel de cotizaciones de los articuloé de la muestra
-.Fecha y perfodo base

- Ponderaciones

- Revisidn y ajuste del Indice

- Fuentes de informacidn e integracidn de registros.

- La unidad PEC UPEC y los por cientos PEC de w;aripéidn.

PROPOSITO .

El proposito de un ihdice de 1a casa es convertir cifras expregadas a Costo His-
torico o sus relataivas a Costo_s de Repdslcldn st ya se reveluaron antes, a costos
de reboslcion de la fecha de conversidn, para determinar costos de reposicion ac--
tuales: esto es a la fecha de los Estados Financleros.

UNIVERSO -

| Ei unlver.;zo esta constituido por todos log blenes y servicios objeto de estﬁdio ¢ -
a los cuales estard referido el thdice de p:"éclos. Estos bienes y servicios deben --
estar catalogado- o agrupados conform: a ltos criterios de clasificacidn que acos--
tumbre o requiera cada empresa { por dreas de produccion o tipos de proceso . por
cuentas , por tipos de Activo Fljo, etc. ).

Lo conveniente en la organizacidn de todo universo con fines de preclo; ., esgque -

tamblen ge establezca una jemrqulzacldn de log blenes y servicios dentro de cada
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categorfa, clase, o grupo vy que a su vez sea posible determinar su nombre -ge-
nerico v egpecifico -, a fin de poder definir, tanto las unidades de cotizacidn .co-
mo la muestra de biénes y servicios que constituiran el indice de preclos. Este --
fndice debe comprender tantos subindices como categorias, cuentas, tiposg, etc.de
blenes v serviclos existan: o sea que se calcularan ihdices por separado para cada
grupo o categoria, lo cual permite realizar analisis de 1as variaciones de precios
en forma detallada. Salvo ciertas excepciones, las empresas deben contar con in-
dices de precios de Activos Fijos de trabajo, materias primas, mano de obra,gas-
tos v articulos elaborados. .
LA MiJESTRA Y L AS ESPECIFICACIONES DE SUS COMPONENTES

Particular importancia tiene 1a definicién de la muestra o canasta de biet;es 0 ser-
vicios con base a log cuales deberd calcularse el ihdice de precios. D=1 grado de -
representatividad de la ﬁuestra, depende en .gran parte la del ihdice. ‘

Habra tantas muestras como subihdices sea necesario elaborar y estardn integra-
das en cada caso, por'los articulos mds Importantes y representativos que com--
prenda cada categoria o clage de bienes o servicios . para los cuales deba elabo-
rarse un subindice o Indice particular.

La tmporrancia y representatividad de los componentes de la muestra quedan de-
terminadas p-or log \siguiente‘s factores:
a) Homogeneldad o heterogeneidad del Universo.

b} Valor relativo dentro de cada cuenta,clase o grupo y dentro del total o el Unlver-
30 '

c) Variabilidad o permanencia en las especificaciones de los bienes.
El primer factor. influye en el tamaiio o ndmero de drticulos que integran la nr-:

mitestra, ya qué sl el universo estd congtituido por una gran cantidad de bienes del
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mismo tipo o susceptibles de ser clasificados en pocos tipos o clases. el numero
d‘c articulos de la mutestra serd reducido: en el caso contrario habrd necesidad--
de una muestra mayor , maxime:, si la importancia relativa de cada erinn.de.ble-
nes v dentro de dstos. de cada blen es semejante.
Tl valor relativo que cada cuenta o grupo de bienes tenga. tambien determina-

el ramafio de muestra, va que si un solo grupo y dentro de él, unos pocos :drticu-
los cubren un porcentaje elevado del total de articulos . bastard con que el fndice
se ¢stime. para que estos pocos blenes.

- Por tkiimo, si el universo a travds del tiempo mantiene su estructura o comypo-
sleion, con blenes que poco cambien en sus especificaciones , la miestra serd ---
nias pequefia que si se trata de elaborar thdices para estimar costos de reposicidn
a valor actual de un Ualverso, que es resultado de adquisiciones por parte de la -
‘e‘mpresa. de bienes ( maquinaria, por ejemplo ) con especificaciones siempre di-
fefentes.

"V_Dentro de la Integracidn y manejo de la muestra, deben congiderarse las eapeci-
ficaclones de los 4rticulog que la corﬁponen: esto e, su definicién o rlpificécidn .-
precisa. ya que en clertos casog lo dnico igual tienen los articulos es el r;oml)ré -
pues sus caracteristicas técnicas o el material utilizado en su mahu’factupzj. .‘sgjri“-'_i B
diferentes y por lo que tanto sus preclos { costos) como el compor:ami‘.e'ntq‘de_'ég-'f '
tos son distintos, '

[.A VALUACION D NIVEL DE COTIZACIONES DE LOS ARTICULOS3 DEFLA*“M‘UE‘S-V S
TRA. ' . R

1.a voluacion de los componentes de la miestra, o sca el nivel de la cotizaclén, .

g otro aspecto importante en 1a confecclén de un Mdice. Equivalé a 'laj‘gJ.e_éisid‘n -
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acerca de que tipos de preclos o cuales componentes de égtog deben considerarse
. pues no olvidemos que de las comparaciones entre precios de un mismo bien se
derivan lqs thdices : asl por ejemplo en el caso de lag Inversiones de Activo Fijn
su precio o costo debe comprender el Importe de todos log gastos que origine su
ad_quistc!dn y puegta en operacien por lo que un Indice de precios de la casa para
revaluar estos activos, debe partir de cotizaciones que incluyan losg distintos com
ponenteg de gu valor, de los cuales eg conveﬁlenre conocer la parts o el porcenra-
"je que del costo o precio total del bien, representa cada uno. Com» ejemplos de -
estos componenfes tenemag , precio del proveedor ( en-planta. fdbrica o estable--
cimtento del vendedor o del comprador: en puertos sxtranjeros o naclonales, erc)
pdgo de Impuestos . gastos de transportacion, gastog de ingtalaclon. etc. Cuando
la informacion lo parmite, lo {deal resulta elaborar subindices a nivel de cada --
componente o de los mds significativos v a partir de ellos obtener ! thdice del ---
bien o articulo que se trate, aplicando a cada uno de ellos su correspondiente pon-
deracion. ,

' FECHA Y PERIODO DT BASE.

7 .Como ya antes ge gefialo, el perrodq respecto del cual se hace la comparacion -

recibe el nombre de base de un Indice y se asfgna el valor de‘clén. a fin de tener

y analizar las.variaciones en [;orcentajes.

En general es recomendable elegir como bgse de comparacion un perfodo normu!
esto eq, gin alteraciones violentas y dei:e ger modificada éada Qez que la composi-
cidn de la muestra deje de ser represgentativa, en virtud de cambios en la estructu-
ra de activos de trabajo o de Costos en general: es decir, cuando log qUpuestos - -

" planteados pérdan validez.
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No obstante, en clertos casos es posible evitar camblos de base ,con 1a intro-

duccion de nuevos acticulog y con cambios en log sistemas de ponderaciones.

De acuerdo con lo anterior, si se pretende elaborar un Indice de precios de in-
ventarios, la base debe ser una fecha o un peribdo en el cual el universo éste a -
un nivel representativo del volumen de existencias que normalmente: se tlene en-
el almacén o fabricacidn etc.

Para activos fijos de trabajo, la bage debe ser un perfodo en el que la estructut
ra de estos activos. en cuanto a cantidad, tipos de origen o procedencia. reposi-
clon o grados de obsolescencia, por introduccidn de nuevas lineas de produccion
etc..

En 1a elaboracion de estos fndices especificos v el ge trata de feferirlos a fe-- v
chas fljas se recomienda que la base sea de preferencta. el ulrima mes del aflo -
fiscal, ya que representa el inicio de un nuevo ejerciclo que servird de referen--
cla en la determinacion de las variaciones, que durante el miamo registren losg --
bienes objetc de estudio.

Comon se recordard, los Ihdiceg que se requieren pueden ser para periodos o
a fechas segdn vayan a utilizar para determinar unidades con:poder esgpecifico de
compra PEC).de fecha variable ( periodo) o fecha fija.

Los thdices de fecha variable ( para periodo) son especiaimente wiiles, cuando
ge tienen que determinar costos promedios de reposicidn, como es el caso del -
cogto de inventarios, cuando lag existencias a valorizar han tenido movimiento -
de er;trada y saltda durante la antiguedad de la egtancla. calctitada con base a su
rotacién; costo de ventas de materias primas enviadas a fabricacidn etc..a no --

ger que sea factible registrar la satlda det aimncén al valor de la fecha en que sa-

len.
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[.og Indices a fecha fija se emplean cuando se trata de actualizar una por una -
de 1as partidas que dqben reexpresarse., Generalmente este es el caso de Activos
Fljos de Trabajo. mds no hay reglas fijas por cuanto hace la naturaleza de los bie-
nesg y serviclos. La clave para este {In radica en la decigion de! experto sobre lag
dos alternativas a elegir y que son:

- Valuacidn de rengldn por renglon, thdice de fechafija ¢ v
- Valuacidn por grupo de renglones, Ihdice de fecha vaﬂéble.

l.o anterior eg tan clerto quz hay empresas en las que algunas de sus cuéntas de
[n\‘rentnrlos en un ailo ge debe actualizar a fecha fija y en el sfgulente affo a fecha
variable. ‘

Podvemos_ decir. que los Indices a fecha fija son mds faciles de elaborar por re-
querir de registros de precios menos abundantes que los fhdices para perfodos -
mds la facilidad o dificultad no es indicador de la técnica a seguir. '

Con relacion al peri‘odok o fecha base de un Indice, existen dos tipos de base fi-
ja y variable. Los thdices base fija mantienen como base una sola fecha o perfo-
do de referencia ¢ en tanto que log de base variable, tienen como base la fecha o
el periodo inmediato anterior. »

Si se tiene un Mdice de base fija, es factible calcularvel correspondiente de ba-
se varlable y viceversa. Eg necesarlo advertir que los resultados en estos cagos
diferiran de los que se ohtendrian a partir de datos originales, en virtud del efec-
to acumul ativo de clertas ;le.ﬂclencias que siempre contfenen log procedimientos o
métodos de cdlculo de los ihdices compuestos, Un ejemplo de ihdice de base fija y

de bage variable es el siguiente?
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INDICE ' BASE 1970 = 100
1970 100
Ciomt 110
1972 120
1973 144
1974 180
1975 210

INDICE D3 BASE VARIABLE

1970
1971 110 .
1972 109.1
1973 120.0
1074 125.0
1975 116.7
PONDIR ACIONGS

Conforme a lo expuesto; 1as ponderaclones que se aptican a log diferentes ar-
ticulos que}ntegran la muestra de un Mdice | constitliyen otro de los principales
determinantes de su representatividad.

