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INTRODUCCION 

En la actualidad, el fenómeno intlnción ha penetrado profundamente, tanto en pal· 

ses altamente desarrollados como en proceso de desarrollo, pues ha venido alte• 

rar el ritmo normal de su crecimiento economlco, creando una problematlca adl· 

clonal. 

En efecto nlng<1n otro problema económlc_o repercute tanto en las Finanzas PObll­

cas como Privadas, ya que lo ml1s grave de este fenómeno, es su dll'icll erradica· 

ci6n en la mayoria de los paises en cuyas economias ha hecho su aparición, acos-­

tumbrarse a vivir con ella , combatirla y redocirla gradualmente, sin afectar de 

una manera sensible el ritmo del crecimiento económico real del pata, parecen -

ser las actlt1;1des mds generalizadas de quienés tienen a su cargo estructurar la -

potfl:fca económica de las diferentes naciones. 

En el aspecto !!ocial la inflación ha creado en los lndlvlduos una especie de angus• 

tia , ya que, la pérdida continua del poder adquisitivo se va agravando mds, lo -­

que provoca Intranquilidad creando asr una nueva gama de tensiones e inquietudes 

sedales drrlclles de evaluar en forma integral. 

Por supuesto no se escapa el aparato productivo, el problema que enfrenta la ad-­

ministración de la empresa es que se ha lntrodocldo un nuevo elemento dificil de 

combatir como lo es ta lnfiaci6n., puesto que la rentabllldad se ve seriamente afee• 

toda junto con su solvencia y estabilidad.Pues provoca la desaparición de las em­

presas prodociendo mayor desempleo y agravando ml1s el 'problema, ya que, a-­

centthl el fenómeno Inflacionario. 

Los empresarios se muestran preoc~ados, pues el objetivo de maximizar la rl-. 

queza de la empresa ahora se ha visto obstaculizado por este fenómeno en un do-



ble .. lmpacto, en lo concerniente al aspecto financiero , la toma de decisiones es 

mils dfficil pues el administrar la empresa existen mayores contlngenclas , que 

hacen que la planeaclón y control se vean seriamente afectadas y modificadas. 

Tambien, la toma de decisiones es mas dllicll, debido a que la Información ya 

no es confiable, al Igual que para que el negocio contlnue, los flnanciamlencos 

son escasos provocando baja en la oferta de bienes y servicios que a su vez pro· 

duce escasez en el Mercado, al igual que la Inversión es poco atractiva por no 

redituar una aceptable rentabilldad en algunos sectores económicos. 

La dirección de la empresa se enfrenta a considerar la planeaclón y desarrollo 

de las estrategias , caracteristlcas de las entidades operativas e ir.traduce un -

elemento adicional de dmcn evaluación y cambia el sentido de la e•1oluclón de -

la empresa s corto y largo plazo. 

Y por otra parte el Aspecto Contable, es decir, un elemento dlstOI sionador de 

las cifras en que descansa la Información financiera tradicional, fundamento a 

su vez del propio proceso de planeaclón sin el cual ninguna empresa pueda des­

envolverse solldamente. 

Ambos impactos hacen necesario tener una perspectiva mds profunda del proble­

ma, asrcomo una de las principales necesidades que tiene que enfrentar los -­

profesionales e~ el campo de las Ciencias Administrativas, ya que sus funciones 

son utilizar los rGt:ursos con que cuenta la empresa para protegerla, administrar 

la y procurar su crecimiento, dado que el objetivo que se persigue es que la em­

presa maxfmlze su riqueza • 

La Investigación se dirige , a comprender el proceso lnftaclonarlo teorlcamen­

te, analizar los efectos en la Información financiera , asrcomo analizar el sur-



gimiente de la inflación en México, nnalizar los efectos en la planeaci6n y estruc· 

tura financiera al igual que el Mercado de Valorea, investigar las herramientas . 

contables y financieras que se encuentran actualmente para resolver en parte el 

problema de la distorsión en la información financiera, asrcomo hacer patente -

que el contador pllbllco se dé cuenta de la importancia que tiene el comprender -

los problemas que de este fenómeno se derivan. 

Y por '11.tlmo dar una visión General de la Reexprealón , la cual da una idea de co· 

mQ las diferentes naciones han abordaao el problema de la distorsión financiera 

aar como los objetivos que se persiguen al reexpreaarse la información. 

Los lhdices de precios son importantes, ya que, con base en ellos se reexpreaa 

la lnformac16n .ftnanciera, los distintos metodos y un resumen del ooledh B -10 

"Reconocimiento de los Efectos de la lnfiaclón en la información Financiera" • 

Espero que este estudio aporte a cada lector una perspectiva mita amplia sobre 

este asunto que ha cobrado tanta p~uladdad, como también de ser mtls Investi­

gado y sobre todo saber que en cada uno de nosotros esttl la creatividad, producti­

vidad y nacionalismo para darle a ~xico , lo mejor de nosotros mismos y asr -

poderlo engrandecerlo. 



LIMITACIONES DEL TRABAJO. 

El enfoque que ae le dló al Estudio, se llmltO al aspecto contable y financiero des-. 
de el punto de vista de las finanzas de la Iniciativa privada, estas pudieran ser --

grandes, medianas o pequeftaa. Tamblen el estudio Investigó de manera general 

el Impacto de la lnftacl6n , pero de ninguna manera a un tipo especial de empresa, 

es decir, de servicios, Industrial, ercetera, pero sabemos que para cada tipo de 

empresa afectaril diferente • 

Cabe destacar que este estudio se basó en revistas especializadas de la profesión. 

contable , debido a que actualmente en México no se han hecho Investigaciones pro­

fundas en determinadas materias como en otros pan.es , ademlls de que no existe -

por lo mismo, una blbll~rafla amplia. 



Ct\l'ITLT.O l'fllMEHO 

EL FENf)M:Nn INFL1\Cl<'NAfUfl EN Mf~XlCO. 
,-- - -------· . 

l. I CONCEPTOS í.lE lNFLACION 

Mu..:hn se h3 hablado acerca de lo slgn lflca la lnfluclón, para algunos un pro -

ceso díllcil de entender, para otros un fenórn-~no provocado por el gobierno sin -

die u tos y em,Jresa rlos, en frn cada quien tiene uno respuesta al respecto. 

l'L•ro en realidad¿ Qué es el fenómeno inflacionario?, etlmológicam.~nte, la. 

palabra Inflación se deriva de lnflatio que viene de Inflare, que significa hinchar 

abulrnr. 

Exiswn diversas definiciones que al analizarlas previamente aclarnn y enrl­

qu~'cn este concepto y a contlnunción ltÍs enum!:!ramos:. 

lnflnclón es "un proceso de alzá general de precios" '.'Es un exceso de la 
<:t) 

cantidad de dinero y depósitos bancarios en relación con el volum!:!n fislco de 

los nq~oclos" . "Autn•Jnto continuo y sostenido en el tlemt'º del nivel gene -
(3) 

n1l de precios t•n una Economía ". "La secuela de un auge económico que a su 
(2) 

vez es precedida por la aparición en grupo de los nuevos empresario~.". 
. , (7) 

Tamhlcn es "m resultado del deseo de corregir la desocupación secciona! 

m~dluntc lu cxpanst6n de la demnnda global''.. "Un prest:.1mo de dinero Irreal 
(9) ' . 

al gohlerno ". ··Es un fcnómimo de oum•!nto de los precios y ele los costos 
( 11)} 

vlnculndos o un desajuste entre una parr.e de los actos de decisiones y previsto -

. nos y de otro los reacciones y respuestas en una (!CO:iomío ". ·• Es un período 
' ( 12)· 

cfo oum~nto gencrnl de los precios de los bienes de consumo y de factores pro-

ductivos". 
( t°3) 

En rcsumon, podi?mos definir o lo lnfiocl6n como un proi:e~o continuo, con ca-
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~¡fcter crónico y recurrente del alza de los precios, que se da por el desequilibrio 

que existe entre la producción real y el circulante dinero. 

En la Inflación no todos los precios Re elevan, algunos qucd::!n estnhles y denrro 

de este pro:eso otros dlsrn:.nuyen. 

Esto es que los precios al m11yoreo y al menu1.~.:> :10 se cornporran de la rnisrnn 

forma, Los precios al menudeo no siempre bajan, en carnhln al m;1yorco dcsclcn-

den en algunos casos dentro del período infla:lonarin Por lo general los precios 

que suben mds r1fpldam1~nte en com~;aracl6n con los otros son los productos alirmrn-

tlcios y los servicios. 

l. 2 CA RACTERISTICAS DE LA INFLACIO.'/ 

El fenómeno Inflacionario se acompaña de estas cJracterlstiéas: 

a) VB acompañada siempre del alza de precio¡¡ y costes. 

b) Gener:1lmente se h:1lla vlncul:1da entre flujos monmarlos (ma,rn moneturiu 

y los flujos reales (bienes y servicios disponibles). 

c) A menudo depende del desajuste entre demnnda y oferta. 

k 3 MOD .. ~LIDADES DE LA INFLACION 

El fenómeno inflacionista puede adoptar caracteristicas variadas segan el 

rltm•J con que se desarrolla el contexto en el cual ha aparecido y las modalida­

des. que presenta. 

Desde el punto de vista del ritmo de la Inflación se claslfi<'·l com:• : 

1.3.l INFLACiON Rt\Ml'ANfE ( CREEPIN•:;) 

.-.6uando él aumento de los precios aunque real, no supera el ritmo del 

tres al cuatro por ciento anual. Va acompañada de algan trasrorno económico 

pero refleja una depreciación monetaria lenta y progresiva . A decir verdad se 

encuentra tan extendida hoy en dlb, en los porses Industriales en crcctmicnro o 

¡ 

.~ 
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desarrollo que hn llegado a conslderorse comt• Rlgo lnevlcable. 

1.3.2 INFl..ACION :\fl!EHTJ\ (OPEN lNFLATlON) 

Señulocla por un tipo de alzo da lo:; precios del orden del cinco al r:icho pnr 

ciento anual. Constituye un fen6m•;:no inflacionista declarado con todos los sínto· 

mus correspondientes y la aparicli'in de consecuencias sobre la;:¡ e~tructuras eco· 

nómicas. 

l. 3. 3 INFLl\GlON G:\!,0?1\NTE O HLPERINFLACION. 

Va acompañada de uno ta¡¡a elevllda de 11lza de lns precios má~ del Jlcz por 

ciento anual, ros equilibrios se ven amenazados, l:Js decisiones desonlenadas y 

las estructuras acacad3S pueden producirse crisis. 

La lnflaci6n deilde el punto de vista del contexto en quu se vive· es 

l. 3.4 INFLt\CION DE PROSPERIDAD 

Se ffi;1nlflesca en una economía en creclmien:o fund:Jmentalmonre por cousLl 

del excesivo optimismo de lo!1 _pronostlcos d·~ lo3 age11tes económico> que van ade­

iantadas respecto de la realización efectiva de los resultados esperadmi, puede S(!I" 

moderada y en cualquier caso se desarro!lo an formn progresiva. 

1.3.5 INFLACION DE PENURlA 

Por elcontrario se debe a la lnrn'iciencta del aparato o equipo proJuctivo qui.: 

no puede proporcionar una oferta de bienes y Rervlcios a la altura de h1 demanda. 

Esta rigidez es tamo m~s Inflacionista cu.1nco p11rolelamuncc los rcntn~ nnminali.:s 

aumentan (alza de los precios dcb!dn a la <:scasez de los bienes y ;;~rviclos). 

l. 4 CORRIENTES QUE EXPLICJ\N EL ORIG!il'j 0:1 LA INt:LACIO!'I 

1.4.1 INFL-61GION DE DEMANDA. 

Se halla vinculada o lo teort'b cuantitativa del dln:iro, se caracterizo por un 

exceso de la dcm11ndo global respecto a la oferta globJt. 



Esto se expllcn osr, cuandJ la cantidad demend1d9 de un bien es mnyor que su pro· .<;¡ 

úu:clón, se g1mero una presión pára elevar su precio y viceversa, sólo :;uand•) la 

' cnntidad demnndada el precio del bien tiende a mantenerse constante. 

Por tanto para evitar que el precio de un bien aumente hay que limitar su demun· 

da o fomuntor su oferta o ambas cosas. 

" La inflación es una señal de desequilibrio entre la cantidad de bienes y servicios 

que producimos (oferta ) y la cantidad que quere1nt:>s ,comprar (demunda)". 

L 4. 2 lNf'Li\t::ION DE COSTOS. 
(f4). 

Scgan los estudlosos de esta teorra ,la propensión a las presiones inUaciona-

rius surgen co:no ::onsecuencia prin.:lpnlmcnte el alza de.salarios.Se supone que 

com•' consecuencia de esro, 103 am¡lt'e3:lrios aum@taran sus precios de venta pa· 

ro mnntencr su tasa de utilidades, amenazada por la reducción del morgen e:1tre 

costo de producción de los bienes y su precio ch v~n~a. Acto seguido se Inicia un 

proceso de aumento de los preelos de los bienes de COllSUm·:i final e intermedio qué 

a su vez elevaran el costo de prOducción de otras empresas y el costo genenll de 
. -

la vida; por lo cual los em¡l!eS3rlos ge11eralizardn el aumento d·~ \03 preclos tanto 

paro flnnnclar sus m11yores costos de producción, como para poder elevar su 1lro· 

plo gasto corriente etc. lo que provo::ara una nueva d~manda de los preclos. 

1.4.3 lNFLi\CiON Dü·TIPO MONETARIO 

Los elementos qu.~ interesan en el examen Ron: 

Lo •:antidad de d1nero ( M), la velocidad de circulación del mismo (V) o seá 

-las veces que se cambia una un\dnd, el volumen de las transacciones (T) y los • 

precios ( P ). 

Lo que cxprefla la ecuación :;uantltatlva es que la cantidad del gasto ( M'l ,o 
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1,JL sen la cantid.ad de dlnoro mul.tiplicud3 p:ir la frecuencia d3 u;m) es lgual n la can· 

~t!Jad de los ingresas ( PT es decir el precio de unu vantu mL:'_t!pllcada por et na-
~ , 

ffil!ro de ventas). 

Duda cierta.constancia en la velncldad de circulact6n, la cantid:id de dinero 

estura supetlltoda al nelmt.iro de transacciones. Si el circulante aumenta mds de 

lo dubldo, los precios se elevan1'n y viceversa. Examinando el asunto desde el 

sector de los precios emnrge.la conocida ftirmulo: 

P=-~~~­
T 

O sea que los precios varlan en función de la cnntidad de dinero y la velocidad 

do clrcula-::1611 del mismo, dlvididaa por el ntlmero ele rr:msacc!ones. 

L:J c.intld1d de dinero d-:!termlnara directamente el nivel de precios. La teoría 

cunntltnt!va presupone implicitamcnte la ocupacl6n plena o la produccl6n plena 

co:no condición normnl de la ecoMmía . 

P<lrJ los mtinetaristas la inRaclón estriba fUndamenrnlmCnte en un problema 

fiM.1.:lero, es decir, el proceso lnfloclonarlo se origina, segllh estos estudios 

·i:n el uso de algunas mcdlchls fiscales, monetarios, camhiarlas y de salarlos a· 

pllcados en d:'ltermlnadas coyunturas por uq período d;} tlc:n~·o ;:>rolongado. 
. . 

l. 4. 4 TEORJA ESTHUCTUR.-\LIST/\ DE L.<\ lNFLAC!ON 

E>tta teoría en realldnd mtecede o los tres anteriores, puede Implicar 

/ ... en U'l mom1~nto dado y en d;:terminados sccrorcs excesos de dem1mda , oumunto 

· r.k~ Jos costos e Incrementos del circulante. · >{, 
Surgro lo teorra estructurallsw, segan sus propios defem1ores como un inten - -

to de analizar el problcmo de ln0o'cl6n dentro del mnrco del desarrollo cc~nómi-
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r.o , sobre tod:> en el correspondiente a la evol.udón económica y social de Amé-

rica Latina. 

De acuerdo con la teorrn estru.;turalista, la lnflncl6n es el resultado de dese -

qullibrios Mslcos que se manifiestan durante perrodos de lncrem•mto de la pro­

ducción y la demnnda . Estos desequilibrios tienen su ral'l en las condiciones -

110::10- económicas que hnn rodeado el proceeo de desarrollo económico do Amé!­

rlca Latina . Dichas condiciones nos dicen los técnicos estri.icwrallsras se ro -

fleren por una pnrte a las m:idalidades del crcdmtcnto "hacia dentro" adoptan· 

do por los pafses L!ltinoomcrlcanos, a partir de la ·~rls\s 1fo 1929 y sobre tollo 

desplles de la Posguerra de 1945, motivad~ por un deterioro so3tenido ue los vo­

luménes de exportaciones y de los térmlno3 de Intercambio y basou•) en una polr· 

tlca definido de sustitucla1 de lmj1ortaclones. Por LUtlmo tiene que v,ir con el pa -

pel activo que el sector plllilico ha descmpei'lado en el proceso de desarrollo al 

proporcionar la's bases para este y la orientación polnlca general. 

En virtud de este contexto, el proceso ::le de11orrollo quo lm11llca aumentos sos-

·tenidos del lngreRo y \a dem!lnda ha chocado siempre con la rígldez de ln oferta , y 

el resultado ha sido un proceso Inflacionario abierto en aleunos casos rcprlmido 

en otros, seglln los m1..'Canismos de defensa de los dlforenrcs grupos sociales. Smi-

tienen sus defensoreo que como lo potrtlco antUnflaclonlsta ue Ciertos países de ,\ · 

mérica Latina ha estado dirigida al control de los fenómenos monetarios mlfs que a 

contrarrestar las causa bdslcas. 

La rfgidez de la oferta, fundamentalmente la l!grfcola, el resultado ho slu.1 lnfruc· 

tuoso y solo se ha logrado reprimir temporalmente, las presiones lnfla:lonarlos o 

reducir el ritmo de la actlvldad económica y los tasas de desarrollo. 

.(• ;}. 
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Para comprender plenamente el modelo estructurollstn d~ben rnnP.rse presen 

tes los diferentes tipos de factores, que se sltuan a diferentes niveles que se-

gl1n los técnicos de esrn escuela Influyen en el proceso Inflacionario. 

LaR presiones estructural!stas btl'slcas son las consideradas como el verda -

dero origen de la Inflación y astan representadas por desequilibrios estn~tura 

les del conjunto de economía. Teor!comentc puede present:irsc el moddo infla 

cionario estrucrural de la siguiente manera : A partir de uno situ:ición Jada un 

incremento en la población o el Ingreso o am'Jos, representa un numento en la 

demanda en todos los mercados; si la oferta en estos rn:!rcados n·nccionu anee 

el estímulo de la dem11nda de precios no se elevarán.y el nivel de Jctividnd ceo -

nó:nlca registrara mcjoramientoa generales. Sin em~argo, hoy·trJs sectores · 

donde la oferta no puede reaccionar porque esta sujeta a rigidecc! estructura -

les. Estos sectores son: 

a) El agrícola 

b) El externo 

e) El pllbllco. 