Como se recordard, un sigterma de ponderaciones resulta de expresar en por--
centajes o d.ecimales . cu§a suma debe ger et 1005 ola unidad respectivamente -
la parte que del valor del total de los articulos que incluya el indice, corresponde
a cada articulo. Cada ponderacidn, por o tanto representa 1a importancia ( peso)

que dentro del grupo tiene cada bien o articulo, lo que equivale a la participacion
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que en el mdice tienen cada uno de los subihdices que lo integran.

Tambien ge apunté que lag ponderaciones pueden ger fijas o variables. va sea
que correspondan ‘a los valores relativos de los productos en el bert’odo o fecha -
base, o a valores que resultan de valuar las cantidades de cada perfodo o fecha
base de estudio con los precios de la fecha o periodo base. Sobre esie particular
conviene tener presente lo ya dicho en relacion a los supuestos que entraiia et ma-
nejo de una ponderacidn fija o de una variable.

De lo anterlor, se puede inferir que. an renglones dindmicos, como son log de
materia prima de fabricacidn manufactura en proceso a almacén a ventas v costo
de ventas . las ponderaciones deben ser cambiantes como lo sean dstos. En otros
conceptos ,  comn eg el cago de activos fijos de trabajo, la estru;:!um de las pon-
deraciones generalmunte se mantiene inalterable por perfodos mavores. |
REVISION Y AJUSTES DEL INDICE

Por diversos motivos y dentro de un conjunto determinad>. puede aumentar el -
uso de.clertos articulog y disminutr el de otros, o bien puedzn desaparecer al--
gunos y aparcer otros, lo que significa que tanto 1a muestra , como las pondera-
cio‘nes ¥ la fecha o periodo base, dzban ajustarse o cambiarse . La miestra en es-
tog casog, debe excluir o eliminar a los articulos que '_vn 19 figuran denrro del u-
niverso o cuya importancia sea poca significativa, y en cambio debe Incluir a --
aquellos bienes de Importancia relevante incorporados. at universo.

{.as ponderaciones, como es vbvio ge mndlﬂcarah y deberdn representar con-
forme a 16 ya dicho. la Imprtancta ( peso ) relativa de cada componente de la --
muestra ajustada.

Los cambios de la fecha o el perfodo base pueden considerarse comn consecuen-
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cia de log habidos en la muestra.o sea que dentro de una relacidn caugal , los cam-
biog congiderados normales en el universo de log bienes v serviciog para quie--
neg habrd de elaborarse un thdice. originan alteraclones o ajustes en la m'xesr.rz;

v las ponderaciones, log que a su vez llevan a considerar otros perfodos o fechas
base. Dentro de este contexto o situacidn de cambio, que podriamos considerar-
como lo comdn y corriente en nuzstra época, pareciera poco probable digponer -
de una serie de Indices d= preciosg de base fija que tan necesaria resulta para ca-
305 de egstimacidn de costos de reposicion ba valor actual de actives que fueron ad-
quirtdos varios aflos atras.

El problema que se plantea se puede resolver recurriendo a una operacida co-
nocida como empalme o encadenamiento, qhe consiste en obtene.r una gerie poy -
un perfodo dado 0 mds series menores de thdices debase fija: para to cual basta
con definir cual debe ser el afio base de todo el. perfodo y con la sim:le aplica--
cidn de las variaciones que lasg series registren alos datoz de la serle base se. -
llega a obtener la serie total . Con ejemplo giguiente ge [lustra lo anterfor ( Ve-

&e cuadro 4.6 )
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1968

1969

|970-

1971
1972
1973
1974
1975
1976
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(Cuadro 4. £)

INDICE 1968 =100

100.0
120.0
150
180
210

INDICE 1972 = 100 -

100
132.4
146.2
158.5

169.9

Aplicando lag variaclones que reglstra una de las series al ditimo dato de la o-

tra ,

se obtiene el Idice del periodo .

ARD

1968

1969 .

1970

ton

IND'CE

BASE 1968 = 100

100"
120
150

180

100
47.6=57.1 x -----
120
120
57.1=71.4 x ====--
150
150
71.4285.7 x -----
180
180
85.7=100.0 x -~~~
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1972

1973

1974

1975

1976
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Cuadro 4.6)

INDICE 1968 = 100

210
132.4
278 = 210% --==----
102.0
146.2
307.= 278 x-=-----
132, 4
158.3
332,8= 307 x =-=---
146. 2
169.
356.7= 332.8 x ~----=-~

INDICE 1972 = 100

100

146, 2
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La gerie base debe ger la que contenga log mdlcés espacificos que maejor repre-
genten las variaciones de preciosg de log bienes v serviclog objeto de estudia: por -
1o que fa utilidad de lag otras series esiriba en que permiten actualizar escos Indi-
ces o referirlos a afios anterfores. '

En el caso extremo del empalms: 3 encadenamiento, ga tiene cuando en virtud --
de cambios de base de periodicidad mihima ( mensual 0 awal ) a un indice de base
fija se le aplican. para su actualizacidn, por ejemp'o. las variaciones ﬁue regis-
tran log thdices de bass variable mangual o anual.

La advertencia que se hace 2n estog casog de empalme o erzadenam’ento de sa-
rie de ihdices es que la fecha o perfodo base de la serie tnica . puede no cumplir
con el requisito de que ta muestra v lag ponderaciones de la base. Jeben ser re--
presentativas por el perifodo que cubra dicha serte.

Para el caso concreto de los Ihdice§ de la casa requeridoas para la actualizacion

del costo incurrido en los rengloneé de materias primass. productos en proce:id
y productos elaborados, log planteamientos hechos en cuanto a muestra ‘. base de
comparacion v sistemas de ponderactones son aplicables en su totalidad ¢ claro -
‘estd' , previa consideracidn de los problemas de valuacidn propios de tog compo-
vnentes de estog conceptos y del dinamismo a que estan gujetos: esto es, sin per-
der de vista que dichos indices deben conducir a la determinacidn correcta de -
Valor de Uso del Nzgocio.
En el caso de materiag primas , los ihdices de la Casa. deben veflejar tanto -
las varlaciones de precios habidas en el tiempo transcurrido Jde la techa de re--
glstro del pedido a la de su salida o envio d produccidn, como lasg vartaciones de

tales fechas a lag de cterre del periodo de ajuste de la cuenta respectiva.
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Losg thulices de precios para manufactura en proceso. son Wdices qua estdn in-
tegrados bdsicamente por dog subindices: el de materias primas v ¢l de mano de
obra. El primero. ademds de tener una aplicacion espacifica para la cuenta de -
Almacén de materias primas se utiliza para lss de menufactura en proceso. ai-
macén e 2fectog elaborados v costo de ventag. dado que cada una de ellas en 2l
99, 99% de log casos se ajusta por log elemenrtos globales que integran sus cifras
esto ey, marzrias primas. mano de obra v gastos.

_EI fndice de Mano d2 obra piede obtenerse de fuenteg externas autorizadas. si
los ajustes de sueldos v salarios de la empresa coinciden en el tempo ¥ propor-
cidn, con log que a nivel nacional pueda haber en virtud de disposiciones oficiales
si no ea ast. es conveniente llevar registroa Je estog ajustes ( at;m.sn:os ) por ca-
tegorias o grupo de abreros. a fih de tener elementos de ponderacioa . Sin 2mbar-
go como lo veremos mdg adelante . en muchas empresas se puede asustar propor-
cionalmente el costo de ma}lufactura en procego, ast como el de almacén de pro-
ductos elaborados v atn el de Costo de Ventas.

Estog dltimos ajustes dependen de la velocidad de los procesos de tfansforma-
¢idn v venta, con relacidn a la periodicidad establecida para actualizar las :ifras
de los Estados Financieros. La periodicidad de este Indice no depende dz factores
que permitan predeterm'narla, por lo que sdlo podemo# decir qhe quéd.a sujeta a
lag necegidades de valuacidn de 1a empresu.

Para efectos elaborados. los Indices de precios resultan de coﬁwbinar los corres-
pondientes a materias primag, mano de abra v gastos; o que los doq'prtmsros -
( ya anteriormente tratados) deben agregarseles uno que comprenda log principa-

les componentes de este dltimo concepto.
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Si bien la obtencicn de log Indices de algunos de estos componentes significa.
problemasg, para otrog no 23 ast, va que cuando la ampresa 1o dispone de la -
formacion que requiere el indice 2 la casa, es posible cubrir adecuadémente ad
ta carencia . con fusntes externas autorizadas: tal es ul casb. por ejemplo, de -
log thdices de precies de lubricantes v energeticos.

L.a periodicidad de los tndices de efcctos elaborados, queda sujeto a las consi-
deracionesg hechas en el caso de log i‘ndiceé de manufactura en proceso.
FUENTES DZ INFORMACION E INTEGR ACION D= RECISTRO3

'Conforme a lo hasia aqui expuesto en relacidn a los Indices de precios espect-
ficog , conaideramos necesario que la empresa integre un Banco de Informacidn
Especifica de Precios que coatenga, en la medida de lo posible, log datos que re-
quiere la elaboracién de esta clase de indices. Probablemsnte y en un principio-
gaa dificil disponer de los registros requeridos, pero estas deficiencias inicia--
1c734‘pucden suplirse con calculos findirectos ! lo importante es que se sepa de an-
temano cbales son 1oz requerimientos de informacion bdsica y se procure satis-
facerlos . v

A-continuacidn vy como ejemplo, seflalamos algunos conceptos referentes a los
activos t’ljos de Trabajo que requieren de una sigtematizacion de sus registros -
con fines de thdices de precios!

a) Claslficacldn de los activos fijos de trabajo conforma a la practica tradicional _:1‘

o sea edificios , construcciones e instalaciones fijas! maquinarta y equipo: e-

quipo de transporte : muebles y equipos de oficina y varios.

b) {.a relacion det saldo de las cuentas anterlores . en cada uno de los conceptos

conslderados . se desglosaré agrupando a cada uno dz los activos que lo Inte-
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gran, por caltegorlas especificas y 1o md s homogeneas que sea posible v orde-
nadas por suimp orfancia en forma decreciente . Asf por ejemadlo, en el caso
de log inmuebles , la agrup aclon debe distinguir diferentes clasas de construccio-
nes en fulici_dn del tlpo de acabados . principales materiales urilizados, atc. A -
su vez, dentro de cada grupo. debe exigtir una clasificacion mds especifica que
identifique a cada componente de grupo, por categorias de vida dtil o de tasa an-
ual de depreciacion.
¢) Cubierta la clasificacion v agrupaciones indicadas se registrard el correspon- ‘
diente valor al clerre de cada ejercicio. a precios de registro v su desglose -~
A por fechas o periodos de adquigicidn.
d) Otro elemento de control es el origen de los activos objeto de fnversidn, asf -
- com las especificaciones mas relevantes de esgtos ultimos { nombre del pro-
veedor , pals de procedencia. marca. potencia etc.) |
g) Los reglstros anteriores se compdlemantaran con un fndice de sueldos v sala--
' -rios pagados por la empresa, cuyéw obtencidn no representa mayor problema
¥ su utilidad es grande, ya que, como componente de log costos, su aplicacion
es frecuente,
a Conviene' ac!arar que el del banco de informacidn basica de precios no podran
proceder todag las cotizaciones que requiera el Indice de precios especiticos ¢ ba-
sikzaménte se obtendran Je @l , la muestra y la estructura de las ponderaciones -
v .:ﬁ andlisls permitira definir los camhios de base requeridos.
l.a .raz(m de 1o anterfor es que por una parte, no necesarfamente la ampresa -
‘tiene que hacer inversiones con una periodicidad Igual a la de! tndice de precios