El reiÍultado entonces es el encareelmlento de l~s allmuntos y de las Importado· 

nes junto ::on el déficit gubernamental cr6nlc,o:: ,: · 

Los factores circunstanciales y acumulativos incluyen tamo los decros de lus 

presiones estructurales básicas co:no lo>i fenómenos olcatorlos que agravan el 

problem.1 de la inflación. 

MEC1\NISM03 DE PROPAGACION Y RESIST~:'IJCl1\ 

'gstos mecanismos Hon la expro.sl6n du !mi mucanlsmns tlc: dnfcnsu lle imi difu· 

rentes grupos sociales ven afcctauos sus Intereses econ6mlcos y tramo de eras-
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ladar, lo qu?. es comprensible, lÍl carga de Ja lnfü1cl6n a otros se.::cores, los me· 

canlsmoR que utilicen poro dio, puec)en propagar la inflacl6n a to:lo el slstem1 y , 
virtualm1.mte conducir a un proceso inflacionario autogenerador. 

La teoría inflacionaria estructural como se ve Incluye en todo o en todas par -

tes loR teorlas precedentes, que son o::asos especiales de empleo o partes de un 

todo, de:;mesurada au importando y proyectada como c::iusa real y no afectos -

mils o monos secundarios dependiendo del caso. 

La explicación de com::.i los tres elementos crean 103 c11flllos de botella que fo • 

mentan las presiones Inflacionarias es 1.a siguiente : 

b) El S~ctor Externo 

El desequilibrio externo se manifiesta como un estraniulamlento cree lente 

, de la capaci.i ad para Importar. Por un lado las exportaclo:i~s son fundamtm· 

talmúnte de productos prlm~·rloR, quc muestran grandes fluctuaciones en su 

di!mtmda y en sus precios. Por otro lado, muchos parees latinoamericanos 

dependen de uno o muy pocos productos para grandes porcentajes de sus In • 

grcsos de div~os. 

le;u 11 ck:pendencla se munlfiesta al resp~to en el murcado, pues los vol u -

menes d~ exportación e Importación se dirigen :> ;>rovlenen pritctlcamcnte de 

un sólo pors generalmunte el p::irs d·)mlnante de l:i regi6n. 

e) EL Sccror Pl1blico. 

En ln mo!dlda en que aurnnnta el ingreso nacional i;e exige ctel gob!ero.:i WI 

m:oyor nl1mcro lle obras de beneficio social de infraestructura econ6m1ca y 

m.1yt1res gostos de administración. Todos éstos gastos son necesarios dada 

la cre.::lo~te partlcipnción del sector p111lllco en las actividades eco:t6micas : 

1J 
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y ln im¡)ortancia de diclrns obras p aru manttrner el nivel de actlvld ades de todos 

). ,i los sectores. 

>; i ' , m lng reso Fiscal , sin embargo , no crece tan rilpldam13nte com·::> el ingreso 

~ '\ 
••• 

puesro que los sistemas lmposlclvos,en la. mayorra de los países de. Amér lea 

Latln a son regresivos ym11estra poca fiexibilldad ante los aum.:ntos del lng reso. 

To do aunad o a cierta ineficiencia relatlv a de loR sis remas de recaudación. 

Como consecuenci.a de éste y otrOR factores, los gobiernos enfrentan cada vez 

o m.1yores gastos en relación a !'IUS ingresos, lo cual ocasiona una necesidad défi­

citaria constante. 

Subrayando los a nterlorP.R dese qulllbrios se encuentran en la escasez de ca­

pital , Es obvlo que si se dispusiera de suficientes recursos se podrra s14>Crar los 

cuellos de botella antes scfialados y no existirian esos problemas. 

~e aqur, pues brevem<,!nte expuestas las principales teorías de la inflacf6n oo -
. . 

las que hoblan los expertos. En realidad la teoría estrnr.turallsta reune los prin -

Cfpalcs AUpU(!StOS de las demás, COITIO partes Q Ue integran un jUegO de fuerzas y 

factores econ6mlcos que constituyen el todo, aunqUP. ciertos observadores no vean 

mds que algunos rasgos, oscureciendo el resto. De donde se deduce que todas las 

m.~dldas encaminadas a comhatir o atenuar las presiones Inflacionarias en los par-

ses en proceso de desarrollo deben dirigirse a eliminar los cstrangulamlcntos csen· 

i. C"ialeci que son en llltlma instancia. los que crean y fom·~ntan las presiones Inflacio­

narias estructurales a saber el sector agrlCola , el externo y et pdbUco. 

j "),...1,5 EFECTOS DS LA INfli_,t\CION A NIVEL M.\CROECONOMICO • ..... 
,\ctuo\mo.::ntc la lnfiaci6n acompaño el funcionamiento Je toda la economía occl­

dentalcontcmpm~anca, La infiacidn no e\>1t11 lac: rP.r.t>Rlones, ciertamente estim:.ilo 

el dcsor~<>llo, pero, ue form1 poco rccomcml:iblc, sobretodo orienta las lm-erslo-
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nes hacia sectores que prometen mayores ganancias especulativas, ronrribuye a 

Wt m.il uso de los recursos productivos; cambien es un factor de reparto injusto 

de los sacrUlcios que para toda población im;>lican las inversiones que exige to­

do de.Rarrollo. 

En los parses subdesarn:gllados la inflacidn en el plano económ'co la pro:luccron 

y los pedidos no conocen la flexibilidad o aduptabilidad que se observa en los ·par-

RPR Industriales desarrollados, particularmente parece ser el caso de la pro<lu-

cción déficitaria de los productos alimenticios, una segunda causa es la insufi­

clendn del ahorro lnt:erior pltl'a financiar las inversiones lndispenEables para 

¡m desarrollo tanto mifs necesario por lo que hay qne adoptar la economra a un 

excesivo crecimiento demografico, d:! lo ::¡ue resulta una tendencln pJrm:mente 

11 un exceso de demanda global. 

Al respecto opina Mrnrlce Flamant " Podemos calificar la inflacir~n de loa paí­

ses en vias ·de desarrollo como una inflación de demnnda , mejor qtte una infla -

cidn de 'costes" 
( 4) . 

Por la inseguridad que crea la inflaci6n, invita a los escasos capitales priva -

vdQs a huir, para Instalarse en los que existe una e1m1bllidad monetaria; esto ha-

ce disml.nulr la rnssa de capital su~ceptible de invertirse en 109 propios paCseR y 

desanimn :;i la inversi6n extranjera. Siempre en el plano económico la inferlori-. 

dad de éstos países estir en que tienen una cnpncfdad financfera de !rn¡1ortaci6n 

muy débil en compara~ión a las necesidades del desarrollo, puesto que ve rnfan 

a lo exportacldn productos primilrios cuya demando es poco elt'lstlca y que muy 

a mtmudo sufren competencia de productos de sfhteRis que elabora los países in-

dustrializodos. He oqur un gran factor tlc inflación , sus nccer:idadcs de impar-
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taci6n c1·ecen ml1s rl1pld1mente que los mcrcodós para su exportaci6n. 

\ ·~ Por otra parte existe en los sindicatos organización, de form.l que las alzas 

., 1 de precios dobldas desfose entre \R oferta y la demrnda , se traducen rá'pida-

mente en alza de salarios, esto acelera el proceso lnfla::ionisrn. 

Las consecuencias de este fenómeno económico favorece al empleo e invcr-

sión, el reparto de rentaR queda alterado, erosionando el capital Invertido, el 

poder de compra de los salarlos tiende a ser rebajado: incluso si la rcsistenclo 

de l_os sindicatos o!lrienc su reajuste en frecuentes lntervalm1 suce.sivos y todos 

sus esfuerzos tienden a acortar dichos intervalos lnversamt!nte se acrecientan 

los beneficios industriales y comerciales. Ademá's endeudarse es ventajoso pa-

~a los empresarios aunque solo sea para ::o;istitu:.r sto::ks de materia prlm.:i y 

con mayor razón para las nuevas inversiones. 

'\ El alza de precios facilita la amortfzoci6n de los créditos yn 'J!I:: en porecl-
1 

d.1s coyunturas ni los intereses altos son :;U::iclentes para disuadir la lnversl<'ln 

de esta forma la inflación arruln~ a los capitalistas prestamistas concediendo 

ganancias a los empresarfog. 

En ·~unnto a loa agricultores se benefician del alza de los productos cuyo de­

manda es poco eldstica, pero, ello resulta mds cierto en lnfücloncs de escose?.. 

Tamtiren provoca tensiones en los grupos ROClnlcs, la lnclin:1dón de dlvcrms 

recurRm recursos proJu:tlvos estlm•ila lo activlifad de milncr:i nociva, el con-

sumo excesivo por la prcvcnc16n del. alza de los prcclo3 quedo frcn~d·J por la -

· '· depreciaci6.1 d•} los ingresos familiares, est~s .dos tendencias tlcsnnim~n al . ~ 
ahorro y en co:isccuencia el esfuerzo. 

L:i lnversl6n recibo un fuerte cstfrmdo ante la pl1rspcctivo de lns ganancias 

que ·d;:11plcrta el ah~a de precios, nsr como ;)\ incremnnro tic Jos mdrgcncs tfo 
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de b\.!ne!Jclos que son ln fu~nte d•} autoflnanclacl6n, pero, si la iriflaci6n in::ita a 

la inversl6n , no la orienta satis!actori:lmi:nti;o , rfende a canalizarla hacia objeti­

vos de rentabilidad a' corto plazo y por lo tanto hacia sectores donde el alza de 

precios es ml1s espectacular y d:mde se desarrolla el lamtintabl13 efc..'Cto de espe­

culaci6n desbordando ya la financiación e.le las Inversiones por un recurso dema­

alado exclusivo de la autoflnanciaci6n. La in.flaci6n falsea incluso los cl1lculos 

e;:onc1micos que subyacen en los proyectos de lnversi6n. Al igunl que una Infla­

ción rllpldu y crónica tiene caracteristicas y problemas espec!Jicos para cada -

para. 

Las consecue¡¡cfas monetarias de toda inflación, sea cual fuere su origen pro­

duce en el terreno :n1metarlo, alt.craclones espeelllcas , inducen a los sujetos -

eccin6micos a huir ante la moneda, descartar· su conserva:I6n en caja o en cuen-

ta de cheques adquiriendo activos reales. 

El gasto pablico constituida principalmente por sueldos y salarlos aumenta mi1s 

acusada y rtfpldrimcnte q~ las entraUas fiscales por lo memos procedentes de los 

impuestos directos • / 

R ::ispecto al exterior la inflacl6.1 dcter i ora el tipo de cambio de la moneda pe­

ro al poco tiempo. el tipo de cambio parece ficticio y conduce a la devaluación • 
.. 

La inflacl6n produce desplazamieato:i de capitales h!IC:ia p:irses refl.1610. Ad<!mlts 

de odquirlr Inflación fm110rtaua que consiste en el encarecimiento de importacio.ies 

resultado del alzo de precios del país d:! origen. 

E:i resumlin 'u110 gran d~m.ndl que exceda o las posibUidades de la oferta eleva-

rtl los precios, si l:! cantli.lod aumunta ;>or <imlslones obuRlvas se crean falso3 de • 

'JI. ' , \p,; 
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Por tal raz6:i el encarecimiento de comidade!l de mnrcnncins y servicios no .::r.ia-

1¡ i.tl do!l 'llln. 

, í'l.6 LA lNPLAClON'EN MBXICO, 

1.6.l ANTECEDENTES ECONOMlCOS. 

El on6Hsis del desorrollo económico de México obligo, antes que todo a 

situar la economía M~xlcana dentro de dos caracterlsticas fundamtintales : 

a) Por la c.-Jtructurn de su Economra y su organización polnica, México en los 

momentos octuales es un pars de economra mtxta en el que predomina la in· 

vcrsf6n j)t'ivodo con un grado apre.:lable de intervención del Estado • 

. Los llomamos Economía Mixta porque el nivel de actividad económica y el 

volumén de ocU¡Jacl6n eston dctermlnodos conjuntamente por la lnversron -

Pt1blica y lo Inversión Privada. 

'- b) México por su desarrollo económico forma parre de un grupo de países sub• 
\ 

desarrollados, es decir, un pors en el cual el nivel de vida de sus habitan-

tes es bajo, por la insuficiente explotación de sus riquezas agrrcolas y mi -

neras debido ol poco dcs~rroll() de la industria. 

Comt''I antecedente , el se hoce un detenido anifllsis del Desarrollo Ecom'.lmlco de 

México en los llltlm.1s cinco ddcadas y media, es decir a partir de 1934, observare• 

mos que dicho desarrollo registra aceleraciones y retrasos encontrandose perro -

clos de un vigoroso lm¡mlso y ott?s de un verdadero cstancamiento, pero, lo que 

de~taca'princlpolmunte y despierta preocupaciones es que la tasa de desarrollo va 

L ··('- de mds a monos mostrnndo una tendencia claramente cllsccndente en el perfodo se 
~ ..... \ 

ñ'.lladt> de 1934 a la rccha. 

Los factores guc han contrtbulclo son: 

a) Et fuerte aumonto de la p:>~fü1cl6n de 1950 0 la fecha no siendo a1¡:r el P.N.B. 
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En vista d·~ qlld este tremendo crecimiento eR consecuencia de una alta nata' 

lidad y un descenso en la tasa de mort¡:ilidad , el re3ultado es que la población se 

haya rejuvenecido con dos consecuencias de gran trascendencia. 

El aumento de la población dependiente y el posible m<lntenimiento de la elevacla 

tasa de crecimiento de la población m.3xicana. 

Los efectos de estos fP.nómHnos demográficos sobre el desarrollo económ'.co de 

México son fáciles de adivinar en los años futuros. Si examinamos algunos indica­

dores de presión demográfica segOn el crecimiento que se eRpera de la población 

en México observaremos tres consecuencla"s de gran importancia que son: 

a) La tasa de dependencia se mantendr.a Inalterable en la ya conocida y elevado 

' proporción de dos personas economicamont.e dependientes por .::ada persona 

·, con empleo. 

b) La segunda que la oferta de fuerza de trabajo se duplicara en los proximos 

ai\os. 

c) La tercera y Oltima que la c'oncen.tración LU'bnna seguira creciendo imploco­

blem~nte hasta dupllcorse. 

La sol11:ión Rolo se encuontra en la ampliacldn acelerado del Mercado Interno. 

b) El lento crecimiento del Morcado Interno por el retraso de la agrrcultura con 

relac16n a la industria. 

El retraso del sector ogrll:olo ha venido a afectar la ampliocl6n d·::?l. Mercado 

Interno que ha circunscrito el desarrollo econ6mico prlncipolm•mte de secta-

res urbanos. 

En la actualidad el Producto Nacional Rr11to de Méxlco crece rcolm•mtc por el 

lm~·:i.SO QU~ le do la industria manufacturera dfAmf.nuyc la dcmnnda en el CXtc-

' ¡' 
'#.i 

'1 la. 
'( .. 

' 
/ 
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rior de los p:rod.i:tos agr~olas. 

c) El comercio exterior ha perdido su vigorosa Influencia. 

La balanza Comercial que al inrenslficarse el desarrollo económico se con-

vierte en negativC1, 

El papel que ha desempeñado el Comercio Exterior en el desarrollo cconó­

m.!co como fuerza im¡1ulsoro del M:::rcado. La realidad es que mientras los 

factores externos deprlm•-'!n el coeficiente de exportación, el Ú·!Snrrollo cconó-

mico de lu .eco:iomra muxicana presiona de tal m:mora que m,inrfonc cl<wado el 

coeficiente de im¡)ortación traduciendosc en un crecimtcnto pc1 m.mcntc del sal· 

do negativo de la balanza comnrcial. 

Para financiar las im;:iortaciones México ha tenido que neutralizar dicho saldo ne-

gativo en el turismo y la afluencia de capital 

La revolución de 1910, trajo consigo 11.1::i transformnci6n del si>tcma !'OCial im­

perante, la revoloclón tras un período violento hizo subir al po<lcr al Pnrtido R;)· 
' . 

volocionarlo Instltoclonal, que .lo viene ocupand'J desde entonces, En rigor este 

partido conserva, hasta cierto punto al sistema instaurado por la revolución, de 

que constituye el parddo l'.lnlco. 

A continuación detallamos el desarrollo en donde se po<lra nprccior los pcrfo-

dos de estancamiento. asrcomo el desarrollo econl1m:co. 

E1 estudio que se presenta se divide en tres partes qu:: son las siguientes: 

a) La ~pocn inflacionaria que comprende el pcrfodo de 1934 a 195.5 

b) Bl receso de la Estabilidad de Precios ~e 1956 o 1970 

c) La segun~a lnfluci6n a partir de 1970 a nusstros ctras. 

a) EPOGJ\ INFLt\:iONJ\RlA DE 1934 a 1955. 

I .. a llV:Jllk:ión económica de Mdxico comcnznba a Rurgfr, ya que los pet'Codos 

'· 
' ; ,, 
J 
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anteriores solo se habra diseñado la organlzaci6n polltica, Yll que los sucesos 

de la Revolocl6n ha.bfün camhiado las estructuras jurrdicas. 

En la a;ilicacl6n de la reforma agraria, que habra recibirlo gran 1rn;.ulso ba­

jo .ln Presld~ílcla de Lázaro Cardenas del Río (19:\4 - 1940) se continuif el repar­

to de tierras, alJ!lqUC en menor escala, bajo gobiernos posteriores. La reformo 

se funda en el. fraccJonam:ento y dlstribuci6:t de los latifundios, seg~n lo esta­

blc.'Ce la 8onstltuci6n y de acuerdo con las disposiciones del C6digo Agrario, Se­

gur! i'a calidad de las tierras y los tipos de explotaci6n, los ejidos se claslflca.n 

en agrrcolas, ganaderos y mixtoa. 

Hay ejict.'s con lotes d:! explotacidn individual y oa-as parcelas de e>.-plotucit'ln · 

éolc.::tiva .- L:¡,:;up.~rricie de labor por cjidatario puede variar de menos de una 

hectárea o m:fs de diez hect4reas, en total desde el inicio, la nplicacit'ln de la 

rcform:: agraria hast:i 1953 se distribuyeron 38 112 000 hectl'!reas a 2 ¡95 ()JO -

a ejidotarios. s.1 se considera que la familia de cada ejidatarlo pu::de ser de -

unas cln;;o ~rso11:is la rP.forma beneficiaª. unos once millones de habitantes. O­

tro aspecto de la R'.!forma Agraria m1 tambren la pequeña propiedad cuya exten­

si6n varra ~egt111 la calidad de las tierras, facilidad dJ regadro, los usos a que 

so destine y puede pasar de BO:l he.::ti1reas. 