¥ por otra como usaria de los bienes en log que invierte . puede cambiar sus es-
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.pecificaciones por ast convenir a sus intereses. En esta gituacion es cuando el -

empleo de los Idices de precios especificos ( comn componente de un generico).
elaborados vy publicados por fuentes externas autorizadas . superan esca limiraci-
ot ¢ tal es el caso, por ejemplo de log Indices de preciog de automoviles , cam’o-
nes . miebles de metal, motores. transformadores, motinos hornos, construcci-
dn réstdenc[al etc. . Claro estd que el problema ge complica Eon log bienes im-

portadqs: pero atendiendo a lo dicho en relacidn a los conceptos que debe com---
pl;ender el Banco de Informacidn bdsica, eg posible y previendo estag dificultades
Integrar a travds de catalogos o informacion de proveedores del pdis v extranje--
rog . perlodicog, adquisiciones previas y posteriores al numero indice en proce-

g0 de cdlculo ., un gistema de registros que supere dichasg diftcultades.
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4.4 METODO DE UNIDADES DE PODER ADQUfSITIVO CONSTANTE‘ 0

PODER GENERAL DE COM?RA.

El proposito fundamental de este método de reexpresidn . es la conservacion
del poder adquisitivo de 1a inversion de los duefios de 1a empresa en las distintas
épocas en que haya tenido lugar, ast como de lag utilidades y demds incrementos
al capital ( prima én venta de acclones etc.) . Lo cual se logra con la Reexpresi-
on de los Activos Monetarlos, en funcioﬁ de 1a pérdida del poder adquisitivo en--
tre las fechas de su adquisicion y las de elaboracicn de log Estadog Financierog -
gubsecuentes; la actuallzacion de los Costos Operativog en sus renglones de de-
preciacidn, Costo de Materiales Usados en la Produccidn Costo de Produccisn -
terminada v Costo de Ventas, en la medida en que contengan insuinos de i{nventa-
rios y la determ’nacion de la utilidad o de la pérdida que la reduccidn en el poder
adquisitivo del dinero caugado en log activog v péslvos monetartos de la entidad.

El propdsito es esquematizar .los aspectos generales que los configuran y las
ventajas y desventajas que se dérlvan de sﬁ u;il(zécidn.

Dentro de cada ﬁal‘s sé han_désérroilado estgdis”t\léas qﬁe cuaﬁtlfican la magni-
tud del féndmenb lriﬂac.lon'ar{o,' en términos pox{cehtuales‘, con respecto a un afio
base {gual a 100. Estas técnicas sc;h descf!t_és y comentadas mds adelante y por
el .mr_)mento solo conviene sefiatar que eﬁ el éaso de Méx‘lcbb. lag cifrag egtadis-

- ttcasAque se utilizan son las repreéentativas delylnd‘tc.é.General de Preclos al Con-
sumidor.

Determinandose con eate tndice general, la Inﬁacldr‘\,habida al final de un afio
determinado con respecto a otro, ast como log promédios de Inflacién a lo lor-

go del afio, el método de Reexpresidn que se bosquela tiene que apoyarse nece-
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sariamente en esta ciase de Indices para la Reexpresion de las cifras del Balance

e

log Resulrados de l’a Empresa.

El procedimiento posee ventajas considerableg:

a) Aplica un rasero uniforms: que, por derivarse de publicaciones oficiales gug~
tentadas en una técnologia firme, denotan el fendmeno Inflacionario a nivel -
nacionai. las convierte automaticamente en objetivas.

b) Facitita su utitizacidn por cualquier tipo de empresa. con in:iépendencia de
su magnitud econdmica v financiera. va que todas tienen accesé a esta fuen-
te de informacion. .‘\

¢) Permite comparaciones sobre bages uniformas entre Posicidn Financlera 14
résultados de una empress con otra u otras.

d) Garantiza a log duefios de la empresa., de acuerdo con la finalidad esencial
del proecedimiento, el conocimiento de la madida en que la capacldad adqui-
gltiva de sug aportaciones se conserva o deteriora en el curso de las opera-
ciones. .

DESVENTAJAS
Al aplicar una medida uniforme de Reexpresidn a todos los valores de la em-

presa., implde que se refleje en cada uno de ellos el impacto concreto produci-

do por los camblosg de costos , que le son aplicables especificamente y que pue-
den ger totalmente diferentes, superiores o inferiores al de la inversion gene--
ral , madida a través de los cambios porcentuales en un thdice comun de precios

[.a mds trascendente de las desventajas radica en la circunstancia de que, con

la Informacion guministrada por la Reexpresidn . a travds de este gistema, ain

cuando se. logrard conservar el poder adquisitivo de tas aportaciones de log po--
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: seeido'res del éap{tal de la empresa en los t&minos descritos . si las inflaciones
espeéi‘ﬂcas‘resultara’n diferntes de la General , ta capacidad adquisitiva podrta
1o ser guficlente , o a la inversa lo fuera en exceso, para conservar la capaci--
dad operativa de la entidad integrada por los valores concretos que la forman.

4.5 M3TOD) DE COSTQOS ESPECIFICOS ACTUALIZADOS O
DE VALOR DE US0 PARA EL NEGOCIO,

Dentro de este sistema, el objetivo fundamentat que ge persigue . es propor-
clonar una informacidn financiera que sirva de base para tomar declgiones ade-
cuadas, a fin de congervar intacra la cépac{dad operativa de la entidad, indepen-
dienreménte de que al lograrse la Inversidn de los acclonistas con las caracteris-
ticas apuntadas en el apartado anterior , se proteja en excego o en defecto zon --
respecto a dicha capacidad operativa .

El planteamiento dz fondo de este enfoque eg el siguiente, 4 De que sérvlré con-
servar la capacidad de compra de la inversion de los duefios de la empresa, si -
esta pudiera ger insuficiente para mantenerse dentro del nivel operativo que po-
seta original}nente ¥y qus mag tarde se incrementd con nuevas aportaéiones de ca-.
. pital y retencioneg gubsecuentes de utilidades ?

De esté,epfoquc podria, obviamente, ocurrir lo contrarlo, es dectr, proteger-
se un pbder adquisitivo que en un momento dado fuera excesivo para la capacidad
operativa requerida por la emdresa, al .menos en cuanto a go conocerse ~por no
usarse el método aproptado, cual es la magnitud de dicho exceso.

De los conceptos anterliores, que dan origen al procedimiento descrito se con-

figuran con precision lag ventajas y degventajas de esta técnica.

VENTAJAS
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l.as dos ventajas esanciales estdn implicadas en el enfoque migmo

1) Tnformacidn rendente a comar lag medidas necesarias para conservar la ca-
pacidad operativa de la enridad.

2) Actualizacion de valores cor cifras y costos de resultados de la empresa en
sus renglones especificos . {\{_a acuerdo cbn los niveles de preclos que para
c;da uno de ellog prevalezca :';1 el marcado v en el gitio o sitios en log que -
se degenvuelva la entidad econdmica.

3) Dicha actualizacidn de cifras de costos permire a éstas congervar su carac-
ter dindmico esencial . en cuanto a sus usog como {nstrument> de control,
elemento regulador de la politica de precios a corto v largo plazo de la en-
tidad, factor de provecciones presupuestales v en general herramienta fun-

.damezntal en todo érﬁbito de la planeacidn racional de utilidades v eleccion -
de alternativas de la empresa. |

DESVENTAJAS.

L as desventajas del sistema gon, jugtamente las mismnas que constituyen -
ventajas para la primera de lag vzecnicas de Reexpresidn va expuestas:

. a) Problemas de chjetividad, en cuant;) a la tnformacidn base para la Reex-
presidn espgcn‘icé de cada capitulo Integrante de loé valores patrimonia-
les de la entidad, de sus costos y resultados.

b) Falta de comparabllidad de esas cifras con las de otra u otras empresas
cuvos costos especificos de cada elemento se modifiquen en proporcidn -
diferentes.

c) Dificultad de gu utilizacion por entidades econ ‘omicas medlanas v peque-

fias, que no siempre pueden servirse de algunos de los vecufsos espect-
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flcos que requiere egte sistema. encre otrog el de avaluog de Activos fijos por
parte de peritog valuadoreg calificados. '

Eara ultima degventaja. ast como la primera, que cbnsiste en la falta de obje-
tividad , habrd de subsanarge con seguridad en el desarrollo ultertor de las acri-
vidades de la profegidn de lé Contadurta Publ Ic'a. frente al problema de Reexpre-
sldn de la informacidn Financlera. Mds tarde o temprano ge crearan organismns '
o se ampliara el radlo de accidn de alguno de los va existentes eﬁ' cada pafs. que
elaboren t‘ndices; egpectficos . especialmente de grupos de activos fijos: agf miz-
mo habrd de regularse la forma de utflizar la informucidn ceneralizada de pre--
ctos de matertas primas bdsicas y en general de todo proceso para la utilizacion
de datos espectficos de costo de repogicién,~que counscicuven el mzollo del proce-

dimfento.
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1.¢ EVALUACZION PERIODICA DE L.A CAPACIDAD OPERATIVA.

Un rubro importante que afecta la distorsion en la 'lnformacidn financiera es
el capital contable, desde el p unto de vista contable. es la diferencia entre los -
activos y pasivos, flnancieramente representa la parte de los acsivos, propiedad
de log acclonigtas, es decir. la fuente primordial de dichos activos. estog dos en-
foques ge catalogan como cuantltativos . pero el capital contable , visto desde el -
punto de vista cualltativo debémos conceptualizarlo como la existencia y perma--
" nencia de la empresa que significa esto, a continuacidn 1o explicamos. Para Ini-

clar la operacidn de 1a empresa necesita generar ingresos para obrener utilida~
des y ast mantener su marcado, porrtanto el producto o servidio que ofrece , --
trabajo . equipo administracidn para seguir funcionando, en resumen su capaci-
dad operativa.