" En la segunda mitad de la ~ad~ d:i loR tre!nta el Presidente Cardenas reci -

bi6 una cconomra rccien s;illda ~ ln cf.~prea16n, a sus ideas sobre como re­

vigorizarra , se añadieron , tamhicn intentos de camhlar fu::rtemt1nto la es­

tr1•:tura 1graria cbl pars y entre grandes contro\•erslas Intensificó la retor~ 

mn ngrarla del pars, ex:>.roplo el petro.>léo apoyo unilateralmente n los sindl-

catos lo qu~ originó numoroscis huelgas y final rn,.nte darlo que no tenía acce-

r, 
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so nl ohorro Interno n! exter.n:i; Íinancl6 un ambicioso programa da obras pl1bli~os 

\ , de una m~ncrn Inflacionaria , a base de sobregiro con el Ranco Central, el que -
~\ 

, fué facilitado con la e>:pedlc!6n de unn nueva ley m)netaria en 1936", 
(5) . 

En cl período prosldcn~lal do Manuel Av!la Camncho ( 1940 - 1946) se promo -

vi6 el fom.~nto cte lo lndustriulizacl6n que prosiguió con mJyor fu.;:rza durante el 

gobierno de Miguel Alcmt1n (1946 - 1952 ) , quien lanzó un vosto programa de o -

hras públicas, aprovechamiento de recursos hidrÚulicos }'grandes proyectos de 

dcsMrollo econ6m~co regional, comr> los de lus Cuencaq dP. Tepalcatepec y del 

Pnpulonpan, para el riego de extensas comarcas, aumento de la productividad -

ngdcola y generación de energía eléctrica para el desarrollo In<JURtrlal como ya 

se ha m.mclonado en la década de los cuar~nta el país empezó a Industrializarse 

a bnsc do sustlcución de Importaciones, continuaron irnportnrit.P.R obrafl pllbllcas 

con ''PºYº igualmi~nte inflaclonarlo. 

Durante la Segunda Guerra Mundial entró una gran cantidad de capital eKtranje· 

ro dúl. tipo golondrina que preqfont'> hacia el alza a la oferta monetaria reforzan­

do los efectos do la inílacl6n. DeRplles de la Guerra se repatr16-el capital extran­

jero que solamnnte habra buscado refugio; cayeron los exportaciones y sublerón 

gradunlmonte las importaciones, lo que presionó la balanza de pagos y ocasionó 

la dcva1Wlci6n ele 1947 que se afianufen l94R y 1949. La Guerra de Corea en 1950, 

traj6 otra vez uno gran demanda de materias primas; volvió a entrar en ebulli -

cl6n la economía, poro caer tgualmunte dcspO::s en la dcvaluacl~n rl"' l9M con 

un tipo de cambio de $12 . .'iO pesos por dólar. 

Esta ñltlm.1 devoluacl6n , segunda ele la po~guerra r a corta dlsca11ela de la de 

d3 1947 saclidtó la conciencia financiera del gohlrrno quien hizo el flrm:: propo-. 
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sito de detener el ciclo recurrente, la lnfiaci6n - devaluación que habfa venido 

desarrollandose a partir de la Segunda Guerra M1111rlial. 

Durante el gonierno de Ruiz Cortines ( 1952 - 1958) continu6 el pro::eso ccon6m:co. 

La producción Industrial que i;:n 1945 era de 23 473 millones de pe!los se elevó en 

1955 a R6 R7:l millones de pesos. 

En el aspecto polnico, el Partido Revolucionario Institucional (PR I) es la gran 

fuerza poUtlca del pars considerado como el partido oficial qoo lnrnrpnra los -

principios de la Revolución Mexicana en su organización, el PRI comprende los 

sectores obrero, agrario y popular, es factor decisivo que obtiene el triunfo •·•.n 

los P.lecclones y sus candidatos electos, pasan a desempeiiar la m.1yorra de las 

funciones del gobierno. 

En el perrodo que 11barca esta sección, los añ:>s inmedlatam1mte nnc:r,.,rlnrr•!'l n 

la Segunda Guerra Mundial, los gobiernos emanados del PRI, prosi!:"(Uleron la lrn · 

plantacl6n de los postulados revol u:ionarios en cauces de estabilid:1d y ron ;:;cnti-

do <lP. .rP.alizacl6n progresiva. Aunque ese objetivo principal del go~lt:rno tuvo qu1J 

enfrentarse y contrarrestar tanto en la reforma agraria comn en otros scctore!'I de 

polnlca oconf'lmli:-a , diversas dificultades y retrasos. 

El progreso alcanzado por Mexfco Influyó en diversos grados, en las t!istlntns -

en las distintas clases de la poblacf6n .. Ademi1<1. In voqta organizaclt~n nacinnnl 

del Instituto Mexicano del 1).sguro Social cuenta con grandP.s clrnfcm; dotut!ns i:nn 

torlo9 lQS adelantos y modernos elcrn•!ntos y aparatos de cicnrla~ m6dicas, impar-

te a las clases trabajadoras asistencia médlc,a y concede penA!ones ·c111 Invalidez, 

vejez y otras prestaciones sociales. 

En el aspecto de la Economra Nacional , el capital inversionista cxtrnnjcro puc-

;_ 

·~' . 

<1' 
' 

·"' ;_ 
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de entrar a participar en las condfclon13s que eatablecr.n la!! leyes mexlc:in11s sirt 

~ . 
· ' que se le concedan prlvileglos sobre los capitales e lnversioneR nacionales y de 

' 
preferencia, debe estar asociado, en f0rm:i minoritaria con el capirnl n.t1cional. 

En 1957 el capital extranjero invertido en México ascendio a l 073 millones de 

d6lares , de los cuales, el 73'. 4 por clento correspomtra al Capital E smdounlden• 

se, .el 13.5 ;:ior ciento, al canadiense, el 4. 3 por ciento al briU!n!co y el resto !Í 

otras naclonalldades. 

La proxlm_idad ll los escados._Untdos de A mérlca y i:;u grnn potenclnllducl eco­

n6mlca , asr corno otros factores hacen que no s6lo las inversiones •.:xtranjeras 

sean en su mayor ¡mrte Estadounidense , sino que tambten el conNrdo Exterior 

de México, en su doble partida de Exportación e Importacld;i, se re11Uce en mds 

de sus dos terceras partes cnn los nstados Unidos. 

Tras la presidencia de Miguel Alemlfn, el ~argo presidencial ha .iido siempre 

confiado 3 un m!embro del Partido Revolucionarlo InstitÚC:lonal . El gobierno se 

ha esforzado por nacionalizar la Industr~a no sin molestias internas. 

b) BL RECESO iJS ESTABILIDAD ::m PRECIOS DE 1956 a 1970. 

La pofLtteade desarrollo establlizado,rl956-1970, constituye una salldn almo­

delo sustitutivo de lmportaclones que se ha venido lmplem•!ntando'<fosde un par do 

décadas arr.tis como estrategia de crecimiento industrial y que rcquorra pro¡;rosi· 

vtimente de técnologlas mifs com¡i!ejaa, grandes denRidadcs de capital y un m•:r· 

cado relactvam·~nte diferenciado y en rllplda exponsl6n. 

En este esquema de crcdmrento, la tnll'O.ttícl:rurí·~ acelerada e indiscriminada . . 
al pars de los paquetes de fnversi6n y técnologlll extranjeros' al optllr dnfcamunce 

por el criterio de rentabilidad eran dirigidos, prlnclpolmcnte, a los sectores que 

mantenfan mnyor dlnamlsmn , Esta tecnologlll Importada , ol no sufrlr ninguno m11- · 
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dificación pora lncoiporarlu a las condiciones locole.3, continuaba encareciendo 

en términos relativos el factor trabajo y abaratando artlficiolmunte el capital -

para el empresario,• dadas las facilidad.~s a la im;iortaci6n de m:t,iulnaria y los 

csrrmulos fiscales a la copltalizacidn Intensiva de laR unidades industriales, que 

durante el desarrollo escobllizador no cesaron de incorporarse. 

La estrategfo econ6mi.ca adoptadu en este pcrfodo se caracteriza por un creci-

miento ecnn6m!co sostenido sin precedente, por lo esrnbllldad relativa ~e los -

precios y por el mantenimiento de la parld9d del tipo de camhfo en condiciones . 

de libre convertibilldnd: esto es, muestra un comportamiento distinto al obser-

vado anterior y posteriormente • 

El co3to social, sin emhargo, estuvo con frecuencia marginado de toda consl-

derocl6n de potn:lca económica, internamente se agu.:llzaron los desequilibrios 

económicos y las tensiones soclales,con el exterior la dependencia se lntensi-

flco troscentliondo de las cuestiones comnrciales y flmrncleras.o los terrenos 

ele lo técno~oglo y de la cultura. 

El Estado M<:xicano como conductor de estrategia buscó establecer una p:ilr­

tlca econ6mtco mll11 que cclectlc¡¡, de valven, que incl uycra las .. aportaciones 

escuelas de pensom'.ento sobre la lnflocl6n en órnérlca Latina, lo monetarista 

y In estructuralisto; de una sin fnstru11<:ntal d::! corro plazo y .su occl6n institu­

cional sobre la oferta. 

Como en todos los casos de cnpitallsmu tardfo, el estado Mexicano habra co· 

lo:: o do bajo su potestad el esr¡u;.ima de crecimiento, en este caso jui;tlflcado -

con buse jurfdica en la constitucl6n dr. 1917 estru:turudo ;>or el proyecto Carde~ 

nistu , e•J:t9olidatlo en la coyuntura de loSegundo Guerra M:.tndlal y gurantizodo 
' 

n tra vl!s de la instltuclo11allz,1ci6n de los fuerzas soclnles orgnnl7.ntlas. 

/f 
!:., r 
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·Para al período del d.:~sarrollo Estabilizador, el intervencionfsmo Estatal h~-

'\r.1 suborclinado s1.13esti6n ¡¡l l<>zro di!l crecimiento econ6m.'.co nacionalol ritmo 
\ 

r.1:1s elevado posihl~i: quedando comprom1~tida entre dn~lrneas opuestas de acc!6~ 

el im¡~,ratlv:) de modernizar lo Economía sin conceder prioridad al costo so:::ial 

qu.J conlleva y el Imperativo poll.Uco .de m11.nte11P.r su l~gltimi.dad frente a las m.1-

yorfas. 

m forto:ecimiento del poder polnico del Estafo so :;o;i:;lg11lc1 trai:; encU;Jdror a 

los orgonizocloneFI mosivos d;i trabajadores y formar el Partido Na.:;lon.11 R•)VO­

luclonai·,lo a finales de la dt'bada delos veinte, hasta conformar un e¡;qu'3ma cada 

voz mt1s definido, en el que el'creclmiento ccon6m'.co se cumple si, ·solo sl en el 

mz1·co del control polt'l:ico. . 

L~ estabilidad Econ6mf.ca que asegilra la posibilidad de vincular la Economi'a 

del Rector externo soot·e~-~ue~;.í,;~s~ :~rÍen~ar las actividades productivas, am -
• . - ,-i 

pllar la lnfrae.':ltio::tura ffsica, esrriblecer una leglslaci6n cte fom·~nto, crear ln1;1-

. tJtucioncs de a1myo al crP.cimíento,cconómico a largo µlii7.•), propiciar el desárro­

llo vertiginoso del Sistemn Fin.ancl(lro y extenders~ cada vez mife a jos ·es~eras 

cfo In procfücci6n y el consumo, 'no se stguto, .sin:l prácticamnnte hasta tres déca­

das c1espC!es. Tal estabilidad, expre11ada en los precios y en el tipo rle camhto fa­

cllltÓ al Estado mds tarde orientar su polntca ~o:i6mico o favor de la industria­

liznci6n a ultranza ; canalizando excedentes y ...!Lvts11a ln.::ia ese sec~or fortalecien­

do el Marcado Interno y nsegurando el aliento a la lnversMn Privada en.\M octlvi-

dndcs de mds alta rentabilidad. 

Bn los sigulentca:~p:irtodos se descrlblran las prlnclpnles pollticas instrum0nca-

dM por el eec!or pClblfco en 10.:1 ai'los de d:is:irrollo Es tnbilizador; la pol ntca ~n:JJ~ • 

ttlol un el marco it~ ln sustitucf6n de importaciones: la ausnn::lo de u:ia polltlca -
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que trajo el estancamiento del secrnr agrícola principalmente, hacia la segunda 

mitad :J.;i la década de los sesenta; el corá:tcr regreAlvo de la polnlco fiscal y /'. 

el auge de lo intermediación financiera, para finalizar apu1uan·fa lo.'l rlfls.~quili- • 

brios estructurales y los simientes del posterior agotaml.ento :le un modelo de 

cierta perspectiva histórica y sin sentido social, como la estrategia de creci­

mtento de los años ses<inta. 

A. - POLITICA INOUSTIEAL 

El proceso de desarrollo económico habrd definido a la industrialización 

co:no •!Je d:i la acumulación. de capital canalizando para tal efecto el grueso de 

los recursos . El <IP.!:iarrollo estabilizador afinó los instrumertos de protección 

y con ellos orque3t6 una estrategia bajo la cual hubo :J.! mndi.fic·an1c la estructu­

ra del producto durante esa décad!l de crecimiento. Asren 1960 la particip:Jd6tt 

:le!. sector agropecuario en el produ::to interno bruto, alcanzaba 2~3 y la in.Ju•1-

tria 2ilfo, en 1970, la particlp:ición agropecuaria hobra disminuido n 18% y la in-

dustria a 333. Co:i ~ales cambio~, el sector manllfocturero vi6 dlsmtnufd.1 su -

participación en el Produ;to Nacional Bruto, a lo largo d::i la d6cmfa de crecimien· 

to acelerado y soste:-iido, mientras ganaban slgniflcaci6n los de elevad) ::o:Jtenido 

técnico, como los productos quf"m!co~ , lit petro1ull'nlca y eíl alguna medida los -

bienes intermedios y de capital en su rardro arranque. 

Los bienes ci~ consu:no gen·~rallz.ido en camhio, como los alimentos, .los bcbl.­

das, los textiles y las prendas de vestir, productos do elevo:.l.1 ab·JOrcl6n de fuer· 

za de trabajo habiendo perdido signlflcoción , . 

La po~nica d;i ln:lustriollzacf6n acelerada durante el desarrollo ostabilizador 

ublcc:1 <Jn el eje al proteccionismo, 

Fueron los aranceles crcclcn':Cm:o:nto su;tituldos por permisos de im¡•:>rtoci6n 
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los que desalentaron las Importaciones consideradas lnnecesártas, tanto que el 

·". Ingreso por aranceles cayo slgnfflcatlvamunre, resldtaron relevantcrn como upo- . 

. yo a la Industrialización los programas de prod1.t:cl6n cuyo propC'Íslto fundamental 

era la Integración vertical de algunos ramos de la Industria, altarn::nte protegidos 

m13dla i:lte licencias de. Importación, como el caso de la Industria automotriz. 

La polnlca protecclonlsta pues, aumentó la cobertura de protcccl6n efectiva am· 

pllando el m3rgen exfRtenre y clestacando como lnstrumunto fundom;:ntol los perml 

sos de lm;mrtacldn en el cual México es tal vez uno de los parees c¡ue ml1'3 ucsroca 

·por el uso y abuso de este Instrumento. 

-Los Incentivos fiscales fueron ampllam;ince utilizados para apoyur la formación 

· de capital, renovar el capital fijo e incentivar la reinvenll6n. De~1acan entre las 

medidas de promoción sobre todo, por su lncldénc:ia posterior en el m'1delo du de­

sarrollo adoptado. La ley de Fomento de Industrias Nuevas y. Necesarias y el esto-

. bleclmlenco de la denominada reglo XIV, de la tarifo del Impuesto General de lm­

portactones (1955);· una legl11laétdn que conformo lo poUtlca de abrigo y fomento o la 

que los lnverstonlatas pronto se hicieron adlctoR v por lo cual rorom•~nte efklentcs. 

En form9 mds directo, el Estado ejerció durante el perfodo que va de 19.'iH a 1970 

un vf¡joroso papel de promotor clnve m:idlontc el gasto pllbllco federal en la pro­

ducclt1n de bienes y servicios, a través de los organismos descentralizados y los 

·empre11as paraestatales. 

El Instrumento jurfdlco que apoyo a la eiuroteglo, no I~ sino unn serle de dlspo­

stclones dr. orden fiscal, fundomcntalm~ntP., paro Incentivar lo producción de blcnus 

cuyo volum(!n 11e aflrm11bo fuero todavra Insuficiente para el M~rcado Interno, o -

j. , bien se tratara rle Industrias nuevas o' necesarias p~ra el desorrollo lntlµstrlal del 

pare . Con toles métodos, se lnstrum3ntaron dcdocclonc11 fiscales por dcprcclorlc'ln 
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acelerada, se dispuso la tm1mrtaclón de plantas completas abatiendo aranceles y 

se promovieron exportaclon.?s mediante creclenteR sacrlf!clmi fiRcales. 

La prott.>ecl6n de la competencia externa m·~diante barreras otorgada a la lndus· 1 liJit' 

tria práctlcamente nunca se suprimió aan cuando el objetivo original hubiera sido 

ya cum¡lllrlo, tal es el caso del criterio ya conocido como el fo n1~nto o la Industria 

lnfantH que llegaba a la m.1durez Robreproteglda , el proteccionismo fortaleció a 

los grupos empresariales que presionaron mediante todos los m3dlos a su alcance 

por la perpetuación de ceras políticas; ellos mlsm1s participaron en las aprobacio­

nes de licencias de importaciones que otorgaron en favor de unos y no de otros, el 

poder de sus rendimientos l'nonopolicos la poll'clca econ6m'ca en favor de la Indus­

trialización tuvo expresloncR evidentes en los tncrernattos sucesivos de gasto pllbll­

co en infraestructura urbana , en las bajas tarifas sobre los servicios proporclona-

doR por el sector paraesrntal y en los subsidios directos que el irstado llega a ocor- 1. 

gar a actividades industriales especfflcas acentuando la concentración y centrallza- I· 
clón industrial y ·reprcxluclendo el esquema de mayoreR necesidades de gasto pllbll-

co. 

. 1'0r otrn parte el control polrtlco de la fuerza de trabajo y su propio creclm'.enco 

ffs~co milntuvleron bajos salarlos; asr, mientras la po!nlca de protección abara· 

taba el factor capital a los inversionistas, la polnlca sindical ejercida parlas 

grunúcs centrales obreras no tiermltla et encarecimiento real de la m:mo de obra. 

íl. PO'...ITICA ,,G ROPECUA RIA 

Trns el Inicio de 111 Rcform1 Agraria a partir de 1935 y hasta 1960, el sector 

ngropecuurfo cumple la función de pilar del desarrollo económico de México ;con 

repnrtos suce~ivos de la superficie cultivable del 11ars aprovechaba de m:mera ere· 

clunte las tierras ociosas rna?dlante el desmonte. La Irrigación derivada de lapo-
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ll'tlca de Infraestructura , lntroduda el control del agua, factor que se constituyó 
i\ I 

, cada vez mds en un Insumo estratcglco y en una economra externa para los produ:-

roreA da la Agricultura Comercial. 

Junco a las acciones de reforma agraria , la Investigación agrcpecuarfa cobraba 

Interés creciente por parte del Estado y la revoluclón verde se constltuia , en una 

Importante polftfca en favor de la form:icldn de 1011 excedentes agrrcotas. 

Durante la primera mr.tnd de la década de los sesenta el comportamiento del sec· 

tor agropcx:u.1rlo manruv6 un creclemlcnto de cinco por elenco anual, significando 

una porrlclpnclón en el prcxhx:to interno del quince por ciento; en la segunda mitad 

. la tasa de crecimiento cayo a 1. 2 por ciento anual y la partlclpacl6n de la agrlcul 

tura en el prorh.x:to total al once por ciento. Detrae d!! éstos resultados que se hf· 

cleron dramatlcos aftos mds carde. Subyace una tendencia que venra acusando el 

• uso de los lnscrumnntos de potn:tca económica respecto al sector agropecuario, 

como la Inversión pl1bllca, el reparto de tierras, los cambios en Jos precios y la 

poln:lca crediticia fundamuntalmence. 

Rr.specro a la lnversldn pOhllca puede apreciarse que en términos agragados 

su mnnto se ·mantuvo duranr~ una década, aunque algunos altibajos, una tenden­

cia al decrecimiento relativo y una orlentacldo en favor de la poUtlca de lndus • 

trlallzacldn del pars, de manera que al gasto pl1bltco para el sect91" agropecuario 

declinó con rdpldcz, sobre todo hacia la segunda mitad de Ja década. 

SI en 1950, del total de la Inversión pllbllca se dedicaba veinte por ciento al • 

sector agropecuorlo, en 1960 se hubra reducido al siete por ciento, para manee-

/. ncrsc 1.lttrante eso 1.McadJ con una partlctpaclón prom·~dlo del d<l.':e por ciento en .. 
1 a Inversión ptlbl!ca total. 
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Entre la.s causas de esa baja lnverRión para las actividades primarias deben 

apuntarse la creciente demanda de recursos del sector pllbllco frenrc a la rrgl- ,1 • 

dez de los precios de los bienes y tarifas de las empresas pan1estatales, asr 

coml) escasas recaudaciones fiscales del 'Estado, cuyos r.fectos se fueron era-

du:lendose, ademds en el aceleramiento del des~qu!llbrlo presupuescal , no obs­

tante que el ritmo de la InversMn Pllbllca toral decl lnab:i. 
A 

Ouranre los años sesenta, pero, sobre todo hacia la segunda mirad de la déca-

d!l , la reforma agraria habra repartido las tierras rnds·productlvDs y no estaba 

en posibilidad de alentar la caplrnllzación del cam¡;o , cornn hubiera sido lógico 

en una etapa superior a la reforma, hacia 1970, la tierra que se distrlbula eril 

gencralmimtc no cultlvablP. o en la qll.:! se requ:irrn de unn alta ln'l'c rslón para ha­

cerla producir aun:¡ue hay que hacer notar que Importantes extens;.ones susceptl-

l:>les de repartirse tenl!fn el carlfcter lm1fe.:table mmliantP. litigios. Cll}1os fallos 

llegan normalmente a posponerse a décadas . 

. , De esta m.3ncra 1 la tierra que durante manifescarlf sucesivos aumentos en su 

productividad m:di:lntc el sum:nlstro del riego, la Investigación sobre los culri· 

vos óptimos, el uso de fertilizantes y la expansión de la fuerza de trab1jo :isala-

rlado, hacia finales de los sesenta e::iraba pritcrleamcmtc cxtcnuad:1. C:1da vcz se 

vpl vra mlfs dfflcll .conseguir alzas en la prodLCtlvldad del maíz ~· frijol .los pre-

clos d·~ los fertilizantes resultaban frecucnte:nente altos y el alcuncc de los • 

servicios de extensl611 y técnologla llinitada. 

El crédito ogrrcda que durante los prlm:ir?s a1los elncucnra fuera slgnlfic:i­

tlvo se había reducid:> sustanclalm•?nte, sobre rodo tras lo ellm'.naclt1n de las 
·\ 

tasas de redescuento a los bancos ;igrrcolas del para dcspucs de la dcvalu.1;:h'ln ·"-

de 1954 y ante m;ijores opciones para la banca de asignar sus recursos rrcsta· 
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El panor11ma ag:rn:o~a del para se alteró susranctalmonie durunre la dt!cada de 

los sesenta, sobre todo por los camhlos en la composición de loR cultivos , los 

precios Internacionales que de;alenturon, en un principio la projucci6n d.! rr!­

go, aumentaron los de algodón , para desplles reemplazarla por ohwgtnosas , 

perdlan ahora su ln"lw~ncla.én razón de la polrtico lnrerna de precios de garan­

tfa aplicados por CONr\SU?O por encima de los precios Internacionales que sig­

nlflcoron cmnhlos en los precios refotlvos y subordinaron lá produccl6n a los 

crtrerlos Jet precio que no colncldian nec.esarlam~nre con las nece.-füJ,1d)s nnc:lo· 

na les de allmento s e insumos. 

De esta ·manera la ventaja comparativa regional del pars fué d~storsltmnda en 

vez de. respo:lder a los rendimientos ·por hectáreas o a otros crircdos de Idonei­

dad para produ:tr, respondra mds a la po1.n1ca de los precios de garantra, l·on 

un imp.lcto negativo sobre la compatlvidad nnclona.1 en los Mcréado3 Exmrno.s. 

La !lslgnocldn de los precios de g!lra.1tra en 1963, explican en gran parte el 

crecimiento del prodúel'o agrícola en los d·:>s o tres ciclos inm1~dlatos; la \nmo­

vílldad qu~ posterlormMte les caracterizó, sin em!torgo , constituye el fncror 

mlls explicativo del rezago ::lel sector ha::ta la segunda mitad :.le la década. l.n 

estabilidad de precios de los bienes agrrcolns hosca 1972, revela que la poi nica 

3'.13".itutiva de lmportaciones·se t>reocupd en estos aiios más por el nivel gene­

ral' de los ~recios que por aumentar el produ::to agrícola o el Ingreso de lo:-i -

agrlcultorei; y que on aras d:! ln::e01tlvot lo l~dustrla se subordino a la 1\grfnt'. · 

rura como ;:rlburnrla de aquella. 

Lo polnico Com.1rclal pnfctlcam¡:nte susente de la estrutcgra económica no 

frenó la crt...,;:lcntc lntermedlocloo ogrfco~o; nsr mientras la Livrra se emrcgabJ 
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al campesino n:> aa le ofrecra alter113tlva ~ qu:? su produecl6a se le entregarlf al 

althm• .;'!Slob6n de U03 cod::ma d·~ lntermdlorios o al co¡ote. 

La a.1:3encia d·~ ¡>·:;1UUco3 definidas en favor de los actlvidad.~s ilgrop:'l\!uarii1F1, 

Ri bien tuvo efectos ne¡ptlvm1 a corto plazo, tamhicn dlfirl6 :nuchos otros, por 

entonces lnlmagin:ll:>l.cs; tm ve?'. el principal lo constituya el efecto so!lre el mer­

cado de trabajo. En el~ tiempo en que la agrfc!ultura Mexicana respondra a los -

precios lntlado3 del m::rcodo Interno, alteraba la composición de cultivo.; en el 

tiempo en qu·~ lo agrli:t.J.'.tura com;irclal recupera su ventaja en ¡Jreclos para el 

mercado zxtc.-no vuJlve rcntab!e a mu::nos cultivos en :::a¡'.>ital afectando por las 

dos vlas de absorción de empleo. La agrlcul tura de temporal realizada general­

mente sobre el minifundio familiar provocaba por su parte y en la medida ere la 

pul verlzación del reparto una mc.nor demanda de trabJjo jornalero. 

De esta miln·~ra la reforms- agraria, tras cincuenta años de hacer frente con 

éxito a presiones p::>lnicas , no tenra posibilidad de gen°:irar el empleo agrft:ola 
/ 

requerido por el ritmn de crecimiento de la p·:>!l\a.::lda econ~ml·::amente activa 

rural, mientras, los organismos de apoyo 31 sector agro;iecu:irio habran distral­

do su~ rccurRos si eran crÓditlcfos o lm1 hablan desgastado, si eran poUtlco3 , 

d dnsc11loce .;le esta tramo md's tarde de trnd'1::lrse en uno severa crisis agrft:o-

lo. 

C.· POLlTICJ\ FISSJ\L, 

A diferencia de otros países, en \1~:<lco !a polruca fiscal no tuvo comt1 ob­

jetivo gurantlzar :il sector pa:iuco un creciente mr.•:lto de re.::u::tlos para que si­

guiera cumpliendo ;::ubolrmmte su funcl6n en el uparato productivo, ni filé utUl­

zuda tampoco co11ll un instrumento rodfstrlbutlvo del ingreso qJ:! garan~z:Jrtl . 
cierto dln:imlsmn del mere ado Interno 11.1tes bien, la polnJca Ilscol se .:::ara.:-

1, .. 
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L~dz6 p:->:r u~1 rezago •lUC lrmlto crccieatcmri1m: el p.1pcl del Estado· y estrecho la 

Du.ra1te.la prlmt,ra mifot.I de lo :l~.cad.1 de los a.-isenrn, hubo, sin emborgo, al­

~un'.13 intentos dP. reade.::u:ir la politico flsc:ü ;·no '.lsíhucia la seguodl mirad en la 

cua\ nip:>r a.:iom:' ~:;: inrent6 establecer camhios en el slstem:J :1scal. En el régi­

m·~n d~ Ltipl)'l Mri':eos , tras c>l plan ja accl6n inmuJiata comprom~r.ido c,1n fa .:ii.i:i · 

anzo para el progreso d.1 lu Organlzucl6n d•! Eimidos Am~•rlca.1:>s, las autorldld133 

hacencllr1as plantearon elevar la carga tiacal y con la ascsorla del recon:x:ldÓ in-

glés t:l· Kalo:i sustitulr el slstcm~ .:edu~ar po-: el lnzrcso global, agregat1do loa 

úlforentes. fuente;; de Ingreso con el proposlto de gravar prop;resivamoílte y !ami· 

lia rm ;•ntc. las pÚcc¡>_;iones, 

,\ lln ;:u::m:to ~Htas ¡>ropuestns no fuero:i, sino p:ir.::ialmcnte adoptadas, se logró 

rcdll:ir la ovasldn, la~ dcd•Jeciones y las :excnclonos, asrmhimo se conslguro gra.; 

var los lngres~s antes exeiltos dertvados de los do::cmenlos d~ renta fija y lo;; al· 

qu:lcru.1 ,j.J tnmi;~bles paralelam,,nte hubo de lnstrutm.inrarse una progreslvldad -

mayor o los percepclonc.9 salorinles y una regresMd.iq de los ingresos derl.vadoJ 
' ' . 

da.to¡¡ ganancias, ogudlzand1) las •fostglL'.lld'.ldes de lo dlstrlbadc1n del Ingreso. Se 

lntro-Jlljo u;1 lrrii1ucsto :bl 13 sobre la n6:nim1 .::on tas co:islgulcntes lmplicaclon!!s 

¡¡obre el ur;c> de m<mo du obra; se .JXdntd -3l gravamun a las utilidad.3s no dlstrlbui­

tlas gruva.1dn B6lo \1 fos dlstrlb:.itdas y se eUmln6 al Impuesto a las ganimclaa e;c­

coglv;rn. Pero rnl vez lo mds tr:iscend.;inte haya sido lo dlsposlcidn do u11 m·~·:anúr· 

m1) que llmlrnbn la suhsecu;iate a~cl6n del Estod•l .3n .na:ct'ia fiscal, al establecer 

qu: en lo F1·.1~<!si•m las propuestas. fierran prevlumcme n::godD.da:i con los grll,')03 

p·dvadog :Jfcctoc.los, 
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Los inJresos pllllicos por vra fiscal sufrieron :o:istante deterioro a lo;;lorgo 

:fol desarrollo establllzad:>r y su p:.irtic1paci6n en el financiamiento ~bl gasto pe!-

blico resultó :::ada vez mnnor lo e.:itructuro Impositivo Mnevolo y la p::i\nlca de -

pre\!fos subsidiados, segu!do por los empresa3 pa1JUcas, repi!rcut!an en un insu-

ficiente nlvd de ingresos, d~creclendo en co:isecuencio e! m~rge.1 j.~ ah::i::ro dls-

ponible para el financiamiento de la ln·1drsi6n. 

La creciente necesidad por parte del s~tor pelblico, d~ allegarse rccur.:;03 y 

su limitada capacidad para conseguirlos, asrcomo el objetivo de rn1:1tcn~r la es-

tabllidad y la p:irldad camh!aria, co11j1J;eron a acelerar el d~:;eqJlllbrio ¡:>n13u­

pueatal y.de mrncra drama:!:a la jcu.fo pab'.lca externo, la que a pl;1zo .Je un oñ:i 

p mils de 574.8 mU10110s Je pesos para m::dladoa de 1958 se lncr-:m•~ 1:6 9 3762. 4 

en 1970. 

Asri~ re;trfcció:i fiscal se aunab:i al conservadJrismo del gasto, <!O:t ~.o qu:: a-

(llgnaha al sector privado la re¡¡pou~abilidod de crecimiento y ¡Ji.mi ·~~1len no se es­

caJmsi>9.1 !ncen::ivo3, inchr¡endo cada vez mils el sacrificio fiscal. 

No obstante el estado sup·:l:ifa ventajoso ¡:>olntcamutlte no u.rnr su gusto ::ada ·tu?. 

rnlf3 d<ficitarlo con apariencias redlstributivas en vuz de lo poln!ca flsca'.. 
o 

A.1te la conservadora e lndu;o regreaiva polnica fiscal, sobre ro:lo con el r~I-

ffit!n de Diaz 0.rdaz la polnico fiscal hubo d~ cobrar el éxito 1ue la3 condiclo:ic3 d;: 

escabllldad le otorgab.:rn, al mismo tlemp•J que se comp.-~metia al s,:!ctor pablico a 

u11 endeudamiento cuyos lfrnites redJ:la~1 pellgro::ia:nente la hl)tgura del Estado M~¡¡l­

cano frente al extérior. 

p POLI11CA FINAN<::lERA. 

Lo poln!ca financiero co:islduada como la msnlfcataci6n rnlfs exitosa del d:i>o -

rrollo c3tabUlzador, impulso .ain dud.1 el crecimiento :ic1);i6;nico d;! lu dt'!cuda lle 

. 1 

• 
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los sesenta, el que a su vez se consolidó al auge de la lntermndlación con sus 

' ', virtudea y contradlccton13a. El crectmicnto del Ingreso Nacio:i.'.11 y loa sucesivos 

aum1mtos de la tasa de Interés en ::ondicionea de eatabllidaj de pre•:los, alenta­

ro:t el !!horro inr.ern'.) ¡al dinamismo del Sisteme Financiero, de tal forma qu~ 

la ptirticlpact6n je sus activos pas6 de 2f}!o d~l Producto Interno B.ruto 9 333 du­

rante la década de los sesenca. 

La com,•etencia entre los bancos por la captac16n de recursos se traduj6 ·~11 fa­

. cllidades a todos los ahorradores para qu~ con•::urrie-ran co:i sus d1~p6sitos a ln­

cra!TW ltar los recursos b9ncarios , la b:m::a nacional lnstrum•:: •ltó, iúas taaa;; 

de ln:eréa (nueve por cien'º en ¡n·orn:~:l'.o) , lo que significaba frente al bajo rit­

mo de la inflación ( d:n o tres por ciento), una atractiva tasn d1! ·1nccr63 real -

( seis o siete por ciento ) para dep6sttoa principalmente a corto ;il.lzo y a la vis­

ta, ·juÍ3tiflcado por los ba~1:¡ueros; ar5umtm,aado la preferen·~ta por la lrquido:z. 

y volatilidad !l~tamerne peligrosas por las filcilld¡Jdes d~ retiro de fondos en ca­

so de un pdnico bancario, com·:• .;:l ct.3 los año3 , m.1!1- t81'de, en 1976. 

Los cc~lenr.es reqlll!rlmlentos del sector pablico an materia de gasto, ·ante la 

p.~is~n de no elevar los pr~io3 y los tarifaa ·de los blenes y servicios d;i las em·· 

presos paraestatales 1 ni recurrir a las fuentes primarios de emisión mo:iotarla 

por temor a d·~satar aumtHttos, sl los ¡:>recio;i deblero:t pesar ::iobre aumt.mt~3 p·~r­

sis1·entt;!.; ,f,~hmcaje le-Jal, asrcomo so!:>rc u11 creciente endeudamiento oxtorniJ. El 

Bán•:o :le México :.rnme1t6 suceslv:imonte la proporción sob1·0 ta captad611 J•! 11ho·. 

rro que la b9nca Privada debra deposiwr en las dreas d·:i la Ban.~a Control, do tal 

forma qui: el ahorro '/Q~untarlo privado, ale11tado p·Jr las altas tasas.de Interés 

y fos .bojo:; precios, eran ::roclentemoilto ::iprovechadas como fu.!ntc do fon:loJ:l p:i· 

ra cubrir el Déficit del '30Ctor pl\bllco, con lo q..11: :fo nlgu111.ma:icra la 1mdornn 
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polnica flnenciera, cll'.>rra el papel de la co:nenradora polnica flsi:al. 