La importancia devmantener la capacidad operativa consiste en que la empresa
derermine adecuadamente su politica de Dividendos, 1a participacidn de utilidades
de los trabajadores, para no descapltalizar a la emprasa,

. Anteriormente hemos visto que existen dos métodos para reexpresar los Esta--

| dos Financieros . uno el Métddo de Poder General de Compra y el otro de Costos

- especificog v avmbos reexpresan él caplital, entonces , esto significa que no son -
adecuados . No es ast, lo que sucede es’ que a pesar de reexpresarlo presentan -
laz siguientes deficienclas ¢ P
Metodo de Poder General de Compra v

( a) Presuponer un efgcto {nflacionario Interno general y homogeneo, cuando log ---

elemantos integrantes de la capacidad operativa,de cada empresa se han visto

afectadog eh ‘proporciones diferentes. El Indice General es Inferior a log eg--
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yprecrficos ‘de loa blenes a reemplazar. lo que dard lugar a una descapitatizacion -
parciat, esto‘muy a pesar de 1a Reexpresidn del Capltal . en funcldn de la pérdi-
da de su poder adquis'lt{vo General,

Costos Edspecificos:

En el éaso de la Reexpresion del Costo de los elementos consumidos en el pro-
cego generador de Ingresos. al reponerseles . permite o no mantener la capacidad
operativa conjunta utilizando el Método de Costos Especificos, 1a respuesta es ne-
gzativa v ello se baga precisamente en el Impacto distinto que la inflacion produce-
en los distintos elementos integrantes de 4dquella. v an la circungtancia de que la
reposicidn no ge produce reemplazando de Inmediaro los elementos consumidos . -
parcialmente por otros similares , sino que todo este proceso se desarrolla a --
través del ciclo financiero de la entidad, en que esos valores se transmutan en -
otros entes de reponerse, parclal o totalmente, En el curso dé egte proceso , al -
transforamarse en otrog valores afectados en grado distinto por el fendmzno infla-
clonario " pueden sufrir una dilatacidn o contraccion respecto a gu valor original- -
réexpresando y esto motiva que al producirse finalmente el reemplazo, resulten -
insuflciente_sb suficientes en exceso para efectuarlo.

Ejemplo !

Sigase.el curgo supuesto de un peso de deprectacidn de una maquinaria en un ejer-
ciclo determinado:

al finalizar ese ejercicio, éste peso ge reexpresa en $ 1,10 en funcidn de la medi-
da de un incremento de 20% que supuestamente tuve la maquinaria en el mismo.
Ast el peso de depreclacidn cargado al costo de manufacturs es- de$t.l0enel --

primor periodo. .
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En el giguiente periodo. els L0 anterior‘hab quedado incorporado al in‘ven!ariq
de Producros Terminadog y en funcion de una reexpresidn dél migmo llega al final
del ‘perfodo dog, Eon un valor de supongage de $ 1,25,

El primer dta del eje’rcicio tres‘,elb arcicuio 2l cual ha quedado incorporado.esta

. depreciacidn se vende y durante el r’esto‘delv. mismo ge convierte en cuencas por -
cobrar vy posteriormente se transforrﬁa en efecﬂvo en Bancos, { El excedente por--
el pretio de venta habrd servido para recupéraf el festo del coétd reexpresado -
los gastos operacionaleg .i impuestos y por diferencia'la utilidad neta).

v En este nuevo perfodo, el impacto inflacionario general eg de 127 en promedio
por lo que el peso inicial ha qﬁedado convertido ahora en supongase $ 1. 40 de --
efectivo, contabilizada la pérdida monetaria que 1o prorege. (sup'ongase una Posi-‘
cldn Monetaria LLarga). Ast ée llega al ’final del Ejerclclo tres.

E! primer dfa del ejercicio cuatro. este valor dz $ 1.40 ge lnvierie en la reposi-

cidn de la maquinaria, de donde orlginnfmente se partlo, pero ésta ha sufrido un -
Incremaento de 60% en su valor y el § 1.40 ‘retenlidb‘ a'trévés_ de reexpresiones suce-
slvas. es lnsuﬁclente para participar en la pfdpofc@dn qﬁeAle correspondia que -
ahora es de § 1. 60. L : e
_ E!l ejemplo anterior puede lnvertir‘se v él tnélrémento en el costo de r_eposicldn- -
de la maquinaria podria ser solo de 25% en c‘uyovcaso' él $1. 4b obtenido resulta-=
ria excesivo, para el proposito de !a reposicién citada én egte caso § 1. 25.
CONCEPTO DE CAPACIDAD DPERATIVA »

o La capacidad potencial de generar log reéui;sos y las ﬁtmdades reales para --

cuya obtencidn ha gido establecida dentro del contacto mercadotednico y soctal,”

(5)

-,
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Elementos que [ntegran la Capacidad Operativa.

1) Necesidadés de satisfacer Mercado

2) Bienes y gervicios a ofrecer

3) Capital [nvartido v de Trabajo .

4) Recursos Humanos

5) Herramientag de Trabajo. lnstalaéiones 'o‘eq‘u'ipyov .

6) Credito Bancario y Comercial . ' : _

7) Administracion, Planeacidn organizac[dn Direccidn v Control

-En el dz2sarrollo del presente tema ge congiderara capacidad oper aciva al poten-

cial global de recursos con que cuenta una empresa para trabajar, Ln‘ranto sea --
médibles en dinero refleiendoge a: |

- Capacidad de recursos nﬂonetar(os

- Capacidad de Ocorgamlento de Creditos

- Capacidad de Inversidn en Iﬁventarios e

- Capacidad de Inversidn en Activos Fijbs'v
- = Capacidad para hacer pagos por adelantéaq "y

- Capacidad de endeudamiento

- Credito Mercantil ‘ Al

* Capacidad de Colocacidn de Bonos u obllgaciones i

- Capacidad de Emisidn de Acciones '

DETERMINACTION DZi, RESULTADD NETQ.PERIODICO POR IN\,REM'P NTO O RE_
DUCCION EN LA CAPACIDAD OPERATIVA.

Por lo anteriormunte descrito, pergiste el problemu de la determinacion de la -

utilidad period.ca en dpocas Inflacionarias para evitar una descapitalizacidn , adn
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que sea parcial . o una retencldn de mayvores recursos de las estrictaments ne-
cegarios sin conocimiento de que ast esta ocurriendo, que eg a lo que condlce la
determinacion Jde una cifra de utilidad que no sea rigurosamante correcra.

L.a forma més objetiva de determinar la utilidad o pérdida obtenida por una em~
presa en un perfodo dado es la de cuantificar - en unidades homogeneas - gu capa-
cldad operativa al principlo y fin del ejercicio respectivo, slempre a través de --
los elementos que la integran ( presuponieddo que no han existido aumentos o re-
ducciones de capital o pago Jde dividendos, todo lo cual deberd evaluarse especi-
ficamente como se analizara mds adelante),

Al cuantificavse la capacidad operativa de le empresa al principio y fin de cada
ejerciclo ge considerard 1a utilidad o pérdida y el crecimiento o decrecimiento -
que haya tenido dicha capacidad operativa durante el m’smo, abstraccidn hecha -
de las aportaciones adicionales o retiros de capital y pago de dividendog. Por lo-
gica, la comparacidn entre la capacidad operativa inicial y 1a final deberd hacer-
se en unidades homogeneas.

Ea evidente que la primera meta que debe alcanzarse como consecuencia de --
las actividades de la empresa en un periodo determinado eg la congervacidn In-
tegra de su capacidad operativa ¢ si esto se rebasa en excedo, se generaran uti-
itdades de un ejerciclo, recursos que vienen a reducir su capacidad operativa --
inicial . la empresa se degcapltalizard en la medida en que esta distribucion exce-
da al incremento en dicha capacidad. |

Al esrablecer 1a comparacidn entre la capacidad operativa inicial y final es in-
dispensable que, previamente . sea llevada a cabo la reexpresidn de ios valores

integrantes de {a misma al principlo del ejerclcio en funcidn de sus respectivos -
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‘ "lmrdic‘es Inflacionarfos , calculados con béaé en los correspondientes coeficientes '
pdr niveles da'k preg!.on al fin y principio del ejercicio.

Dicho en otros términos, el probigm» de 1a reexpresidn se ha congiderado esta-
" tica y no dlnarﬁicamente en funcida del cambio continuo de valores. o
De aﬁl’ 1a {mportancia que reviste el concepto de capactdad operativa como con- -

junto que debe conservarse en calidad de punto de partida para cuantlﬂcar los re-

: 'sﬂtados perfodlcoa ganerados por la empreaa en un lapso determinado.
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4.7 BOLETIN B 10 DEL IN3TITUTO MEXICANO DE CONTADORE3 PUBLICO3

o burante 1983 el Instituto Mexicano de Contadores Pdblicos emitio su bolétm
B - 10, con el titulo de " Reconocimiento de los Efectos de la Inflacidn en la In-
formacién Financiera" . Este‘ boletin representa un paso muy significativo en el
desarrollo de la Conatbilidad en México, ya que requiere que log efectos mds -
importanres de la inflacidn se reconozcan en log Estados Financieros bdsicos -
de uno empresa.

En 1980 el Instituto emitld el boleti B-7 ., el cual requirio que ge presentara
como informacion - adicional ciertos datos ajustados para reflejar los efectog de
1a inflacidn. Stn embargo, la inflacidn severa y continua experimentada en Méxi-
co 'obligd a ta Comisidn de Principioé de Contabilidad del Ingtituto a concluir que
la revelacidn de log efectog de la tnflacida como informncibn adicional ya no era
suflciente . El boletin B - 10"incorpora muchas caracteristicas del B-7 y de hecho
aﬂrm‘a que eg el resultado de un proceso evolutivo continuo que empezd con el --
B-7 y seguird adelante indefinidamente.
 El boletin B -10 ea largo y complejo v existen varias dreas que no estdn total-
mente claras. El Instituto ha indicado que complementard el Boletih con boletines
adicfonales o circulares lnterpretativés cuando sea necesarioy eé posible que ge
emita una serle de éstog datos en log proximos dos aiios.

Ya hace mdg de un afio que se emiid el bolettn b-10 y gus caracteristicas prin-
cipales ya son bastante conoéldas. El proposito de este inciso es proporcionar--
un resumen de las principales disposiciones del boletih, para fines de referencia
.L.os contadores que se encuentren Involucrados en la aplicacidn prdctica del --

potetfn tendrdn necesarlamente que recurrir al boletin mismo.
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CARACTERISTICAS GENERALES

DEFECTO : No ge ha podido decidir par un sdlo método de actualizacidn. Se si-

gue coa los dos métodos ( Indices Ganerates v Costog Especfficos)

aunque se reconoce que miden fendmenos distintos.

Principaleg Diferencias con el Boletin B-7;

(1) La Informacidn reexpresada forma los E stadog Financleros Basicog.l.os zo3-

tog higtéricos golamente ge revelan,

(2) E!l resultado monetario se incluye ( sujeto a clertag limitaclones) en los resul-

tadog del afio.

(3) Las diferencias cambiarias se incluyen en Resultados.

(4) Se Introduce el Concepto de Partdad Técnfca.

Para fineg de una orientacidn mds amp'ia ( coasultar el Boletin B - 10)

A continuacidn se presenta un resumen de las dlsposiciones principales del -
boletth B-10. Se incluyen detalles adicionales en los anexos. coma éé indica en ‘
.El migmo resumen, La aplicacidn del boletin a compaiiias cotizadag en Bolisa .-
quadd reglamentada adicionalmente por la circular 11-10 de la Comisicn Naclo-

nal de Valores. la cual se comenta mds adelante.