La ¡Jolntca financiera sin embargo, no 3uf.rl6 orro tipo de alteraciones, durante 
1 . 

todo el desarrollo astabilizador, llegando a convertirse en un o!:Jstactdo a: fin:m• 

ciaml·~n~o d;: la pequeiia y m;.dlana empresa, no solo porq.11i lo3 recurs0s eran 

·~analiwdos por la banca en apo¡o :le las fre.:uentemf;!1te tta.1e11a~lo11ales, al co-

m1:rclo ¡ los servicios , sino porque eatimul ab.u la comp<.}tcl)l:la directa de las 

em(Jresas por la captaclóil de ahorro 'Tledlante la emlsió:i e11 .;il mercado® a::cio• 

n~s. Bsto ~s, q.ie \a 3olsa de Valores btlliCando flnanclar los proyectos de expan­

sión de lns empresas aband•Jnard su raqJ.ltismo y cumpliera efectivamente su ~u.1-

olón. · 

El ritmo de crecimiento de la econo:nra garantizaba, entonces el del Sistema 

Fin'lndero, co:icentra:lo en wt par de ba.1cos, el que_ a su vez apoyabg eficaz­

mente el ritmo ¡ la orlentacl6:t del pa~6n de desarrolload·~tado, las unidades 

de rn1s alta pro~l':tividad lndwtrlal y 103 actlvldad1}B comerciales eran practsa­

mcrtte las mlls respaldadas por el crédito;· marginan:lo a los q~ pro:ltcran ble­

n:.:s ct.;i conswno i•marallzado y a las actividad•3a agd:olas'absorbéoora-s por 09• 

~unileza de fuerza de trabajo. 

L:.is 'F~nrlncieras debieron de cu111pllr cad9 vez mds el papal qu;, en otras clr­

cu11s::anclas h1bda cll11plld:> la llan.-:a Co'.llnrcial, las lnstitu~iónea de fomunto 

como N:1clo;19l Financiera y los dlferentes ban1:0.s de aslete11::la rural de car4:­

wi· pOh\lco in::rem~m1rran sus actividades p!lra llenar el. vacro qua la bJl'!C~ prl­

va:la era fncápaz d.:;: ai:lrlr. 

Bn ;,staa drcu.1stan::las los ev~o.tmles sujetos de crédito d:Jl:>fan literalmente 

?!~ce.ir cola po; los fo:id:>s prcs'tables do la Banca PrlvaJ.1, tras lo que e\ crédito 
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se asignaba con crltorlo1J de rt.mtabilldad 1x1ra la banca y no pre•:isamtmte con -

los de aliento de las activldad:is sD:!lalmc11:e indisp.:msobles. El consum•:· de cla­

ses media a y alcas rué considerablemen:e apoyado p:ir la polll:ica financiera sn -

bre todo mudlantc ·:il u:m d:: \as trajetas de crédito, las que a su vez apoyaban el 

credm1 .• :mto de uo tipo de Mercado, el d~ bteues ele consumo superfluo o con:;pl-

cuo. 

En resumen los objetivo:; qu3 se perslgulero11 fué fomentar el ahorro y la ln­

versl6n y financiar el gaseo pObllco de una manera no inflacionaria,. al respecto 

opino el Exsccretario de Haciendo y Crédito Pllblico, Lic. A ntonto Ortrz Mena: 

··· En.1968 durante la reun16n del Banco Mundial y del Fondo Monetario Interna­

cional, vados de los gobernadores del banco se sintieron Interesados por el 

desarrollo de México y me preguntaron ¿Por qué México usa mifs el crédito 

que los Impuestos? , por una razón muy clara , porque de los impuestos no se 

podía obtener mds de lo que se es~aba obteniendo, si nosotros cobrabamos un 

impuesto que disminuyera el rem.lim\ento del dinero en el pars, con respecto 

a Estados Unidos provocabamns una fuga de capitales. 

No po:llamos por esro cobrar mds impuestos que aquel que permitiera que 

l¡¡ Inversión fln¡inclera fuera atractiva en México para los mexicanos y para 

extranjeros. 

En esos años nosotros estabam•1s recibiendo Inversión del exterior en canti-

t.lades mJy grandes en dólares y ¡ir.sos. M§xlco tenra una moneda fuerte recono-

chfa por todo el. m1mdo y usada por el F. M. l. com.:> tal nos.permirló lograr 

una cosa m11y Importante que los lnverslonlsrns üel exterior camhloran sus mn­

neJ~s Íll:!rt~s como los dólares, las libras esterlinas y murcos, por pesos e 

inv~rtleron en pesos. 1\sr renlt1m1>s'en M~xlco cuentas del Exrerlor denomingl:¡s 
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en pesos cuando nosotros hablam.:>s captado en divisa. 

Bsta lnversi6n que era con la que se .estaba rnovlendo el pars tenlam.111 que man· 

tenerlo , por lo que no podiamos cobrarle un impuesto .que dlsmlnuyera el rendi­

miento porque el capital se va. 

Lo gramas mantener una lnflaci6n no mayor P.n prom.:::dlo a la de los parses in­

dustrializados, por eso tuvim1)s una moneda fuerte y la posibilidad de que los sa­

larlos se incremantaran constantem1mte P.n l:Arminos ·reales , que subieron más -

los salarlos que los precios y una buena base para la exportación de productos -

~ue necesitamos. Asr tuvimos una econom.ra fm equilibrio que esuba satisfacien­

do las' necesidades del as grandes masas de la población y mejorando los nive; 

les de esas masas " . (22) 

e." LA SEGUNDA INFLACION A PARTIR DE 1970 a NUESTROS OIAS. 

' Para que ,exista una crisis existen factores tanto internos co:no externos. El fac-

"1or exi:erno que mds Influyó para afC$:tar le economía fueron las devaluaciones del 

ddl11r, p~r la repercusl6n, en sus prq>las economias del aum?nto innacionarlo acle­

mds de una considerable pérdida de mercadÓs para sus productos. 

lin el c~so de México los Estados UnldQs es m.iestro principal cliente en el M~r­

cado Internacional, sl se devalwt el d61.ar ·el gobierno Impone ~·?dldas p~ra corre­

glt estos desajust.es en la balanza de pagos, como son restringir las lm¡lortaclones 

México sÜfrló un descenso en sus exportaciones al dlsmrnuir éstaa.Las' exporrocio­

nes disminuyen las utllidades y tamhlen aumenta el ·desempleo. 

Las causas Internas las anallzarem::>s en l~s aspectos polnlco, económico y fi­

!lªnclero. 

Bn el aspecto polltlco influyó de m.1ner.a decisiva, ya que el gobierno optó ¡>or 

µna politice soclallzantc, es ~x:h', cll6 un giro hacia el capitalismo de ~scado. 
- . . .. - . 

• 
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ne ahr que el aspecto financiero tomará ese objeñvo corno seguimiento prtnclpol 

para llegar a uno polll:lca socialista. 

El caplcallsmo de Estado pretende ayudar mds a las clases más necesitadas y 

a repartir la riqueza equltoclvamente. 

En conclusl6n, Re afirma que la anterior poll'tica llorn:Jda de desarrollo estabi­

lizador no se conclnu6, sino se realizó un cambio que tuvo corno lo observaremos 

a lo largo de este Inciso repercúsiones graves en la Economra. 

En los aspectos Flnancioro y Económ!co, las causas internas que dañaron el -

desarrollo económico fueron: 

Estancamiento y deterioro progresivo de la producción agrfcol:J lo que disrn!-. . 
puyó la oferta interna y obligó a reallzar cuantiosas lmportacioñes . En este pun­

to el gobierno repartio tierras al ejldatado, pero no s6lo .:on entregarles, se rf!• 

suelve el problema; sino tamhlen se debe proporcionar los Insumos n.ecesarios 

para que tenga productividad, pero , no :Enran un plan integral, para el desarrollo 

delcamro, ademtfs de hostilizar a·ia pequeña propiedad junto a li:i e~losión dem1)· 

graflca que existe en el para. 

"Para romper el circulo vicioso de la pobreza, es necesario que el sector 11grr­

cola aumente su productividad ya que sólo poclrlf efectoorse el dea:;irrollo lndus~ 

trlal que a su vez permitid la expansión de las actividades terdarias. 

La expanslt'ln ·de la agricultura es una con"6cl.dn lnclispensable para obtener 

tasa de desarrollo, ya que t1sta, en dltirn!? instancio es una función de la produ-

' ccMn agrl'cola en su doble papel de abnstecer la demanda adicional r!fl allmcn-

tos que acom¡lai'lo u1 lncremunto de ingreso y la neceiddod d;: expo~rociones a­

dicionales que acomp!lna a un procego de capt~l.Zacldifodlclonal • 

En esta forma, el circulo vklor:10 d~ lo po!:>reza se convierte en wta espiral 



acum:.llativa del desarrollo en la que gradualm1;1nte nparecen nuevas fuente11 de, 

oc¡,;J,1clones e Ingreso por lo que el nivel de vida no se quedará anicamente por 

la cap:icidad de expdnsi6n del sector agrícola." (6) 

En realidad la modurnizacl6n de la agricultura y la induq1.riallzaci611 eil gran 

escalJ e.;iran llgadus estrcchamtmte. 

El crecimienco industrial es l:i que abastece eventualm~nte a la agricultura, de 

los bienes de consumo que requiere la población rural, pero la expansión agríco­

la es una condici6n previa a. la lndustriallzaci6n, porque es lo que proporciona los 

elem.!nrus que consume la creciente m.1no de obra ocupada en la industria y es la 

qUt: produce las materias prim9s con las cuales llt: fin;jncia 111 u;:umulacltSn de ca-

piral . 

La agricultura no tuvo progreso en el perrodo de 1970-1976 (vease cuadro l.i" al 

final del capítulo). 

La contracción d~ la Inversi6n.privada frente a la polnica populista y de hostiga· 

miento a la empresa privada nacional y extranjera. 

La política del Gobierno de aumentar el Gasto pllblico !I través de fideicomisos 

y empresas que no creaban utilidades, sino financiamientos por parte del Banco de 

Méidco. 

Este fin'1ndamiento será por medio de aumnntar el encaje legal, es declr, incre· 

m•Jntando el porcentaje que tenran obligación de depositar los bancos comerciales, 
~ 

hoy sociedades naclonales'de crédito, ocasiouando un descenso en los prcstlfmos 

p¡¡ra In invcrsfoo privada, ya que, gran porte del ahorro lo tomaba el gobfurno li· 

m!tundo la form;icfdn da nuevas empresas. 

Otro hedo.:¡~ cabe m.!ncionar es la polll:ica fiscal del g,obierno, provocó que las 

nuevas disposiciones fiscales fueran factor dacisivo en d aumento de la f1J6a de re-

' 
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curso !l \' llega ron hacer otra cau S3 que ocas Ion(> la trq utdac !dn de m'Jc ho s 

ne~oclos. la ven ta de acciones a extranjero s. lbr eco de 1971-1974 la .lnver s !dn 

,rentable por la fuga' de capitales y en lu pé'~lda cambiarla q ne ascend Id a cifras 

-elevadas. Entre los !mpue a tos que repercu tle ron con m3yor fuerza fueron : 

el lnfonavlt. los teléfonos. produc ros de trabajo, productos de valores de ven­

ta de !nmue bles. 

DEFlClT IUll L ICO. 

El factor mi! s Importan te sin duda es el déficit pllbl leo y hasta la fecha resul-

taha contradictorio q oo t:1 gobierno, por un la do tenra una permimente contra -

cclon en la polrtlc a monetaria, mientras, que el ¡¡;asto pllbllco y la deuda pllbll-

ca jun ro con el ajuste prog reslvo y acelerad o de salarlos \' precios controlados 

denu1a'Jan un expa nslonlsm•J de sl•mo contrario a la rfyldez financiera. 

Como re1rnl1udo de todo lo anterior de 1973 a 197f se tuvieron al ros fndlces lo 
1 

llaclonar los con creclmlemo descendiente del Producro Interno '?ruto y fuerce ta 

- sa de crecimiento de la oferta monetaria. 

\'o en 1974, 1 a Inflación era paren re y se m3nlfesta!:-a los cuellos de botella en 

dlfen:nle s sectores de la economra. En 1975 fué un a~o de recesión. sin que la 

Inflación cesar~ y en 197f, se declaro en crisis, el slstems y culminó c:;on uno de 

valuación que conmociono al pare que había vivido mds de 11elente anoa rle establ­

ttdad cam!.Jlarla. 

El sexenio 1977 1982, émpe7.0 presionado por la crlsla de 197f. trabajosa meo 

te se comenzó o recurerar la conf111n~a y la economfa en t>l primer ai'lo. La deva· 

luaclOn pro.Jujo efectos concundenre11 en loB resultados Je la m.1yorla dr. las empre 
1 

ROS lmporron11:s 1fol pafs, ya que muchaA de ellaa !ia!Jran recurrido a los Mercados 

lnrerna~lonoles de Capital a efecro rle poJer flnanc:lur sus pr~ramas de creclm~.en -
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to, Iniciados en la década de los setenta anee la carencill Je recursos dispon!blP-s 

en el mercado local. 

A partir de 1978. una vez que \as empresa.s hab<an recuperado su ritmo normal 

p:racias a la esrabiiidad económica por medio de la restauración de la confianza "' 

en ese perrodo. El pars aumento su producto nacional bruto y por consiguiente se 

alcanzó el desarrollo en comparación con otros pafses. Sin emhargo se fUeron ~e 

nerando rf)!ldeces en roda el slstern.1 y cuando al flual baj<lron los precios del pe-

troleó y las exportaciones sedesencadenó la crisis 1m1s fuerte tic toda la historia 

economlca de M~xlco. 

A las condlclone.s deplorahles en que se encontraba la economra ;iacla fines de 

1981 se aunaban los nuevos acontecimientos que Iban a conflg:urur el panorarn:i p<i-

ra este uiio 1982, que ha sido considerado por lnnumera!:les autores como el año 

crnlco de la historia moc.1ern1J del pars. Más alln que aquellos en que ruvo lug<lr 

al!!' una devalw1clón, fué el caso de l97f. Hntre \os aspectos mds nr>tables que avi · 

zoraban la crisis. era un déficit de 12 544 millones de dólares eu cue1lla corriente 

Para 1981 ( acum;Jlado de 1977 a 1981 del orden de 28 939 mlllon~s de dólares)y un 

déltcH ptlbllco que ascendra a 11. So/- del producto interno bruto, que llabfa orillado 

a una contratación de deuda exrerna lncomparaMemente ma~'OJ n 111 de cuaiquler 

otro petiodo. que llegaba u 52 9rn. t mti\ones de dólares de 1977 o 1981 y que ran 

Rolo en este Oltlmo año habfa sido casi de 20 000 millones lle dólares. mílyor que 

111 contra tadn desde 1977 hasta 1980. lina inil ación cercana a 30'.!" se tornaba tam 

bien en factor de desequlllbrto. Pero .esto nó pre todo, l 982 serra el ano en que 

tooos los pro':llem1Js s11m.:11l11H ano con aiio llegarían a su cllmnic, SI bien en csre 

afio el déílclt externo se rcductrra asr como el m:>nto del ·endeudamiento externo 

necesario para sub8anarlu com·:> producto de lus políticos con1racclonlstas lnsmu 

'\ 

•• 
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radas. 

Las condiciones de la ec0nomra en general se vo!verran rn!ls agudas e IOC"Ontro· 

~ l11"le9, lo cLial se ret1eJó en 1.u form11clón de l!n ambiente de desconfianza y espe 

culación que uesembocó en dos a!:rupLas deval uaclones de la moneda, fug:a de ca= 

plrnll!S. dlsminuc íón tle la Inversión. c11rda de la producción, crecimiento dP.I de-

sempleo. incremento sin precedentes del rndlce lnflaclonarlo, dcllarización de la 

economCa y en general. un 'coos económlco paco usa! en la hlsrorla del pars. 

Al parecer, para las autorld~des la situación era f!1cll de solvenrnr no se ima¡d 

naban e! ?"rado de d!flculr11d que ofrecería el. m.1ncjo de la poi nlca cl'onómtca para 

corre)!'lr la serla lnesrabll idad que se presenroriD en todos los am:Jtr0s de ia eco 

nomra. 

Todavía en la ley de In~resos de la Federación para 1982, en novlcm'::re del añc 

' anterior el secretarlo de C-'aclcnda, David Ibnrra. scilalaba que se prcvra un ere 

~ cim'ento para L 982, de entre f. 5% y 7%. es decir, que se intentaba ajustar ~src 

a las postbll ld:ides de expansión de la economra. no descuidando el crecimiento -

de la oferta de l:lenes que redundara en una menor lnfiaclón. 

Se Intentaba además la form.1clón de capital. estim•;lando al mismo tiempo el . ' 

ahorro Interno y por ocru purre, se proponra como otro objcrtvo,relevonte la coo 

ttnuaclón en la creación ria empleos y con ello m1~jorar la distribución del lngrc-

so. En relación con esto último. tarnbrcn se otorgarlan cerca dP- 1200 m~lloncs 

de dólares (treinta mil m'.llonf's de pesos). en estlmulos fiscales)' dism'.nulran 

tos impue~ros a sectores débiles de lu ccono¡nra en 11n rntinro de casi 700 mtllom:::> 

de dólares ( 17 m!I millones de pesos), al mismo tiempo que se num:•ntarl11 la car 

ga a empresas y al capital, suprlmlenJosc d trato fisco! preforcmclol a sectOl'e.~ 

como la construcción. trsneporrcs. ciertas lndu1¡1_ria.il rnlls. y 11! rurlsmo. 
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En lo que concierne al s.;ctor ext(•rno se pretentllu continuar con una prorecclón 

razonoé'lc qu1: ¡:rom1ivicra t:I proceao Je sustltuclo11 <le lmporraclones y al fin des 

a?-ravar a la exportación qut: no había lH!cho sino desalentar estu actividad, a la 

v~z que se d lrninario el petroléo cornn base de cr.:clmiento ~·como tlnlca fuente 

lniporrante de ln<¡;rcsos externos, cn:andose un sector exportador competitivo y 

.atln mtls, se rechazo todo signo de monetarlsmo que con sus fórmulas de ajuste 

pudiera riromovcr rn.1yorcs rl¡r,ld·?ccs en ·?1 aspecto productlvo y carda en el em · 

riteo prlnc~palmente. 

Pare::crla ser que aunque con ciertos problemas \a economra finalmente encon 

traria .su rumbo gdecuado eri 1982. La verdad es que la situación no era tan aten 

ta Jora com1) 1 a pintaban \as autoridades y pronto aquellos «.lcsequlllbrlos en los 

que se ha Insistido revirtieron todas las perspectivas, de tal suerl:e que el PIC 

no sólo tuvo un crecimiento l lgeramenre menor que el previsto sino que éste fué 

neriativo. SI el Pff tuvo un crecimiento alrededor d~I 83 en el perrodo 1977-1981 

en \982 tuvo unu tasa de crcctm;ento de ~· O. 5 <¡. Ello sucedio como consecuen 

eta, entre otras cosas, de un rerralmlento de.111 Inversión bruta fija mu::ho mds 

profunda que en la pequeila recesión post ·d-evaluatoria del prlm•~r ano del gobler 

no . .de' ~ó;>ez Portillo, es decir, 1977 se .Podrll comparar la rnaghiruj de la con 

traccioo de la Inversión co:i respecto a ailos anteriores. En 1982 la lnversil1n 

::.ruta tuvo un crecimiento negativo de 1 (:. 8'1". en tanto que en perrodo 1978 · l 981 ''-

dsta hal::ra crecido a razón del~. 4% prom¡-d!o anual. corda por demlls brusca 

atln compara.1Jo!.a a la de 1977 que sólo lle~ó a ·8.0o/, (En 1982, la Inversión pO· 

blica cayó 12. 7 y la privada se rcdujd a 2Ó%>. observa;1i:ltJee tamb'en en que me· 

Jlcla la olcrra d:! factores descendió. teniendo un crecimiento negativo :fo: -5. 8% . 
mle:itras el prommllo habra \'enldo crccl;:ndo a razón J.:!l 10. l~!o c;ttre 1978 yl9RI 
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v que tamMeo rué Ín·Jcho mmJor que el otro añ-) crftlco wnsldcrado, pues en 1977 

aunque disminuyó nu cm:lmíento sl~ui6 siendÓ positivo. (o. 3o/-). 

Por otro lad:>. la ~crlvidad industrh.tl tuvo un comportamiento tamMcn deslavo 

rabie .. creciendo todo el sector nc)!atlvamt•nce de excluirse la activhhd P-"trolera . . ' 

que ln•:rerne11lÓ m.1s toJavra au participación relativa en lo economra y el sector 

dci cncrglo ~léctrlca. ( \let1se cuadro 1.2) al final d~I capitulo. 

l.os rcnglon:?s mds afectados fuero:i la sid•!rur?la y la construcción. aunque la 

producción manufacturera y lu de allme-nto.1 ramtiren fue considerable. Como se 

nmnclonó 103 s::.>r.tO•tH corrcspo:idlcnres a la generación de energru eléctrica y la 

prod.u::ció:i petrolera aunque fuero:i · 1s un•cas que mantuvieron tosas de crecl­

micn•o en un 199!.micntros la segunda en 33. 5%. Po~ o:ro lado la actividad comer-

clnl ·y el sector ay-ro;>.:c1wrlo. que no se ln:l uyen en el cuadro l. , st! red•Jje 

ron conslderaLlemenrc su crecimiento: el comúcto creció negativamente <in 

1932 a r:nón de l. 7tJ;. mlcncru q•m ol s~ctor a~ropecuarto, cayó una tasa de 

. o. 4n7. 

Dentro de csra lllclm<l, la rama mlfa afectada fue la Agrlcu'.tura con un 2;53 

d(.' creclmienro . •,o anterior es el resultado de maltlples problemas a los qua 

. se 'enfrenró la economra y de los q.1o~ se hablard mdi:rtorde, como fueron los de 

cnmiilarlo y financiero. asr como all!'unas mt.•dldas de po!rtlca adoptadas a lo · 

tanrnl.bl añ:>. 

lniclnlmuntc las r~srrlccfones de la Economia por el laJ.J je\ sector externo 

Implican ya de p:ir si una disminución en la actlvlclod ~conómicn interiu. Co11 

sldcrondose que como '1abrd oporcunldull de observar. mds adelante. En .1982 

no sólo lns lrm10rtacloncs caen rucrrcmcnr.e como rcs11\ tad:> de los ú~laraclo · 

nes, .sino que el cston=-amk!n10 ;Je las i!xporra;:iones, redujeron considerable ·= 
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mente la actlvldgd ::omt!rclal al sector extranjero. De: esta formo la m.1gnltucl 

de lo:3 U•)S;Jjustes cambiarlos a rectó de m.1nera severa los distintos componen 

tes de la oferta y demnn:fa a¡rre¡¡:ad~s, co:no ¡a se apuntó entre otras cosas, la 

lntl uencla de la depn.-claclón caml,larla. en el nivel de precios Interno, tuvo 

efecto restrictivo .en esta t\l tlmn (en la demanda) al reducir el valor resl d•} los 

acrlvoiJ t1nancleros y de los Ingresos de Importantes sectores de la po)!aclón. 

Las devaluaciones afeccaro:i, tamhlen, la lrqJldez de tas .empre9as al enea 

recer los bienes de capital de orlgen·cxlerno Influyen ne,<!atlvamentc en la In 

versión Prtvr¡j,1 r.o cual disminuyó drastlcamcnte. Cabe men::lonar qJe ta -:011 

tracción de la economra o)bservada para este ano recayó 3oi.Jre lo~ p~.'.lnc.s Jt> • 

empleo . Duránte l 977 - t 981 el empleo ha~ra au~e.1·ad1) a razón. de .'5. 5% pro· 

mt~dlo anunl y se hahlaba de la creach">n 1h cuatro 1hillone1:1 de cm¡;leos . 

• 
Para 19S2. el empleo cayó a una tasa de O. 8%. don:f.:: sc~an .~1 Centro de 

Estudios Económl~os de! Sector Privado (CEESP) un milló.1 de pcrs J11as per­

dieron su empleo ~ :o que ho~ra que sumnr 800 000 que se lnco;pu1 aron ese 

ai'\O a la edad d•;l laborar. 

Esta contracción en el em¡:o'.eo se explica. fundamcntnlmt•He por la dlsmlnu 
f 

clón de la 1ctlvldad economlca del sector ma·1Jfa.ccuro:ro. cuyo ~ni u 11cn de 

empleo despcies de crecer a una taso de l¡ruat m11g:nltud que la e.fo! empico de 

toda la economra. en .el perfodo l 978-1981 ' cae hasra -:t w ese sector su vul 

nerabllld1d ante tas nuctuacloncs eco11dmlcas. (En 1977. año dt• conrrncclón 

eco11ómlca , el volumen d~ empleo, cn:ció ª.una taso de 4. 4% <~11 i.:a111~·io el 

sector m311ufacturero tuvo un3 tasa de ·O. 8%)' 

Como 3e mcadonó. In contracción económica , cambien tuvo su m:Ml en la 

l~ra•1c d.smln:.i::ldn de la demanda y en el ternri'\O del .mcrcudo dotio :::1 nivel In 
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fla:lom1rio que se acentuó 3normc:n~·nte '. Los precios al m.woreo co:n(· los pre 

cios al co.1sumidor mostraban un gran dinamismo JI pa,;3r J~ 27. 2% a Q4.4'[[03 

primeros. mientras que los 'scgu idos crecieron dd 28. 7 al 98. 8S: (precios d·~ 

dtciem'.irn a diciembre). 

En :11anto ~ lo:; precios al consumidor q•ie so~ los m11s representativos su JI-

nami.~mo fue mayor a la de 4. 7% d.et p:-imcr ~~;ne~tre. 

Entre otras circunstancias. el aumento de la lnflu.:lón se dc!lió ::i 103 co:itlnuos 

aumentos&.! precios por revisión y alza d::l .:i'gJll•)S n!'tlculo3 de consumo J;cnera· 

llzado, el al za_ en ¡Jrecios y tarifas de bienes y servicios ;>roporclonados por el 

· Estad·:>, las mismas dcvaluaclo.1es, la j(sminu;lón d~ la dernentfa canalizada 3( 

cxcerlor. ahora abastecida lnteriorrrwnrc. segan mLc.l1os autbres. los incrcm .. -n 

tos salariales y fina'rncnu: com,, t:11o·Je 1011 mll!l importantes fa:t.1res, la espe· 

culaclón generalizada d~ projuctores y distrlbu!d::>res. 

En otro orden de cosas, en lo q:t: 1·.:s¡1e::ca al ~ficlt pllbltco cO:rJl) fuente im · 

portante y creciente de necesidad de Clnanclamlcnto cxtcrn·J, la evol li::fón ;J.;: rn · 

te continuo su marcha hasta concluido t982. La cv.l! uclón úc! IJeflc!t Pllbllco :.i 

b:.:d•::clo, al menos en este an•) a pro!:Jlem.:i ~!J.:! tipo flnrtnclcro y camblnrio, que 

ugudlzaron lo3 p:oblemoH con rcspxto a las potrtlcas du crl!c!nÚcnrn .1dopt:iúa;:; 

a base d.:: su!nrldlos y concesiones fiscales y el sentimiento de u1a caq.P '.mpu ;i -

rtva ·~11uy baja si se le compra con o:ros parscs subdesarrollndos. ES lnrcrc:rnn 

te observar como .;aJ.1 vet !'l dnRcnv11tvimlento riel gasto rcqu.:irin de m.iyor fl 

nanclamien•o Interno y externo para sol ventar sus n::ceslJntles. 

Es lnceres11nte observ~r como d::sptles d;: que al Iniciar (•f sexenio solos;~ r.: 

q•il.!ria je cercR d:: 30% 1fol flnnclamlcmo, parn!982 ya era la rn'tad solamunrc 

lo p:>rcló,1 :¡ue se financiaba con ln1;1:rusos pro¡Jios, no se di~a ti:: 1970 en 1p.: i1u 



cuatro quintas par•es eran financiadas con capacidad del sector pl1bltco que ge -

neral::a. o~~ mua suerte el dtficit ílnanclero del scctor pablico que en 1981 llega· 

t-:i a 14 fío/ como propo?"ciún ucl Plll • en este año llegaba a lF.. 5 pese a todos los . . 
lnten•os por disminuirlo mediante recortes de presupuesto que durante el año se 

llevnron a ca'~º ( 4% a finales de 1981 y dos recorres en 1982, de 3% y 5%). 

Ello se explica en parte por la atonra de los Ingresos ptlbllcos que durante to· 

do el sexenio solo num:mcaron 1. 9 puntos porcentuales con respecto al PI? (de 

'll)Cf a 30. ~; de 1977 a l 9!!2) en tanro que el v:asro ptlbllco sujeto a control presu 

pucscal creció en R. 2 puntos respecto al PF (de 38. fr. a 4f. So/) de 1977 o 1982. 

(vcthw cuouro l,1 ol. final del capitulo). 

fü; lmportunte tomar en cuenta que si cn este ai'io pese a la contracción presu 

pll[•sr al no He 1 O!ró disminuir d déficit pObl leo. se debió a las fuertes erogaclo · 

ne::; pt1!1l tcmi para compensar la contracción de la Inversión del sector privado a 

sus poi rrlcos de íom::nto (sacrificios e Incentivos fiscales) y a las obligaciones 

que pos;erlormcnte nJqulriria ut cubrir el rlesp.;o camb!ar'io a rurz de las deva 

1 unciones, adt:m:l11 de lo~ requerimientos para el pago dtdntercses de ia deuda 
. • t 

que: c:n este año prc:clsnmcntc se exncerbarlan al crecer las obllf!aclones por la 

Llcuun contrarua a corto plazo l' por las condiciones mils dfficllcs en la contrata 

cim Lle t.!sta, es decir. al aumento je las tasas de Interés y al nivel alcanzado 

por los sprend11 cxhrldos por la ::anca lnrornaclbnal . Cada vez fué mds dl'ficll 

m.1nejar el dNlclt ptlbllcu 1,'os Ingresos Fiscales fueron m.~no!l con rodo y tos 

lntcntoR por aumentarlos uauo el propio deterioro e.le la situación económica que 

se tradujo en rn,nores lncrresos. Por el lado e.le loa egresos, ta alta Inflación 

que no ccdl'a ~ondujo a un m:iyor ¡rosto corrlt:ntc y de Inversión al Incrementar· 

se los ¡lreclos de los bienes y scrylclos utlllzodus en el sector pObllco. lo cual 

• 

.. 
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se Df'nrn~ rúda pa1·a los l;ienes y servicios adquiridos en el exterior que requlrte--

ron lle m.i•rorcs erorrnclones JcspOes d;) lus devaluaciones qu~ se presenraron en 

1:wc pt!ri"oJo. Adcmds . lo propia dlndm'ca presupuesto\ de años posados, hebra 

llevudo a un nivel de subsidios y e¡zresos en ~eneral poco factl!:les de r~ortar en 

un plal:.o rnn corto. 

i\Jlclonalm•Jíl•.e a lo antes. expuesto la carda de la actividad económica (y que 

tamMcn puede ser conslder;;tdo com1) un factor qu.:: animó la neces!Uau de finan 

clamieillo cx:cern•• rue e!ltlm'Jlada por lo carda, en términos re.alas, del ahorro 

Interno. fln l 982, da<la la ol ta Inflación, la captación toral de recursos por el sis· 

rema rancnrlo dls111inuyó • contrayendose la proporcló.1 de los m~smo!'l canaliza 

tlos en form.1 de créditos por el slstem1 hancarlo. a pesar de los tasag de lnte 

ré;; que cn10t.lo rnomr.:nto intentaron reanimar la captación. 

Se•rlln el :- ¡¡neo Je M6idco la menor captación real orlp:lnó un a<rudo proceso de 

lk•sintc1·m1~<llación rtn;inclcro • que desue t 97F-. no se hebra observado. !fo virtud 

de la::; expectativa~ Inflacionarias y devaluatorlaa.la lrquldez del sistema banca 

rlo nume1Hóco11aldera~.'lemlmte de forma que mientras en 1981, loa pasivos ilan · 

carios lrqutdm1 (cuenta de cheques y depósitos a plazos menor de un m::!s) ere 

clcron n una rusa norrn;1l de 33'~ y las no l rquldos (depósitos a pl11zos m;1yorcs) 

crecieron a *"R. 9o/,. en 1982 los prlmnros lo hicieron a razóa de 88. ~- y los ;se· 

i~undos n lf-. Qo/. E11 forr11.1 \!eneral. si se descuenta el cícero Inflacionario y el 

njustc co.1tnblr JebillO a 13 revalorización de sald:>s en mu,1cd-l extranjera, se 

observa en l9B2. una :ontracción en términos reales de 30.4% en relación al ai'IO 

nn1c\'lor uel financiamiento otorgado por el al.s.cmn banc11rio. ( En términos nomi 

nul cA el ·anido clcl financia 11lcnto roral owrirodo pÓr el shHemil bnncarlo patló de 
' . 

S 21J9l.:: miles. de mil lorw!l de peROA en 1981 a ~794.1 milcil de mt\to:ms d~ petiO!l 



ql cierre de 1982) . 

Agreguese la dolarlzacidn del sistema financiero 'J se obtendrá una 9'ran dlsmi · 

ílUCld.1 en la capacidad de flnanclamlento bancario tanto :fol sector privado cum•> 

pl pdbllco, lo que obligó a este tlltlmo a lncremenrnr constancemt:nte durante el 

411'10 el encaje .tcr¡i;al con el propósito de co:itrolar la lrquldez existente en la econd 

¡nra y de alleyarse msyores recursos. mto se muestra en el hecho de que el f! 

nanciam:enro total creció :!e 55. 7'f, en 1980 a 67. 5% en 1982. 

fara el siguiente ana1isls observese al fln.1t del capitulo el cuadro 1.4) 

.Como ha de observarse los pasivos en rnoneda extranjera de 1980a1982 •:recle· 

ro:i en 44% y llegaron a representar mds de la mitad de los pasivos totales en el 

sistema financiero, mientras que por el lado de los activos. el'f111anciam!enro 

en moneda distinta del p.?so. tuvo un aumento de 80% representarlo para 1982. ca 

si la mitad d~I finnnclumienro otorga.Jo por el slstem11 financiero nacional. Lo 

so~resallente de este asunto .. ea que todos estos factores mencionados con:lu 

yeron hacia Uíl rnlo:imn punto; la baja en la actividad econcfmTca. El .supue~to :>b 

jetlvo de la uisa de interés no fue. lo~rado y si por el contrario, provocó m~ yo 

res deajusre en cuenta al retraimiento de !a Inversión y 11n lo que al aumllnto de 

los precloR se refiere. Es perclso observar qu.e las condiciones c:.I:: la .:..>conomro 

de Inflación e ineata!.Jilldad cambiarla. junto a la crcclenrc especulación. obsta· 

cullzl'I ~ rncto intento por parte de lo polnlca monetaria y crediticia (a travtls 

de la tasa lle interés y el encaje lc¡ral, por ejemplo) d~ lnfl ulr de alguna !o;- mu 

en la correcid:i de las tendP.ncla"' clP.scqulllbradora3 q.1c fueron continuanúr1 ha11 

ta finalizada 1981." Y aan actualm•rnte el sistema 'lava la mismn tcndcnctu. 

En rcsuit11m las causoi; qu.e orlgin:uon lo crisis de 1982 y que seguimos pat.lc=. 

clencloto fUP.ron: · 

' 
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l) El hecho de fabricar billetes excesivamente sin que crezca la producción de 

!:lenes y s~rvlclos . lo que ocasionó que cxitiera lu Inflación 'f r.rP.a einlm:.i 

tos para efectuar m.lyorea Importaciones e Inversiones en bienes tangli:les y 

en divisas anre lo prmreslva dlsm'.nuclón de la m•Jneda local.. (vP.llse cuadro 

l. 5). Esra emisión se da para financiar el excesivo déficit pul:llco. es decir. 

que exlsrcn mayores gastos que Ingresos sin que esten respaldados en bien 

IHH y servicios. 

2) Junro con el endeudamiento, las salidas de divisas por Intereses se lncre 

mentaroa si?"nlflcatlvamcnce y la conslguienrr. fu:~a de capitales por no ofre 

cer SC!Wrldad y rendimiento al capital extranjero. por lo que se cerraron 

~arlas empresas y se sufrió una controccMn económica. 

jln concl U..'llón. se atribuye. al exceso de gas ro plllil leo el orl ~en lnflaclona 

rlo (Inflación de demanda) c3 decir. que no hay aumsuflctencfn dPI sector 

productivo y en parte al~ Inflación Importada, es decir, el al.za de precios 

de las importaciones y finalmente a los viejos problemls que se arr11stran 

en la estructura defectuosa dt! la c.'Conomra: concentración del in~res(}~ pro· 

blemas de producción agrlcola y de tenencia de la tierra y proteccionismo 

Industrial ( det:ldo a la falca de bienes de caplcal) ha provoca<lo cuellos de 

botella qui! dan ram~len razón a ta lnfiacló:l de tipo estructural. 

l.f.2E'. fF(]'f .. EMI\ Dllf..A INF1~ACION rm M'::XlCO. 