Vigencia

Ejerciclos sociales que terminen a partir del 31 de diclembre de 1984. sin em-
bargo se promueve su aplicacidn anticipada.

Aplicabilidad

Todas lag empresas v lag entidades sin fines de lucro.

Deroga: Boletth b-7
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Boletin B-3 ( Registro de transacciones en Moneda Excranjera)

Circulares 14, 19, 23 ( Interpretaciones del Boletin B-3)

ENFOQUE GENERAL

---------------------

El boletin adopta lo que ge llama un " Enfoque parcial simptificado " conforme al

cual las empresas deberan -
(1) Actualizar - Inventarios
Activos Fijos y la Depreciacidn Acumuladéf
Cogto de Ventag
L.a depreciacidn del afio
Los componentes da! capiral contable . v
(2) Determinar El costo integral de ﬂnanciamrenré. incluyendo =l ofzcto monera-
rioy
el resultado por tenencia de activos nc monetarios.
Tambien pueden .Q-:tuallzarsé log activos no manetarios diferenctes a {nventarios v
acﬂvos fijos por ejemplo ,las inversionzs en otras empresas v los cargos diferi-

das por gastos d2 exploracidn , organizacidn y preoperativos. aunque no es obli-

gatorio.
v

METODOS DE ACTUALIZACION

tea:

- Ajuste por cambios en el Indice General de Precios ( método de pesos constan-
tes o de_podar adquisitivo actual).

« Método de costos _especmcés ( Método de costos Actuales).

El primzar método implica 'la actualizacidn d=l costo higtdrice Ja una 2artida en -

functdn del poder adquisitivo actual del peso.
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El segundo implléa la determinacidn del costo actual de reposlé_idn de la partida.
De hecho. los dog mérodos miden fendmenos distintos, sin emnpargo los autores
éel boletin no pudieron ponerse de acuerdo gsobre cual de los dog era preferible,

de maiera que ambos siguen slenda aceptables.

No Jebavdn mezclarse log dog mérodos dentro del mismo rubro de 1og Estados --
Financieros, pero podran utllizarse difecentes mgtodos para distintos rubros, --
Tambien debardn aplicarse log dog métodos en forma congruente dentro de un --

grupo de empreéas que se congolidan.

En 2l anexn ! g2 resumzn los métodos de valuacidn o actualizacidn e3tablecidos -
nara renglonzs agpectficos de los Estados Financieros.

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMENTO

Basicamente €3 una agrupactdn de los sigulentes conceptos:

(1) Intereses y otrog cargos financieros

- (2 Diferencias cambiarias

(3) Efecto Monetario.

Estas partidas deberdn incluirse integramente en el Eatado de Resultados, mos-
trahdose el importe de cada componente.

Los intereses se regis:raran en la mlsma forma como hasta a‘mrn.

Lss diferencias camblarias se determinaran 2n la mlgma forma como hasta aho-
ra , salvo que en clertas circunstancias se duterminaran con base en la paridad
tazpica, un nuevo concepto en la contabilizacidn /ver anexo II). Es de hacerse no-

tar que :odag lag pérdidag ea camblo, independientemznte de la forma en que se

. determinen , tendran que {acluirse en regultadoss ya no ger'a posible capitalizar

=0mo costo adicioaal de los activos fijos n de otros activos no monetarios.

]

i
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| EFECTO MONETARIO
dzprasenta el efecto de la inflacidn en el actlvo o pasivo monetario neto duraite
el ejercicin. En el caso mds comun. en el que los pasivos de la empresa exce-
den a sus activos monetarios , habrd una ganancia monetaria debido a la digmi-
nucioa en el poder adquisitivo d=! importe del pasivo neto. Si1a 2mpresa tiene -
activos monetarios netos, tendrd una pérdida monetaria, porque dichos activos
maactarios netos valdrdn m:n0s, en términos ds podar adquisitivo.. al fin del --
ejercicio que al principio del mismo.
formula para su cdlculo!
ifecto monetario= Posicion Monetaria neta promedio x inflacién de! periodo.
[.os activos v pasivos en moneda extranjera s¢ incluyen en la posicidn monetaria
neﬁx antes de ajustarse por las fluctuaciones cambiarias, o sea , a sus equiva--
lencias en pesos al principlo del ejercicio.
Los efectos monetarios desfavorables (pérdidas ) giempre ge inzluy=n en resulta-
dos, mientras que la inclusion en resultados de efectos favorables estd sujeta a
la limitacidn que se cita en el proxtmo (1), bajo el rubro d= lmitaciones a la -~
fnclusion del efecio monetario en fesultados.
RESULTADO POR TENENCTA DE ACTIVOS NO MONETARIO3
Concepto teorico: Representa la diferencia entre el incremento en el valor de log
activos no monetarios ( principalmente activos fijos e invaataries ) determinadc-
por el mdrodo de Costos Especificos v el incremznto determinado aplicando et -
fndice genéral d2 preciog al consumtior.
DETINICION PRACTICA

3 2l efecro néio de todos los demds ajustes (actualizados de activos, deprecia--
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cidn, cosro de vencas v capital contable, mds la determina:idn de! 2fecto mone-
tario).

Por ejemplo:

Increm:nto en activo fijo neto A

Incremento en inventariog B

Incremento en depreciacion del afio C

{ncremento 2n el Costo de Ventag D

increme:uto 2n componentes del

Capital Contable (E)

Efecto Moaztario ({F)

Regultadog por tenencia de Acti-
v0g no monerarioy

Si el resultado por tenencia de activos no monatarios es r_zunan.claA se Iactuven --

dirzctamente en el capital concable. si es pérdida. su inclusidn en ol capital con-

table estd sujeta a una excepcion ( ver abajo)

Cuando una empresa utllice 2l mdtodo de costos especificos para actualizarz 545

a2tivos o monerarios. deberd desglosarse. el resultado por tenencia de activos

no monetarios en los Egtados Financieros en los siguientes tres componsrites:

(1) Inventariog ( difernzia 2ntre 2l lncremento determinado por el mdtedo de cog-
tog 2specificos v el determ'nado upllcanjns Indices genarales de precios).

(2) Activos Tjos ( idem)

/3) El remanente .

Limttacionag 2 la Inclusion dei efecio monetario en resultados.

(1) Cuando un periodo determinado u1a empresa tenga un efecto monetario favo-
rable (ganaicla) y al mismo tiempd un resultado por tenzacta de astivos o -
mo.ztarios degfavorable (bérdida). la porcidn de esta pérdida qué correspoa-

de exclusivamante a la actualizacidn de activos 10 moaetarios (o sea, los --
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primeros dos de los treg component23 sefialadog en e! parrafo anrerior) debard

apllcérse contra la ganancia monetaria hasta eliminarla en 91 caso.

(2) Si la aplicacion anterior a0 alcanza a eliminar la ganancia mm:;:aria . el aal-
do restante se incluira en regultados en 2l grado en que no exceda el satdo --
(deudor) de intereges yljiferen-:ias camblarfsg . Egto algnifica. de hecho. -
que no se permité quz la ganancia moanetarfa coavierta el cogto tnregral d2 {i-
nanciamiento an saldo azreedor.

Cualquier saldo de gaiancia monetaria no corsumido por las aplicacionzs awerio-

res se incluird directamente en el capital contahle.

PRIME R AND DE APLICACION

En el primer afio de aplicacidn del bolati 3-10 deberd reclasificarse el saldo i-

nicial det capical contable para mostrar las slguientes partdas: .

(1) Actualizacion del Capital Contable

(2) Efecto Monetario acumulado

(3) Resultado acumulado por tenencia J2 activos no mo.nemrios.

La3z parcidas (1) y (2) pasden comli'narse sl nd e3 practico Jeterminarlas por sz-

* parado.

La reclasificazion aerlor no afecta las utllidades acumutadas . a no ser que -
seq necesario correr un ajuste para reconocer la paridad téenica. En la préeti-
ca es poco probable que tal ajuste sea necesario ( ver anexo 11).

Cualtesquiera Esatdos Financleros de ejercicios antariores presentados para £t~
nes compérativos . Se prescntaran tal como se emitieron originalmeante! no se
requiere que se reformilen.

COM?ANIAS COTIZADAS EN BOLSA
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lin enero d2 1984 1a Comisién Nacional de Valores emitio aulclrcular 1-10.1a -

cual regula Ia apl ica'cidn dei Boletin B-1 0 a compaitias cotizadas en bolsa, en -

los siguienrés términos * I

(1) Las compaiiias cotizadas en bolsa deberdn aplicar el bolettn B-10 en todos -
los perl’odos contables . incluyendo los intermedios . que terminen a partir

det 18 de enero de 1984, .

(2) Deberdn utilizar el metodo de costog especificos. v especificamante el me-
todo UEPS para determinar el costo de ventas, v deberdn accﬁallzar susg ac-
tivos fijos con base en un avaluo practicado por valuadores independientes -
autor{zados por la propia com’sidn.

(3) Deberdn inehkuir en lag notas de los Estados Financieros una conciliacidn en-
ire el resultado neto del pertodo determinado conformz al boletin B-10 vel
resultado neto que se habrfa obtenido de no haberse aplicado el boletth B-10 .

POSIBILIDAD DE CAPITALIZAR L0O3S NUEVOS COMPONENTES DEL C’ADITAL
CONTABLE,

Antes del boletin B-10, la mayorla de las empresas maxicanas revaluaban: sus
activos fijos y frecuentemente capltallzaban la totalidad o una porcldn del super-
dvit por revaluacidn resultante. Bajo el B- 10 el superdvlt por revaluacidn des-
aparece y queda absorbido por otros componentes del capital contable. espect-
ficamsznte la actuallzacldn. det capital contable, el efecto monetario acumilado

v en sucago, el resultado acumulado por tenencia de activog no monetarios . Por

consigulente . ha surgido la pregunta de sl estas partidas son gusceptibles de ca-

pitalizarse en lugar del superdvit por revaluacidn. En una opinidn que acaba de

2mitir la Comisidn de Pr!nclpios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Con-

> U
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- tadores Pablicos ( Circular 25), se Indica que en principio todas estag partidas
-4 son'suscepubles de capitalizarge, por lo menos hasta el importe de su suma -
algebralca ( en caso de que una 0 mds tuvieran galdo detdor). Sin embargo, la.

clrcular sefiala que se trata bdsicamnnte de una cuestion legal mds que éon_table. :

7
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MTTODY3 DT VALUACION O (Anexol)
ACTUALIZAZION.

1.4 INVENTARIOS
0

, 'A. Coaro histérico ( cualquier método permitido por el boletih C-4) ajustado con

bnée en el indice Naclonal de Preclos al Congumidor ( INPC )

. Costos espectficos

(1) PEPS

(2) Ultima compra

(3) Costo estdndar, cuando sea representativo del mercado a la fecha de balan-
ce. |

(4) Indices espectficos desarroltados por:

a) Una Institucion reconocida ( actualmente ninguna tnstitucidn reconocida-
emite indices espectficos)

b) La propia empresa.