Ya hemos mencionado la prol.:lem:itlca que existe, 0!1ora resumiremos lo~ 

factores que csrlln prcseme.OJ P.n PSte pro':lema: precisandolos y vlsros de dlferen 

tes perepcctlvas: 

E'~ PJ\15 
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No ~ay dlvls:rn a corro plazo 

Se rcq ulere el m'.!Ximo perfodo posll:l .~ de ~rrocla y pa~o para permitir la re 

cupernción de las. reservas de divisas )' :~acer frenre en el futuro a la deman 

dn. de que no se pal"ue a boro y las necesarias para el futuro. 

El proceso de endeudam'.ento e.Jebe cJetenerse para no continuar hipotecando 

el fururo 

De':~ prr.sc~rvarse la p¡jz social 

[)d:e a!:ntlrse la inílaclón que Je ella se orhrlnu co si codos los m.1les. 

$i::>mpr<: que se revisan las per::;pecrlvas JI'! pars en lar5!'u plazo la conclu 

slón oh\lgaJn. es que este es vlal:le porque lo tiene rodo. recursos natura 

les. crenre. tracJlclón de pars ~atallador y un enorme mercado potencial. 

practicumente de:-'ldo a las ¡zrandes carencias de los secrores marginados 

de ta pO~!laclón. 

E1• rfflEJlNO 

El ••o:clerno rn:!xicano esra tan lnvol ucrado com:> todos en el problem.l tanto 

por su partlclp3clón en el proceso e.Je crearlo como por repercusiones stno 

lo resuelve . 

.,.lene una serle de 1 lmi raciones para oroni:ar su apoyo tanto por sus propios 

compromisos corno por sus limitados recursos. 

Pcsirlmrlr :'lU déficit presupuesta! 

Se encuencra en uno m:?jor poslbllh.lac.J de cum11llmlento de sus compromisos 

fln¡rncleros que el sec•or privado, por ser prioritario en la asignación de 

üivisns. 

r~OS r ANCOS 

',a !:anca ln•ernaclonal se debate entre varias posiciones alguna de ellas 
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cnntradtcrorl:is . 

Sut-2 qu::- sh.:mh lmpor,rante ta deuda de Mcxfco para su propia vida del::e ayudar· 

nos ·: apovarnos 

Conoce la 111Jy rrrav::o situación de la falra de divisas ele! pars. 

Conoce la si•t1aclón de la e111,1rcsa mr~xicana que de ~~ucna fe y siendo sana se en 

ck:u.ló v enfrenta pro!:lemJs de folta de trquldez, mercados a~atldos, costos finan 

de ros excesivos y una p:>sfüll idad m·Jy baja de mejoria a corco plazo. 

Tienen una mJy serla responsabilidad anre sus propios acclonistaR q~)o lndu 

cena Intentar protP.'1'erlos con rasas altas, plazos· corros ,garantlas en exceso 

e in<crvcnclón. si eR posible, P.n la administración de la em¡1resa. 

Sa':c que Jadas 1.as circunstancias actuales, el go~lerno tis un deudor de menor 

r!e~•f(O que el sec ror privado por su m:iyor acceso a las divisas. 

La EMPRESA 

El nivel de enJ:mllamicnto de las empresas es m"Jy alto en promedio, la rela • 

ción de recursos ajenos a propios es entre 3 y4 a 1 y que requieren en prome­

dio cuatro ai\os de venta para pa~ar sú deuJa. 

Sus cmiros financieros son m•iy elevados. 1,as cm¡iresas sanas tienen una car -

rra anual sol: re sus ventas del orden del 1.So/ y asta cifra lleira en otrus hasta 

un 4f)t'". 

Tienen deudas con su:i pro\'eedores extranjeros por materi1ties que compraron 

n un ¡ipo J.:? cain:110 espectrlco. que \'cncJleron o precios bas:idos en esa pari • 

dud que coi:ran en pesos que no pudieron pa!!or por íal ta de dtvlsos en su tlem 

po •,• su rlcud:i se trlpl leo 

Sus cupl•ol e!! d(• •·robn.10 es•an tnt!rm.Hlos. a•1ora pueden comprar al!TO mds que 
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1.a ~ercera parre ñ.e que compro'::an an•e!f con los mtsm•JS recursos 

r..as fuenres de capital es•an desrruldas. pensar en recurrir a lo "olso de \'olo 

res para ob•ener recursos es rlrflcll 

(..os mercados obo•lrlos por'º que en ol"unos sec<tores, la ocupación de la plan 

ra lnrlus•rlul es Inferior al 401 de la capacidad de Instalación 

ramhlen se cuen•a con un bnse lndus•rlal amplia y diversificada. pero en crefk 

ral. poco compe•l•lva f' ln'e"rado . el desarrollo Industrial • esra ~asado en m ~r 

codos Internos y 'o po' lt,co rle desarrollo se ha u poyado en un pro·ecclonfsrn•) 

excesivo y perm.1nen•e .. Los productos no tienen col !dad ele exporruclón eo1 la 
' . . . 

mnyorln de 'os casos.l~s tt'cnolO!!las que urlllzamos son con frecuencia !nade 

cuedos fento soda! como reP"lonalmcme. 

Po.-lecemos curocracla que ha careclclo en íorma _nlarm~nre e1 ,los atrlmos 

años'! de la cual ha.·emanado uno re~ulac!Ón excesiva que en m11c!10 conr~lbu 

ye a a¡?ravar lo Ineficiencia en lo lndus•rla. El JZOblerno ha :re;,,~ld·) :Jesmi.!sU 

raclamznre en la al rima docudu v se ha fntrorluétdÓ. en campoti que son pro = 

plos del sec•or privado. lo que ha creado jus•lflcados recelos ·1 temor al ere 

clen•e esra(lsmo ~·a sus consecuencias, parece que _esro ·vo en vlos de corre 

cló:i. 

-• .u lnduiHrla puraescatal co:i ~rlllanteR excepciones se dls•in11 uc por su lnc 
' . 

flclencla e fmproducrfvldad trasladando las.cart"as que d~ oqur R:.! d.::-riv,1n ul 

resto de' proceso prorluct1vo nacional.' 

El secror oP"rrcola padece retrasos uncr;s·rales, que han dodo como resul 

¡ad:>. enfrc otros cosas. ~ajos rndlces de prorlJc'lvldad v que el pul:s se 

•'1)nv lera. cn lmpCJr'ador masf\'o de al lmcntoR 

',as principotes causas que orl.<rlnnn In baja producción y productlvlúuu de 
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tnR empri ... sai; ln1lU8triolcs melilcanos. p•.1r.ile locnllzarse en clni:o <1reas invotu 

crJths r:n d ap1m1to tndusrrfn'. recursos !lumanos. sistema comercial. técno 

torrlcos, asuntos ec0Óóm'co3 e infraestru::rura 

En carln una de es•as !lreag exlsren serlas carencias y ddklendas las.cuales 

en formo !"rnerol y resumldo pueden ldemlflcarse como sffYUe: 

PECUPSOS :iUM1\N03 

1. Prcpara::i611 Inadecuado v defidente <le' profesionlsto mexicano y an~usrlosa 

fal •o ue récnlcos medlo::i cnllftcodos . 
2 Necesldac' de u.1 mo¡or sentido de responsabilidad y disciplina .en el p:m10 

n~l de las lnduRtrlas en todos los n.lveles de su organización. 

3 E.'<ceso :k p~nional principalmente en les em!>reses pareestetalos propicia 

do por lo inadecuado selección de sus dlrlgenres y por el p.;ran poder de los 

slncllca ros. 

SISTEMI\ COMURCrt.L 

El sis·emn c.omerclal es m'JY costt>so pura et apara ro Industrial es lneflclen 

'e. con un nídn lncontenlbt e t.le lucro, por i::nclmn de mdr~enes ra:.i:o11atl es . 

. c¡ue inllib .... '! desallenra los esruerzos en la bllsqucdo de una m.iyor pro:luCtlvl 

rlad. arectnnd·J 11 la vez los vo'.uménes de producción. al hucer inaccesibles 

pJra !os sectorea de 1-ajo in::rres•), m•.i.:ho de loa ¡)roductos Industriales. 

En rrencrol el comercio rrener<I mds irnnaclas que la producción. con nu!nos 

riesrro desvlanciose r a u•encló;¡ lnt.lus•riol haclu las operaciones co:ncrclulcs 

. en J<.i•rimcnto de las nc•lvldo:.les proplarnenrc protlu.::tlvos". 

'J Jn'..10l~illlfnd ¡fol tndus•rlol mexicano puro e:..,>0rrar, e11 R•.1 •:aao exced~nies de 

producclQn p;,r 11u dcMco11ocl111le11to dt• tos m.~rcauo:1 lnternaclo:iales y de los 

nwconlsmtu d·~ 11e11'.a, flnandarnienr.os. <lls•rlbu::1ón y ·ransporte. del::e sena 
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larse, sin embargo, que existen graves y costosas deficiencias en la Infraes­

tructura interna de transporte que limitan la exportación. 

Por otra parte es conveniente Indicar que la polnlc11 de exportación esta dirl· 

glda , n•) a establecer y muntener mercados, 'sino a d:isliacerst: lle <:xccut:ntes. 

TECNOLOGICAS 

l. - Escasa Innovación técnJloglca, principalmente en funcldn a la carencia de 

personal Instruido en formti adecuada, a deficiencias en nettoclaclones con 

proveedores externos de tecnologla y en menor grado, a la falta de Incen­

tivos para promover la lnvestlgacldn ·~n fo:ma :nas articulada al proceso 

productivo. 

ASUNTOS ECONOMIC03 

l; - Escasez general de capitales dedicados a la Industria, que r.1qu1.ere de -

plantas de mnyor tamafto y por lo tanto de Inversiones cuantio9ás. 

2. - Las elevadas tasas de Interés , tanto ddmcstlcas como exter1111s que se re­

fleja eil u.1 deb!lltamlento del crecimiento Industrial. 

JNFRAESTHUCTUnA 

t. - La Infraestructura bdsk:a se ha quedado corta ufectando sevcrnmunte lu 

prodiJo;clón industrial, faltan vlas ferreas, equipo de LrJcolón y equipo d;i 

arrastre, ello ha agravado el trdflco carretero, ya que por estar satura­

do, el servicio.aéreo, es tamhlcn dcflclrarfo, faltan :1ero¡mcrto3, los puer­

tos comcrcinles n:> han crechlo, ni mejorado aus lnstalo;,lonus. Sn loH zo­

nas ln:lustrla!.es prioritarias la lnfrae:Hpictur11 urbana es pobre, faltón • 

viviendas y servicias. 
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t,E.3 PE'FSPECT',\S DE SO',UCtO;~ DESDE fL PUN-0 íT.': ·15~,\ ~f.'\CFO 

ECONOMICO 

D;;: manera '.',eneral el :!ran nOrncro v variedad de lns causas y slnróm;1s •/ 

aspectos de la Inflación d;!(erminan naturalmente un.1 gran 11Arfedad de polr 

tlcas an(!inflaclonis•as. Cada una debe ndap·arse a las circunsranclas espc 

cfflcas ele la Inflación a •ratar. 

Se llmlra por tanto 9 Indicar a rrrnndcs rasiros las tá:rlcas o e:1rratc~ias 

antlnflaclonarlas y clrar varios ejernp'.os concretos. 

' .. a'tdct!ca aiHinflacion1stn clt!be acruar a la vez sobre los efectos y sorr~ 

las causas. 

Bt control de precios es actualmente la primera 111edlúa de urgencia aJop 

•ella de modo !'.'eneral, para mantener o ra¡•a los etec ·os. En .;l l'li-smo rcmn 

ele medidas conservadoras. p.ied~.11 ::ltorse las sevems !lano-rras monctarlM1 

a: trav.ss rle 10~1 aurnenrog de tribu·aclón, la re11ulad(ln mone·Jria aurorl r¡¡ 

ria del crédito o los blo:iueos de salarlos. 

Para.la polf:lca anrllnflacionlsta de:Je ¡:!Star d.lrl11lua o tccsral:lcccr d fll!l 

'clon9mie11ro equil lbraúo de tos mcconl!lmos económlco.s perv:~rriuo11 ·por el 

fenómeno. es decir, se tra•ara fundamenralmcnce <le: 

l3.lminar loa estrani\'ulamlenros paro recuperar de csrn forma la ílc<il:ill 

llnd J.J la ofert<l 

:Armonizar la1:1 re11,as para apocl.,.uor las rctm·luicucion:::;1. 

l~rcnlr la demnn<lo ( r<?s•rlcclOn de créditos al co.1:rnmo, llmfraclón d;: 

l'Os~os públicos. au1wmo selectivo de la fiscnlldml. e;mlsicln ·: ·cm111.::.1 

tiros p(J'~l lcos). 
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P educt r \as posfbll lda<les de crédl •o (mcdlan•e el lncrem•!nto peligroso 'd!!l 'l · 

pode descuento u mediante la rcgu!.u::lón 3~lt'Ctlva d~ crédito). 

Efcc11Jar las iml)o'r•aclonei1 1Jc chN¡J~ que f?m«ntan la oferta y presionan so~re 

los precios an•crlorcs cte. En realld9d hace foltu reunir un cierto :lllmero :Je 

condlcion!s que tl1.?p.'!nd·~11 prlnclpJlrncnrc de una polt'tica de estructura o pre 

venclón 

Una capacf<IJd de movilización del equfpo productivo permltlendole un po:en 

ciol adicional de pr0Jt1cclón, poslbllh.lad de movlllzar la mono de o\!ra y los 

cq11lpos , po•enclal y de In 1ovaclón . capacidad de movll lzaclón de ahorro. 

Un ~on•ex •o e11•ruc•ural acierto: capacidad de adaptación de la ec(lno:nra y de 

l!ts c¡npresas . presión trllJu•arla mod~rad.1. crédito nacional e in•ernadonal. 

Un conrex•o Internacional no desfavorable, uusencla de Inflación en ;>afees · 

proxfm0s. buen nivel d•! d:!m.rnna exterior. competitividad satisfactoria de la 

cconomtn nJcion11 respecto de la ;del excran.lero . 

Un adecuado equilibrio político y social. la c11•obilldad po!rrlca es un factor c!I.: 

la esratllld.1d 1ni.·rictarfa pues evita despilfarros y especulaciones de varias 

claseR. pero, delic fund.JrSC sobre lllS estrUCtUr\lS SO::[a\es SUficfen•erncnte 

ccjJf•atlvam~·íl•c para ..::liminar. las tensiones e lnsatisfn::clones. '.a Inflación 

~~11 lnfla::ió:l. a11niv11 las dcshnmldadea . 

Entre :as·c)(perlcnclas de la potrtlca nntlnílaclonlsta se pueden citar las si· 

gulentes: 

L:t lnfla:lón .;a~o¡nnte y la lnftoclón del mnrco alemdn en 1923 y 1924. 

1192.\ '1:i st..do dcnn:nin1100 por este pars, co.1rn el ano lnhum11no. reinaba la 

ln~stabilldad ,lolrtlca. la cco:10mro s;i encontraba en mnnos de una o\\garquia 
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lndu3triat y financiera, la gra 1 canrtdml Je e•npréstitos inrernactooa!.es co:1trata· 

dos por Alem~nla despllt.?s de 1914-19l8, determinó una ::q:isiderable creación de 

moneda d::i ta cu9l se derivó el al7.a de precios. la prole,arizat:ió11 de lmi obrerLl3 

y la rutni1. jc las clases medias. En 1923, la ocupación de las tropa3 frances.n 

pgrallzaron ta produ.:cldn, la inflacld,1 galo¡JS. 

Los rem1!dlos: Creación del Rentem.1rk Indexado· respecto :fol oro acom¡:aíla· 
. . 

do de una bancarm:a c;ial. com¡:leca de las deudas: negativa a cualquier crédito -

11uevo: reestri.lcturación de una industria potencial e!evado. 

Las mndidas Polncare Francia '926, la Inflación procede de la especutacldn so-

!;>re tas deuda.3 qu.~ ha de pagar Aiem1111la. ta genero:'lidad d~ !a ind~1Jlí1lzacló:l 

por los. dal'lo!i de guerra y las pensiones militares. el d~flclt ~rimnente d;i !a 

balanza de pagos y la cafd!I del m&rco que engendra crisis de co11fi.mza . 
• - .. 

Los rem1::dlos: elevación cJ.:~l tlp:.J lid descuento. saneamiento de lo'1 gastoti pu· 

blfcos, 103ro de un supcr¿lvlc en el presupueRto general mrn:llante el awnr~nto del 

lmpueslo sobre la renta y la elimina.:ld.1 del emp'eo pilblico, nuevo definición del 

franco. 

La establllzacldn Plnay Francia 1952, ci rearme y el. encarecimiento ;fe mnrc· 

rtas prlm11:1 d·?bldo i.l la guecra d·? Corea. las mt!dldas d~:lfavoroble!J on cueslló.1 

d·~ salarlos'/ tfo vivlend3 dnsen°:ad1.rnan la lnfla::ldn. El déficit de la 3alanza d~ 

Pagos se agrav~. 

Lo:;1 remsdlo:l: Dctendó!l o redu:cló:i de las lnverslo:ies pObllcas. baja d.J 1a3 

tarifes pObllcas. bloqueo de los predos, contlngen:aclón c.J.? \a3 Importaciones . 

se evita la .fovdlui1:lón, se frena el creclr11icnto ¡la n.:oMmra s~ jJ:Úcntiza. 

·Otros remedios radicales. pero i)el lgro3os ::onslstcn en una pura y slmp'.e de· 

flactón. 
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EN liL CASO CONCRETO ;:m MHXICO. 

Dcbct·em·~3 !i>!r capacc~ ::le conv~ncer 11 los bancos ;fa qu·?: reqJ;irlmos tiempo 

para 101·maliz.ar1wd, p;,,.~:>. ~embien fo quci los fun•hme.ital e:i las empresas sa­

n;s 'is de3.Jpa::-ecldo y de que con gran esfuerzo p.lra ·>;>tlm'."::irnos paro. tncre • 

ITI•!'ltllr la pro:lu::tlvldad y con lmtiglm1ctóu 1lllra cubdr 01ro:1 m1~-cedos, desa-

rrollar productos, su:Jstfluir Importaciones y enco:ttrar hueco3 ps:-a ta expor­

tación. podl'em,·_,; •:Ft,il Ir lo3 efecto3 d:!l abatimiento :l•! 1 os m<•tcado::i lnterno3 y 

el efecto tl3 !a d:!val uacló;i. 

Dci!J.9rcmos ser capaces de conv<!ilcer 11 los uancos de que si Intentan abusJr 

tln 1.a :1itU11cló:i actugl sa'.>iend:> -:¡~los ;1orses, incluso los suyos pasJn cl'isls 

:fa ta qu:.i rw :·<.!Cuperan, prlm~ro no ayu::laran a proteger sus propios Intereses 

ot no pcrmitlrn::>s recuperarno.~ para pagarles y segunfa estarlln erosionando 

~a rclm.:lón a futu-~o por lo qJ1~ e:Jta v.~'..ga. 