" (3) Costos de Reposician.

E! metodo (4) no estaba previsto en el boletin B-7 . ’

Notese que los diferentes métodos (1) al (5) no son intercambiables y no todog

serfan aceptables en todas las circunstancias.

L.oa inventarios nunca deben exceder a su valor de realizacidn,

COSTO DE VENTAS

ey <o, ajustando los inventarios iniclales y finates y lag compras del perfodo)

B. Cogtos Especificos

(1) Indice especifico
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ANEXO [
(2) UEPS ( ajustado por cualquier consumo de capas de aflog anreriores )

(3) Costo estaridar . cuando sean representativog de los costns vigentes durante el

periodo. Y k
(4) Valor de reposicion en la fecha Je venia.
Revelacidn requerida (ranto para inventarios comd para costo de venras):

(1) Mérodos v procedimlentos seguidos

{2) Costo higdrico . excepro en 2l caso de UEPS/PEPS.
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ACTIVOS FIJO3
;%'._ Eg;c:).;\{;tzs};c;;.ajuscado con bage en el INPC
8. Costos espectficos ( ‘«"alor neto de reposicidn)
-(1) Avaldo por pertto independiente
(2} Indice especi‘ficb emitido por el Banco de México u otra inscicﬁcidn de reco-
| nocido prestigio
{3} Excepcionalmante la ehpresé podrd detérminar el valor nero de reposicion
por si misma, sl cuenta con pzarsoaal con guficienres conocimientos téeni-
cosg v financieros. Stn embargo,’ se recomlenda enfdticamente que ge auxi-
lle de valuadores independientes. por o menos para revisar el avaldo.

Para actuslizaciones subsecuentes

4 I_ndlces especificos ( que podrdn ser proborctonadqs por los propios valua-
dores). ‘

(5) Excepclonalmente . con base en el INPC cuando el camiio en el valor de re-
posicidn sea en proporcidn al cambio en el nivel general de precios.

. Notese que log métodos (2) al (5) aparentemente no cumplen con ;oé reqﬁeri«—
mv{entos de ta Lev General de Sociedades Mercantiles, para la capitatizacion
det superdvit resultante.

Los activos en desuso se valuaran a su valor aeto de reatizacidn,
DEPRECIACION

;_..e_ :j:a;);;;:(;;l.t;x; del ejercicio se calculard con basze en:

(1) El valor actualizadd de log sctivos a la fecha que mejor permita enfrentar

ingresos v gastos ( normslmente el vator actualizado promedio del ejerct-

cio)
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) Esrimacionés tdcnicas de la vida probable de log acrivos (determinadas por -
los vatuadores . cuando se obrenga un avalgo)
L.a misma bage de depreciacidn de la vida probable de log activos (derermina-
as por los valuadores. cuando ge obtenga un avaldo ).
i.a m'sma bage de debreciacidn deber4 utiliza'rse para valores actualizados v
costog histdricos.
L.a actualizacion de la depreciacidn acum-ilada no deberd afectar las wilidades -
Jde glercicios anteriores.
Se déberd revelar en notas la sigulente informacidn respecto a los activos fijos-
v depreciacidn:
(1) La Informucidn relevante respecto al costo histdrico
{2) Los mérodos v procedim'entos utilizados en la actualizacion .
CAPITAL CONTABLE
. Se deben actuatizar. ugando factores derivados del INPC :
(1) E1 captal Social
(2) Otras aportaciones de log accionistas
" (3) Las utilidades retenidas / Déficit
" (4) La utitidad / pérdida del ejercicio
(3) Superdvit Donado
21 tncremento por actuallzacidn de todas estag partldas, se llemn‘ ré la actlializa-
cidn del Capltal v se pregentard en un golo rubro integrante del capital contable.
‘Curalquler Superdvlt por revaluacion que haya resultado de revaluaciones anterio-
ves de los activos fijos desaparecerd y serd absorbido en otros renglones del ca-

pital contable.

"fdf‘

€
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) deberd revelarge en notas el procedimiento seguldo para la determinacion de la
N
/,' actual fzacion,

,
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. ANEXO I
PARIDAD TECNICA

Se Jefine la parldad tdcnica como la egtimacidn de la capacidad adquisitiva- poder
de compra - de la moneda nacional respecro a la que posee en su pals de origen -
una divisa extranjera. en una fecha determinada. Es un concepto desarrollo pot
los economistas , quienes considzran j.ie representa el precio natural de una Ji-
viga extranjera, al cual el precio de mercado tenderd a aprox'imarse a m:diano y
largo p!ﬁ'/_O.

Los 2conomistag han determinado que en 1977 la paridad d2 mercado del ddlar --
($522.58 en promadio) fue igual a la paridad técnica . Posteriormente , hasta 1982
el peso estaba sobrevaluado v el tipo de mercailo era inferior a la paridad tecnica .
En coasecuencla, la fdrmula para calcular la paridad téenica 29 como sigue:
Paridad técnica = $22.58 x Incremento en IN?C sobre promedio de 1977

Incremento en thdice de preciog al congumidor de EBUU
gobre promadio de 1977,

At 31 de dictembre de 1983 la paridad tdcnica fus de $§ 121. 59 aproximuiamente
por un ddlar y al 30 de abril de 1984 fuz d2 § 146 uproximadaménte. por. un ddlar
Estas dog paridades estuvieron por debajo dz las paridades de tﬁ:zrcado respecti-
vas ( tanto controladas como libres).

Lia partdad récnica dzl pago con ocrag monedas extranjeras se calcpla combinando
la paridad tdenica entre el peso y el ddlar coa la paridad de mercado 2ntre el dd-
lar v la otra moaeda.

Cuaido se d2n las dos clrcungtancias slguientes:

(1) La paridad técnica es'super!or a ta paridad Je mecado® s=a , el peso eatﬁ s0-

bre valuado), y
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(2) La emprese tene ua pa'aivo nero 21 noasds extranjera.

Se debars regisr:;ar una provigioa para la diferencia entre lag dog paridad=g sc-
bre 'paslvo aeto de la emprega en moneda extranjera, Se cénsidera que 2908 si-
tuicion representa un pagive coatingente que 29 cuancificable v por ianto Jeber4
provisionarse.

L a provisgidn deberd presentarse en el Estado d2 Resultados com> componente s2-
parado del costo.integral dz. financlamisnco y en el balance general coma pagivo -
no clrculante.

Ea toldoy los demdg asos log activos y pagivos en moasda excranjera se valuarsn
a la paridai de mercado.

cualesquiera nuevos pasivos contratados en moneda exiranjera deberdn registrar-
gz a la paridad de mercado vigente al momento de su contratacidn. Sila paridai
técnica es superior a ésta, se cargard la dlfeiencta a log resultados del parfodo.
Eg de hacerse notar q‘ue el uso de la paridad tdcnica no ge aplicable a la fecha d2
dgte resumzn . ya que la paridad tdcnica es actualmente inferior a la paridad del

mercado.
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PRESENTACION 3IN LO3 ESTADOS FINANCIEROS

Conceptos que deben presentarse reexpresados en el Balance General

Inventarios
Inmuebles , maquinaria v equipo v su depreciacidn acumutada
Capital Contable incluvendo:
Resultado por tenencia de activos no monetarios ( en su.caso)
Resultado del Ejercicio
Cuando ge presenten cifrag de aifiog anteriores . estas deben mostrerse sin rees-
tructuracion alguna. .

' Conceptos que deben presentarse reexpresados en,el Estado de Res iltados
Cogto de Ventas
Depreciacidn del pertodo
Costo integral de fiﬁanctam‘enro. que incluye intereses, resultado cambiario v
restltado por posicidn monetarias .
Inventario y Costo de Ventas
1-3;; ;;;;l-z;z:s;e; -e‘l -r;:é‘t;&;-y- ;Jrocedimiento seguldo para la actualizacion de éstos
conceptos, ast como el costo historico de log mismos.
Cuando se use PEPS para inventarios v UEPS no eg necesario revelar datos hisro-
ricos.
INMJEBLES . MAQUINARTA Y EQUIPO

. B;t;; -r:e-v-e-!;;;;-:;c;t;c;l.l;"lh}g;;;;ihh.;;;l;;;te e indispensable que permita al u-
guario captar el significado e implicaciones dél monto en quc aparecen determi-
nados log actlvos fijos v la depreciacion. coma mihimo se revelard :

a) Método de actualizacidn adoptado
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-~} Costo hisidrico of!ginal v depreciacidn acumilada .

¢) Diferencia entre gastos por depreciacidn a costo historico v a valores actuali-
' i;dos .
d) Procedimiento de depreciacion utilizado
2) Activos no revaluados en gu cago.
f) Efecto ien cago de haber efectuado cambios en la estimacidn de la vida probable
de tos bienes. »

CAPITAL CONTABLE
£1 rubro de actualizacion del capital se presenta directamente ea el capital coato-
ble . En una nota deberd indlcérse el prozedimiento geguido para su determinacion
explicando brevemsnte su naturaleza.
El resuirado por ‘tenencia de activos no monetarios se pregentard en el capital con-
table v deberd revelarse en una nota el procedimiento seguido para su dzermiaa-
cidn, explicando brevemante su naturaleza.

C(.')STO INTEGRAL DE F{NANCIAMIENTO
S-;-;;;t;;f;r;!;;-d_é;; .;l.é.s.t;c-i;;e. .R—e.s-t;l_t;:.i;;. -enseguida de ta urilidad de operacion,
Debz analizarse por cada uno de gug componentes . Deben tomarse en cuenta lag

" excepctones cuando existe déficit por tenencia de activos no monetarios y cuando
sc‘ genere costo jntegral dz finaactamiento acreedor , derivado de una ganancia -
por posgicidn moaataria.

' JL)Qban d2gracarse la provision y la reserva de coatingencia por diferencla en el -
t1ipa da2 cambyo iécnico respecto al dal mercado . en su casgo.

Deban ravelarse cualquier restriccion cambiaria 2 de otro tipo, en relacidn con -

operaciones y galdos en moneda extranjera.
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Debe ravelarse el monto de éctivos v pasivog en monéda extranjera, asl como -
lag bases de su registro fundamentalmente 20 cuanto al tipo de cambio utilizado
Debe explicarge el si’gnificado del resultado por Posicidn Monetaria.

PUNTO3 NO RESUELTOS

INPUESTO SOBRE'LA RENTA DIFERID2

LA UTILIDAD NETA DETERMINADA EN FUNCION DEL BOLETIN B-10 VA A DI-
FERIR MAS QUE NUNCA DE LA UTILIDAD FISCAL. LO QUE PARECE HACER
AUN MAS NECESARIO EL BOLETIN 50BRE IMPUESTOS DIFERIDDS.

INCLUSION DE ESTADIS FINANCIEROS SOARE L A BASE DE COS3TO HISTORICO
Se requlere la revelaclon de los datos de costo hiatdrico, pero no se contempla -
especificamente 1a inclusion de columnas comparativas quc iuestren el costo hig-
térico. Parece que no habria inconveniente en incluirlas siempre que no lacluye-
ran desviacionesg dél Costo higtorico purof Revaluacidn de Activog fijos. por ejem-
pla) v que quedar4 claro que no eran los Esatdos Financieros Bdsicos de la Empre-
sa.

EFECTOS FISCALES:

Desde el punto de vista figcal la actuallzacion no tlene efectos.fiscales. por lo que
serd necesario controlar rigurogamente la informacidn sobre cifras histéricas -
para preparsr lag declaraciones de impﬁesco sobre la renta conforme a la ley rela-

tiva,
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- PROBLEM.AS DE DICTAMINACION
AlﬁOPC[ON 133, BOLETIN .
Obviamente causga Inconsistencia. la cual tendrfa que mencionarse en el dlcmmén
"debldo a lo significativo del camblo, serfa deseable un parrato intermexdio com»
el siguiente :
Como se Indica en la nota (1) a log estados financieros. la compadia adoptd. a -
partir del ejercicio que termino el de de 19 | los lineamieatos Jel
boletin B-10 del Insciruto Mexicano de Contadores Pntlicog * Reconocimienro de
los efectos de la inflazidn en la Informacidn financlera”. coa los etectos quz se
~ Jescribean.en dicha nota.
En nusscra opinida. los estslos financleros que examinamos presentan razonable-
mente la sltuacion financiera de  al de de 19 , astcomo 2t resultado dz
' ‘susl operaciones v los camblos en su situacidn finauciera por el afio que terming-
en esa fecha . de conformidad zoa principios de contabilidad generalmente acep-
tados aplicados sobre baseg congistentes con lag dzl aiid antet for axcapro por el
camblo. con el que estamog dz2 acuzsrdo, originadopor la épl{cacidn del bolettn -

. B- 10 segdn se msciona en el parrafo anterior.
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APLICAC[ON ERRONEA O INCORRECTA. »
Se manejaria como zualquier desviacloa de Principios d= Conatbilidad Generalmen-
te aceptados.
Ejemplo:
Como.se manciona en la nota (1) a los egcados financieroa. lg compaiia adopt6 a
partir del ejercicio que termiid el de de 19 , los lineamientog d=l Bole-
tin 3-10 Jel Ingtituto ¥exicano Je Contadores Publicos " Recolocimienro de los -
Efectos de‘!a inflazidn =n la inform:cidn financiera”. coa log efectas que se des-

criben en dicha aoia. Sin embargo. 1a pérdida jor posicida moaetaria <12] ejerci-

clopor $ fue cargada a la inversida de acclonigras. en lugac de a log re
sultados del aﬁo. como lo Iad:ca dicho holetin. .

En nuestra opinioén, excepto por el tra;an'.enro dz '!a pdrdida Do posicida moasia-
ria que se describe en el parrafo anterior . los estados financieros que axamiaa-
mo3 presentan razonablemante la situazida financiera de oal de de
19 . asfcomo 2l resu'tado de sus operaciones y log cambios en gu situacioa fi-
nanciera por el afio qus tgrmino en 2sa fecha, de conformidad con los principios
da'contabilidad zeneralmente aceptados ap'.ica&os gobre baseg consistenes con

las del afio aterlor, excepio por el camblo, coa el que eatamos Je acuerdo, ori-
gina-ﬁo por la aplicacida del boletth b-10. sexda se menziona en el parrafo ante--

rior,
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"DICTAMIIN OEL AUDITOR CUANDD UNA COMPAS'HA CONS OLIDE CON SUBSIDIAQ
RIAS QUE NO REEXPRESAN SUS CIFRAS CONFORMI: AL BOLETIN B-10, oReGIS -
6&11[3 SU INVERSION FN DICHAS COM?ARNIAS POR EL METODO DE ?ARTICIPAC_:I_
El primaro de estos casos, el de consolidacidn con subgidiarias que no aplican el
Boletin  -10 debe rfa ser raro. va que la tenedora normalmente podrd oblizar a -
sug subs idiarias a seguir las politicag que ellé dicte. El segundo caso.el del mé-
todo de participacidn, podria ser mds comdn , va que si se 'trata de inversiones -
de menos del 50% del capital soclal de lag asoc tadas. es factible que égtag se resis-
tan a aplicar el B-10. En cualqulera de 185 'situaclones descritas. v cualquiera ---

‘ que‘ fuera el motivo para no aplicar el B-10, la consecuenc la en el dictamzn serta

la misma: tratdndos e de una Inversién de tmportancia relativa, provocaria una --

opinida negativa, porque de _hecho serfa un caso de incumplim'ento, aunque no to-
tal , con el boletin B-10: g1 ge tratard de una inversidn de poca lmportanéla rela- |
tiva, podria resultar en una opinién con salvedad.

Otra posibilidad que debe considerarse es que la tenedc;ra o inverstonista pudiera

conseguir de las subsidiarias o asociadas la informacidn necesaria para llevar a

cabo una actualizacidn de sus estados financleros: en tal :aso podrta incorporar -

loz efectos de la actuallzacién como parte de los asientos de consolidacldﬁ o del

as lento para, régistrar su participacidn, y asf evvl‘tar 1a opinion negativa o salve--

dad,
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- NO ADDPCION DE LA FECHA DE OBLIGATORIEDAD, . '
Sujeto a lo que legard a decir la CONPA, pareceria e 21 la mayoria de los ca-

sos “abrla que dar opinidu 12gativa (....,. No pressatan razoaablemsnte,..,..,)
por el ndmsro de rubros afectados. Pero 31 hublera cumplimiento parcial , por --
ejemplo, revaluacion de Activos Fijos, uso del mdrtodo UEPS. tal vez se pudlera
dar opintdn con salvedad.

Ejemplo:

Como se menciona en la noia 1, los estados financieros adjuntos no reconocen log
efectos de la Inflacidn en la informacidn financiera como lc vequieren losg princi;
plog de contabilidad generalmente aceptados y estdn preparados gsobre la bage de
valor histérico original (1) v por ese solo hecho en nuestra opinidn no presentan
razonablemente la situacida financlerade -~ al de del9 ,ni el reguttado
de sus operaciones ni log cambios en su sltuacldh financiera por el afio que termt-
no en &sa fecha.

y Por ditimo la aplicazidn parcial o selectiva que equivaldrfa a aplicacidn incﬁrreu-
ta’y se menejarfa como desviacion de Princtpios de Contabilidad Generalmente A-
céptados. '

En cuanto al hecho de expresar una opinidn negativa en funcidn de FCGA y no - |
proponer lé aprobazidn de ldg Eatad>s Financleros, el comisario salva su res-
ponsabilidad legal ante log accionistas y terceros. L.og abozados opinan que st

“salva su responsabilidad. Si en lag circunstancias desuritas 1a asamblea proce-
dlera a aprobar los Escadog Financleroa, cualquier problems legal que pudiera
resultar 3z2rfa por cuenta de los congejeros y/o los acclontscaa, o d= aqusllos

que hubleran ya:ado por aprobar lou Eataloz Financleros.
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-ASPECTOS LEGALES

REPARTO DE DIVIDENDOS CON CARGO A LAS NUEVAS PARTIDAS DEL CAPITAL
CONTABLE.

Al respecto la circular 26 de 1a CPC que aparecevpubl[cada en la revista Conradu-
ria Publica ( Diciembre 1984). dice lo siguiente: "Puede aseverarse que Unfcamoan-
te lag utflidades del perfodo v las acunuladag, actualizadas o reexpresadas en pe--
- 308 de poder adquisitivo general a la-fecha del balance que sirva Je base para to--
mar la decision, pueden distribuirse bajo el concepto de reparto de utilidades o
dividendos, sfempre v cuando el“ren\mnente qué qdede en el capltal contable des-
pués de 1a distribucion, no sea inferlor al capital gocial actualizado.
Cualquier distribucion que se efoctug con cargo a 'alguno de los dtros conceptos -
Integrantes del capital contable o que provoque la reduccion del capita® social ‘r‘.-
expresado en pesos de poder adquisitivo general a la fecha del balance que glrva
»de' base para tomar tal decision . constituird contablemznte una reduccion de ca-
pital y no un decretp de dividendos", ‘ ; ‘
Al ger congultados scbre lo anterior, log abogad'oé estuvlberon de acuerdo con la
. segﬁnda oracién. Respecto a la prlmefa , Se moatraron breocupados por la distri-
bucton del Incremanto por aczualizécldn de las ut‘lltdades:acvumuiédds. tenfendo en-
cuenta qlie por una disposlcléa del botetih B-10, el incremento por 'accuallzacion de
la utitidad del ejercicio y de las utilidades acumuladas no se suma el importe pri-
mitivo de éstas, sino que para fines de su presentacidn ex el Balance General se -
Incluye en el rubro " Actualizacion del Capital Contable ", por lo tanto dicho lncre-
mento nunca queda alojado coma utilidades en los Esatdos Financleros aprobados -

por los accionistas, condicidn que segdn la LGSM debe cumplirse para que lag uti-
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lidades‘puedar; distribuirse legalmente comoﬁdlvtdendos, ,
PERDfDA DE LAS DOS TERCERAS PARTES DELCAPITAL, -

Ha surgldo 1; duda d_e gl la pérdida de las dos‘ terceras partes del capital Adeba se-
guir interpretandose eﬁ 1a forma tradléional. comparando ’el zapital soclal hiatdri-
- cocon ei deﬂlcit,y haclendo caso oml;o de las otras partidas del capital contable.

( incluyendo los lncrenﬁntos por actualizacidn dé los dos conceptos menclonados),
‘Los abogados consideran que st, que sgﬂ‘s md‘s‘pmdenre seguir interpretando esté
situacion en la forma trad[ciona.l , sobre todo tenfendo en cuenta que gi exigten ot~ -
 ras parti;ios del capltal contable con saldo acreedor que tienden a compensar el dé-
. ficic de opera.cmn. los apcton{stas pueden vnrregl ar'la sltugcton capital i:ahdo di--

, chas parﬁdas o apligandolas para absorber el déflcit.'l i’



CONCLUSIONES
1.- La causa principal que origing la Inflacidn, fue la emlsién excegiva de bille-
tes para financiar el incontrolado Gasto Pdblico, o sea que surge un ;:reci--
miento desproporcionado de la cantidad de dinero en circulacion respecto al
crecimiento de la produccion total de bienes y servicios. Esto sé did por el
camblo de politica, es decir por uga polftica de Estat_ismo. El aumento de la
fnversicn pdblica en comparacidn a la inversion Privada, ocasiond mavor --
aparato burocratico, empresas parasestatales junto con fideicomtsos ineficien-
tes, que no generaron ucilidades, mds bien pérdidas . Aunado a esto se elevs
el porcentaje del encaje legal 4 1os Bancos Comerclales, lo que ocasiono que
108 créditos se restringleran para la iniciatlva P'rivada y el gobiferno los toma-
~ rd en su lygar, de esto .x"esul to que no se crearan nuevas empresas . as{ como
la creacidn de impuestos para poderse flnanciar, por esta razdn México no -
conaolidd su desarroné econdmico,
2.Enel éspecto financfero la inflacién repercute en la Rentabilidad , quuidei y
Estabilidad de la empresa. '
La Inflacion afecta toda el 4rea financiera de las empresas que esencialmente
‘sont |
2.1 Pof 1o que se refiere a la Elaboracidn de Presupuestos, los datos histéri-
_ €08 ya no serdn base para hacer auevas proyecciones pues la Infcrmacion
. - noes real , debido al impacro inflacionario. En af no cambfara la técentea
como se ha venido realizando loﬁ preauﬁ,ueatos, solovse tomara en cuenta
el tlempo, los mdléea tnflacfonarlos y se tendra necesidad de Reexpreser

'1a informacion flnanciera para correglr dicha anomalfa,



2.2 En el Analisis Financlero se veran afectadas las razones, pues su {nterpre- ‘
tacién sera falga al basarse en datos histdricos . Para superar este error,
~ se seguiran usarido las mismas técnicas de Andlisis, lo que cambiara serdn
log numeros y egto serd mediante la Reexpresidn de los Estados Financieros.
2.3 Enlos Resultados de la empresa afecta a todos los rubros, es decir, Ventas
Costos y Gastos, Gastos Financieros y 1a utilidad.
Como las ventas estdn basicamente representadas por variables de precio y
cantidad de unidades. La inflacidn afecta el prec‘lo ya que al auinentar los cos~
tos y mantener el mismo preclo, el margen de utilldad disminuye » por lo =~
que los empresarios para mantener la misma utflidad suben los precios . Pe-
ro esto tiene una repe;'cusidn , Ya que aumentan los prec'ioa, pero no las --~
. unidades vendidas dando una falsa prosperidad del negocio. Ademds de que -
las ventag tienen un poder adquisitivo menor locual es Insuficlents para re-
poner los inventarios y la capacidad productiva ingtalada .
En cuanto alos Costos'y Gastos, no se requiere mayor andlisis en vista -
de que las empresas viven dfa a dfa, los efectos de aumentos conastsntes y
significativos en los costos de todos los insumos que componen el producto
que elaboran. v
, i’qr lo que se refiere a los Gastos Financleros , 0-gea los intereses cuando
. provienen de pasivos denominados de la moneda de un pafs con alta inflacién
como han sld§ las dgudas en pesos su monto es mucho mayor que los {ntere-
ges de deudas en moneda extranjera y se postula que los Intereses, si son -

un desembolso mientras que las pérdidas en cambio nolo son.



| El método de vﬂmidn Uldmas Entradas Primeras Salidas es convenlente, es
el mds recomendable en una epoca inflacionaria, pues para determinarse el -

- Costo de Ventas se evita descapltallzin' a la empresa. Asf mismo ge produce

* un mayor flujo de efectivo en tiempos de inflaci6n al enfrentar a los ingresgos
a un costo de venta actualizado,

" En cuentas por pagar , los financiamientos de las materfas se hacen dfficfles
pues los proveedores establecen condiciones de crédito mds rigidas , se pa-
gafan con precios altos y creditos limitados y se corre el riesgo de que falten
materias primas . Esto es asf porque para el proveedor representa una per-

A dida monetaria y para la empresa una ganancia monetaria.

La inflacion disminuye el valor de las deudas, pero si estan contratadas en -
moneda extranjera puede {ncrementarse por una devaluacién.

2.5En 1o concerniente a las Decisiones de Inversion, los métodos de Evaluacion
siguen siendo operativos en épocas Inflacionarias . Es indispensable tomar en
cuenta lds Mndices inflacionarios con el proceso de evaluacidn de proyectos.

Al aplicar 108 Métodos de Evaluacidn es indiferente hacerlo tomando como ba-
ge ﬂujd de efectivo proyectados a precios corrientes o tomando como base -~
flujos de efectivo deflacionados.

-La tasa lnierna de rendimiento de un proyecto disminuye a medida que aumenta

_ la inflacion, esto es, debido al hecho de debreclar a costos histéricos y a la
Vmayor Inversidn requerida en capital de trabajo. .

El coStp de financiamiento disminuye a medida que la inflacién aumenta ( Cuan-

do esa tasa es ’flja en el tiempo la que esta definiendo el coato del mismo).



L.a utilidad esta desvirtuada, pues el costo histérico no puede mostrar si la
utilidad es real, es decir, si estd subvaluada o sobrevaluada v a tomar de- '
cisiones erroneas que disminuyen en términos reales la capacidad financie-

ra de la empresa para cubrir el proceso de capitalizacidn.

2,4 Capital de Trabajo.

_ E1 efectivo, en tiempos de Inflacidn es dificil de obtener y si se mantiene -
mucho dinero en caja produce una pérdida monetaria por si solo, se corre
el riesgo de no ser suficiente para cubrir la reposicién de las mismas uni-
dades de inventario, reponer la capacidad ingtalada, pagar el rendimiento
necesario sobre la inversién y cubrir el crecimiento normal de la empresa.
En las Cuentas por Cobrar en lo concerniente a la Concesién de Crédito a -
los clientes, la inflacién obliga a una mayor severidad , tambien el hecho de
cobrar despdes produce una pérdida monetaria ,Las cuentas por Cobrar tiea-
den generalmente a lncrem_entarse en una magnitud superior alcrecimientd
real de las operaciones de 1a empresa tendiendo asf a absorber una mayor -
por(;ldn de capital de trabajo y a dificultar el financlamiento del mismo.
En inventarios habrd que apegarse a dos conceptos, la cantidad y la valuacidn

.delos inventarios.
La inflacidn produce cambios en las decisiones relacionadas con la determina~
cidn de 1a cantidad de inventarios , esto se debe a que guele bresentarse cierta
escasez provocada, y comienza a existir demandas adicionales para garantizar
su produceidn , ademds de que se ampara parcialmente del Impacto inflaciona-
rio, pues al tratarse de activos no monetarios no perderan valor en el trang--

curso del tiempo.



2,6 Mercado de Valores.

Los inversionistas que invierten en cuentas de ahorro y dquellos que tienen
dépositog a la vista y algunos valoreg de Renta fija obtienen pérdidas ya que
la tasa de inflacién es mayor que la tasa de interes, |
Losa Cetes, Aceptaciones Bancarias, Obllggclbnes y Papel Comercial protege
el dinero contra la fnflaci6n, pero por ser Moneda Naclonal y dar un rendf--
miento fljo, no lo protege contra devaluaciones .
Las acclones representan la propledad de dlfefentes empresas, mismas --
que enfrentan a la inflacién y a las devaluaciones con perspectivas diferen--

. tes .
Lé creciente inflacidn ha provocado un proceso de desintermediacion, pues

' los Inversionistas han optado por Invertir su dinero en otros instrumentos,
gobre todo 1a corhpra de divigas, especialmente el dflar.

2.7La solucién o las estrategias que se deben aplicar son:
Cuidax; el flujo de Caja, tener mejores controles de las Cuentas por Cobrar
"~ Mejor coordinacion entre compras , control de existencias produccién y de-
partamentos de Venta, de manera que las condiciones operativas puedan -~
ser loptlmlzadas. y la financiacién de terceros equilibrado,
3. - En épocas de inflacién, el cogto de deuda es muy bajo y en ocasfones negativb

ante esto, una estructura de capital altamente apalancado, es una alternativa

‘ sugerible para la empi-esa » pues maximiza el rendimiento del capital y gene-
ra fondoa adicionales para el' crecimiento y expansitn de la empresa. En eate
caso log 1imites razonables de endeudamlento estaran determinados tanto por
la coberturq de deuda simple, como la cobertura'que incluye el pago dg fnte-

reses, edto qulere decir que 1a empresa podr4 aumentar su apalancamiento



st puede congegulr dichos fondos .

4.-En el andlisis efectuado sobre el tema de financiamiento en Moneda Extranjera
ge lleg6 a la conclusidn de que la empresa puede cbtener este tipo de fondos -
hasta donde le permita su flujo de operacidn resarcible en moneda dura.
Ademds un factor importante para la decision, es el porcentaje de mezcla de
deuda extranjera que mantenga la rama Industrial en que opera la empresa,
La-utilidad al determinar en flujo de efectivo operativo a pasivo total y a pasi-
vo én moneda extranjera.

5.-Después del Analisis, la polftica de Dividendos se orienta a que las empresas
deben evitar al mdximo distxibuirlos en efect!vo'y por 10 tanto un factor nega--
tivo a la capacidad de crecimiento, en este caso no se debe ol vidar las expec-
tativas de los inversionistas, quienes consideran que un'dividendc es signo de
fortaleza financiera.
En el Costd de Deuda y por ende en el Costo de Capital , el result‘ado indica --
que el grado de apalancamiento es mayor en epocas de Inflacion, esto conﬂr;
ma el andlisis que se hizo en la seccién del nivel de endeudamiento.

6. L.a aplicacidn del Boletin B- 10 " Reconoclmlénto del Efecto de 1a Inflacidn en la
Informacién Financlera”, da mayor claridad y reallsmo a la informacidn finan-
clera, que las Qnttdades presenten en un entorno inflacfonario el cual ha llegado
a ser de tres dfgitos practicamente. ’

FCada >empresa podrd elegir el método que de-acuerdo con las cir"cunstanclas ber-
mita presentar una informacién mds apegadé a la realidad. Estos métodos son
" Contabilidad con base al Nivel General de Precfos y el otro Contabilidad de --
Valores Actuales” y pueden aplicarse a conceptos especiticos .Mds para que la

.;_a. )



{nformacitn tenga significado debe procur;lrse que no se mezclen log dos mé-
todos , en lx_a actualizacidn de los Inventarios y de los activos Fijos. De ser
necesario por razones de caracter prdctico udllz#r uno y otro: la mezcla so-
lo se podrd efectuar entre activos de naturaleza diferente y no dentro de un - .
mismo rubro de activos.
Se ha adoptado un enfoque parcial simplificado, reexpresando los Conceptos
“de lde Eatados Financteros en log cuales eg l1a mayor parte de los casgos, lag
cifras histricas estan distorsionadas en forma Importante como la utilidad,
depreciacion , Costo de ventas, lnventarlo_a, Capital Contable entre otras, -
por lo cual en México se hizo necesario a partir de 1984, hacer obligatorio
la ~ Reexpresidn de Estados Financleros, para 'correg!r ¥ dar-golucidn a es- |
te feridmenq " Inflacidn que en 1a medida que se'poseea un conocimiento mds

préfundo llegard a perfaccionarsge la técnica e ix descubriendo nuevosvlmpactos

I al respecto,
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