Diibercmc·~ ser cap!lces de conv~nce1· al gO:.ller110 d~ que no todos los mexlca­

nou , P·lrtlcutarm::nce las empresas tfen.~n :ld!ares en el extranjero, de que la 

ms?or parte JJ ta Industria.ª". endeu.Jó para Invertir, n.-1 ¡ia·~11 comprar ddlares 

ha_rat03 'J lk~ que ~as solu::iones del proJlem; 8;! deben !>a3:lr CU 90~U;:lo.le3 poi f­

t1Ca:1 o J;i Inducción para trae,. dó1are:¡, sino q-.JC tlenc11 que partir de la capaci­

dad real de ta; empresas para gcnerar rr.cursos y qU•! requieren de tlcmp:> p:i-

rn ello r d~ un cos·o razonable. 

Y ~11 :?! m1111:.ijo in:craliJ J.J la empresa sabemos que c1:1 el momento de: 

· •.rcnclcr activos lnnecesarioa 

- Co:Hrol:ir l' manejar rcalmc:nte las úmp.~esas d::?.acuerdocon RUS flujos de 

·Jfoctivo. 

Dcrcner e! proct::io d~ cndcuJrn1icnro. 
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A'.'.'atir los niveles de lnventarlr;iR y r.ui:intas ¡1:1r co;,ra:r para liberar'! reducir 

1leutl.i. 

Conrtnuar n..>elbh:ndo :!l ap:>)'O fln•m::;ero y cJ.'l comt~rdal\zaclón d·3 los socios. 

extranjeros que en el caso par•icular de las emprnsas ha sid) mny valioso. 

Lotrrar comprensión y el o¡m:10 Jn ta ".(m::a Nacional para rr.solver la sltua 

cJón sobre bU!!eS íactlblcs 'f j11qta9, 

Continuar tra!~ajan;Jo con el pc:rson.11 poro lo;;rJr su oµ:.inacion voluntaria, de· 

l'lclllla y entusiasta en ·~l pro:e:io d1~ cflc\cntar las operaciones de ln·::rementar 

lo proJuctlvt1.11d d() m·~jorar 103 nlv•J!es Je calidad y de utilizar la capacidad 

e im,1~lnació11 po1·0 .;os'cn~r 'i SP..<!,Ulr op::rran.Jo a las empresas y fortalecer la 

po;ilción para el futuro qu;? curnd:> l\egu1J, plontearit nuevcis retou f p:oblemus 

que hoy p~r hoy poJriam•H ca'.lfi::ar 1fo du:ces y d:isea'Jles. 

füclstcn otra serle d0) accloncll que µuedcn contribu~r a un \ncremdnto en la pro= 

ducclon '!en la prod.JCtiv!d.1:1 a sa:,er: 

a) m dcsarrolio lndustrlal del país y el aumento de su producción aolo puede 

darse • si se CU•Jnt11 con la infraestructura mflilm:i .1;:ceaarta: ferroca::r!le!I 

carreteras, puerto3, ~eropucrtos, son drcaa que requieren atención priori 

t:il'la a pesar de las rc:itriccloncs ¡1rc1rnpucata!es. esta activld.id .3e claslftca 

COITI(· J;i corto ¡:>lazo ..::n función d;: !a lle.::'CAldad de pr1X:CG3l" o;on lail in·1cralo· 

n:is , atln ::uan•Jo lo¡:r bcncflctos se cotl•;?Chcn a mu·llano plazo. 

!J) Como ae ha comMtado, e;dste ;fosordcn y desqulcta.11\ento en 1;ua11to u la 

coml.!rciatlzil::ión de \os pro~uctoa Industriales. Si blen sµ significado 'f mn 

Ja'.luad:is dependen del s,.?C~or q1J:: s.:: trate se podría mcnci_o:1ar lo s;g1.1i.)n· 

te: 
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'-os controles de prec los cuando existen se ejercen so ~:re el productor v 1iv 

slem;ir e sobre los sl¡rulentes pasos de 1 a cadena de com•?rclal lzacton. 

Es por tan•o mds renJal:le la actividad comercial que la productiva, lo cual 

<llstori:llona las prioridades del Industrial e Inversionista el cual prefler e ac· 

tuar en el ar ea comercial con menor riesgo y mgyores utilidades". 

· .i\(quno sal •erna•lvas de solución a es re problemn conslstlrlan en : 

1 

Tender auna ln•e¡rraclón comercial Industrial que conlleve rcneficlo¡¡, cuando 

su!::s•ltuye elementos en la. cadena comerclallzac ión y reparte mds equitativa 

mente las ganancias, a la vez que podrra. Incidir para <lis 111lnulr los niveles de 
. . . ' 

la misma. 

Bstoblecer controles de precios a lo largo de la cadena de cotnerclallzaclon o 

!:'len llreas es•rateglces de le .misma. 

' Fijar los precios finales de los productos y dejar a las em,nesas ~; distribuido 

res las negociaciones de las comisiones. en cuyo coso la empresa decide la con 

venlencla a Integrara~. 

c) 1Admlnis•rar las ,empresas paraestetales por profeslonlstas: medir su gestión 

por resultados: procurad continuidad en su desarrollo: cerrar aquellos que no 

r.engan calidad económica razonabli:, considerando su necesidad estratefflca • 

y otros factores relevantes. 

d) Por otro lado, la excesiva concentración Industrial en un mlm:?ro reducido de 

empresas pl1!:lllcas y prlv3das ha dado origen a grandes centros de potlcr, que 

vcligan por razoncc oUgarq·Jlcas , a conc~stones de socreprotección y sobre· 

precios, gencr11111l • uno ~ran 'Juro::ra~lzoclón que se Lraduce en unn lnfranquea 

!:le para acelerar los programas de lnverslo11t:s, poster¡rnndoto:i. o bien pro 

vacando en ellos tanto ::amlllos que corno reYultado final los hocen Inoportunos 
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e incosreat-les. 

De!::e profundizarse· en el conocirn'en10 Je: e:s•as ..:.oi1centraclo,1es inqustr!alc;; 

para determinar si la auupactón ha dado rnsulrados apetecidos o bien :·uscar· 

' se una mayor división de sus actividades industriales. 

e) /1 pesar de lo com.;ntado en el parrafo an::erlor, promover la forni!lciú11 J.~ un 

rm1yor namoro de nocleos lndusrrlales poderosos. patlfcos privados '.' m'xros 

parece prlorir.llrlo. 

Ya que en la m•?dlda en que el m1m1)ro de éstos aumcnre. su poder ln:livlJuHI a 

nivel nacional se reduce y en consecuencia. su supervivencia s1mj en fu11ch~11 

de su volum:::n de producción y de sus eflcienclas. es dei.:ir de su productlviúoJ. 

f) En mo•erla de tasa de Intereses pasivas convendrd ~xplorar por todos los mP 

dios de caplrallzacló:i :Je la empresa. con capital nuevo de riei;,11:c· pura sHneur 

ta esrructura financiera. 

ir) Sin dctrlm•:!nto de los avances técnolo~tcos fun<lamJntalcs :·en dreas selccrlvas 

serta conírenlenre reforzar ta promoción de Industrias lnrenslvus en m11no J~ 

otra, esta"leclcndo si es pertinente lncenclvos fiscales odecua<los. Ello pcrml· 

tiria aumentar la pro:.lu.:ctón de otros sectores al Incorporarse al consum•J 

¡i:randes masas de trabajadores. 

b} P.ara fortalecer a las empresas medianas ·.¡ pequeñas as necesario bu9car mi.:· 

canlsmos para alentar y prom:iver su fusión. asr remlrt·u m.1vor acccslb!l ldaJ 

al flnancfam\enro y a la récn::>~o¡¡:fa. ademds de fnvoreccrsc lo reducción d:.! Rus 

r.astos adminlsrractvos. 

A MEDIANO·.• LARC:U ?L1\ZO. 

a} Defintr las acciones necesarias para elevar el nlv.Jl eJucorlvo :1 cultural Je los 

profeslonlstas, se tiene la cantidad. m.1s no la cal!JaJ. >c111¡¡5 vivido va conin 
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al crecer In planta lndJ3trlal, la falta de califlca:;lón en el personal se acentua 

va que las operaciones van adquiriendo mayor grado de complejidad; 

·,¡ 1\nal izar la ¡1érdlda' del sentido de responsa')l~ldad l' lle d.lsclpllna de la mayorla 

de ta juven•ud que estudia. se Inicia en la escuela primaria, o bien se desarro· 

ti n e.1 ép:>:as posteriores. por.ta perniciosa Influencia de la televisión. o por 

el desencanto~' uesesperac!Gn al enfrentarse a lnefa'.lles ejernp~os de corrup­

ción lncrusradog en todos los sectores de la economra . 

d Foni•:n•ar las escuelas de pan. pa'Jllca y privadas. en niveles superiores y en 

dt'eas selectivas. Bsra acción prot:ableme:nre se traduzca en una mejor dlsclpll· 

na '! on un nivel educativo mds elev11do. ya que al lnvol u:::rarse el factor econó 

m'co se propicia la exicrencla de un mejor servicio. En otras p'alabras slmul • 

•aneam1?nte el concepto de p~oporclo.1ar educación n111sivá a la mayorta eje la 

po"laclón. el pars S;;} ~ncuenrra en una etapa en que necesita preparar v refor· 

zar a la vez una mosa crftlca de profeslonlstas ti:!cnlcos ipara responder ade· 

cuadamcnte el re•o lndus•rlal. 

J) Promnvcr a nivel naclo:ial escuela pdbllcas y privadas, para subprofestontstas 

:1 técnicos medios. son los guras Industriales,· los lnstructorns d:? personal me· 

nos callfl.codo mientras mnJor "'""11 "" !'rl'!!'!lrar.lón. mefores sedn los resulta. 

1lhit ,¡,,¡ pP.rRónal á su carm. en este sentido serra convenlimte sistematizar me· 

dlan·e mécanicas sdecuad!ls e11ta trallsmlstó;i ordenada de conocimiento" tt\:nl-

1.~.4. PERSPEC11VAS DE SO-jUCION U3S03 til., PUNTO DB VISTA CONTAE'LE. 

A!lora bien, no sólo desde el ouruo d::? visto econó:nlco la lnfiacidfl;tlP.nP. rn· 

l);~n-usloneR, sino afPf'ta al ltrl"O ~nn•nhlP., La Inflación no narA. mdA bien se flÍ· ;;. . . 

:.:rico o provoc·a . "'·" oflrmF ·1 •c to lnfta:;lón es. en forma casi Invariable Obra 
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humana. co11:n~ta.11i::1te d:! ·quienes ~lencn pojer oficial. laboral y en me1or esca-

la t:im~li::n financiero . 

Yo ifü ha visto las ::01sxuenclas y causas prlnclpa\cs a nivel mncroaconómtco 

no ro ndem!ls de ellas existen otras causas que son colaterales. como so:1, 103 in 

c.:11.:mcntos en los ::o3tor. de ln;1.1:mn. salarloa. depreciaciones, Impuestos e inte · 

reses, una vez u:idu:::td:>3. es decir no sólo ::i nivel ecm1ómlco repercuten. sino 

:.:n .:l 11 rea .::0:1ra!J~ e. 

r.,, lníl acfón fnl:'ri:::idn por las caus::is ame.; mt:i1•:!0;1aJ¡¡3 origina qu:i la .::o.rn1bl-

lldnd 'Jasada en costos históricos reporte utilidades sup.erlores a las reales, lo 

:iue en semt!lantcs ::o:id.c.fo:tes conduce a las empreria~ a pivar may.:ires lmpues J 0 . . 

ros pankip<ldón al ¡!:O~lerno ¡a los trabajador~s. asr co:i10 dlvldencJ.Js, ademtls 

de falsear la lnfonn:.i::lon ascn::la\ paro lo toma de decisiones, lo cual trae con: 

sl•rn úcscapitallza.::lón emi>resa- pars por cransferencla de capital a los parttcl-

1>antc;; .-en las f(anonclas operativas. La culpa estriba en aplicar la técnica de. · 

cosro :11srórlco en épocas inflacionarias en las que deberra exl~lrst:i la reexpre · 

slón dt.: sus cifras. 

1,39 flucruaclones cambiarlas q•1~ ha tenld•J al peso !lit!Xlcano en los tiempos 

rcclcnrc.s. han creado diversas preocupaciones en las empresas. 

·. Asr mismo la inw:>r'ancla que tiene cumplir adecuadamente con las tlispost­

ci.uues ~lscalcs y al mismo tlemp:>. presentar la Información fln1n::lera corree· 

rom:we dc1crminoua. empllca \!!_necesidad d.:? conxer r.:011 ;Jl'edslón las reglmJ 

opllcablcs parn el tratamiento de las operaciones qu~ Involucren monedea eic· 

trJnlcras. asr como de sus efectos c11 cpo;::as de variaciones rclev1mtes en los 

r,a profesión contable en Móxlco enfrenta pro':lem11s cales como, 1011 re\aclo-
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nados con 1a Conversión de Estados Financieros a moneda extranjera. los efec· 

tos de fiuctuaclones en el Est11do de Cambios en la situacló.1 Financiera 'J los:..: 

impuestos diferidos como consecuencia del tratamiento fiscal de los mismos. 

Al hzual que los diversos renP"lones de los Estados Financieros se encuentran 

'=xPresados en pesos diferentes de poderes adquisitivos, por lo cual". ninguno 

de éstos se puede tomor com•:· razonatlem:,n•e correcto. Conslf!uientem~nte t•l 

. toda deducción que de los mismos se haga, a efecto de andllsls. puede csrat' 

falseada. 

Desde el punto dc vista financiero acarrea problemas teles como :'JUe la in 

flaclón Incide en toda estructura y pro!:lematlca financiera de las entidades 

em¡lresarlales. ya que la reducdón de la taso de rentabllld.1d. ·p:)r el hecho 

de que al determinar el Impuesto sobre la Renta, en formo auróniatica en una 

carga Impositiva mayor, a ,:iesar de que el· valor equivalente de uu nueva uci 

lldad no sea superior que la originalmente considerada, lo que lncremnnra los 

rles;?os e lncertldJ.11'.ire en todo el proceso de planeaclón, ya que esta 3e ba 

~a e~ cost03 históricos. 

La estat:Uldid, lrquldez '/solvencia se c;ren serlamc'!re afectadas en épo::as 

lnftaclonarias e lmpl Ice la necesldn :1 ;Je o¡>ttmlzor la eficiencia Cil tod:H los 

'ordenes para :>!;tener el mdxlmo aprovechamiento de los recursos cllsponlhle;; . 

Cas p:>~ntcas .financieras en p.:cncral '!los ílnanciamicntos misri11)s el~ la em­

presas, en particular, tamhlen se !1ocen crnlcas en épocas lnflado•1ariaa. pla 

neaclón financiera. ftujos de efectivo. end•lU;J~mlento lncluyenclo clctcrmtnactón 

de limites recomendables, mezcla y proporciones de financiamientos en ffillílC 

do extranjera'! e11 ;i:ir•lcu'.ar polNca ele Dlvldendm;. Al Igual que en el M..!rca 

do de Valores ya que el ahorro se encuentra serlamc;irc detcrln:aclo. 
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Una rcvlstón profunda de ln recnlcas financiera tratlicionates y at1n el desano-

\1 o de mud11l idaclr.R frente u la emim:rencla representada por la inflación, son In 

.Ol~p;:nsables en la épó::;i actua' a nlvel de Dirección Financiera y requieren una· 

conslderaclon detenldu. 

Actualizar a ·la Inforrniicl6n Financiera en México, se puede identificar con 

\os ;>recios seílalados anres, y es posible afirmar que en el primero'! segundo -

pcriiJJ.n. con lnftaclones retarlvam1~nte mod.~rad.1s y con una paridad peso ·dólar 

de 54. 85 o $\2. 50 en·un lapso de t~einta y dos al'los, la Información financiera ba-

saJa en el Costo '.-'.is,ó·:ico no :?sraba muy Jlstorslonada y la practica coma!;!e era 

reval~ar los acrlvos fljos, cuando se adqulrlan por nuevos dueilos a través de " 

·.:o;nprrifl. fusiones etc. Se Indicaba que la revaluaclón se efectua';a por 1n:.dvo 

,fa uua ::uasl reorganización, ap\icundosc el mon•o de la revalua.:ió:l al cupital 

contai:\e de la entidad. 

No º''s~aore, esta costumure. de acrualizar la inform!'ción financiera, sobre to-

·do la relativa a activos fijos, se hit.o mas generalizada y en mayo de 1970, L:i 
. . 

Comisión de Prlndplos de Contabilidad emidó un boletrn tltu\ado Activo Fijo · 

(~;!rlc azul), En el que sei\ala que el prtnclpio de valuación con base~ al costo 

de adqulsi~lón'• al dil . .::on'ltrir.cló:t o ..,n su caso, a su valor equivalente " a¡.(rega 
. . . : . 

"Sin embarpo en el caso de pdrdldaR co:lslderables de poder adquisitivo de la 

moneda •. que a fe.: ten signlficatlvam;·nte e\ valor .J,~ co3to de los activos fllo3 
.. ' ~ 

se a tcnderd a lo que es~ablezca en boletines partlcuhrea que al efecto eml · 

ta la Coml9ló:i ~<:Principios de Contabilidad". (s3). 

Más tarc.b, se emitió el l:Olectn-::. 5 que rccoiloce la a::wallzacl611 Jo activos 

no fílll:lt:llJrios, como si~ue : 

:, tfo él caso de revalua::tdn o ~valuación de una monedi !:<:ranjera' 
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r_,a aplicación de las re¡rla3 anrerlores fueron oblig~:orias p3ra efe;,;1os de los pe-

riodos conta~les que se iniciaron el l~de julio ·fa 1974. 

Co:nc· p•J.~de observarse. con esrns re¡Zla3 se hizo por primera vez en México -

una correción parcial de la inform;.:lón financiera que fué form11lada bajo el prln 

clplo j.~ costo. Con las re'.!lau :o,1tenidas en A-1 !' !' -5 se actualizó parcialml!nte 

la lnºormaclón financiera, durante los aftos 1974 a 1979. período en que tuvo uno 

lnflacló11 pronu~dlo del 20. 5% '.' durante el cual la Co:nisión de Princlplo!l .J~ Co:i-a 

tilldad. emitió un lmportanre nll:nero de boletines relacionados ccn orro3 tem'is 

En el tlenio de 197i·!979. se i1n::I-ró una comisión que tuvo el o!·jeto bdsico. el 

estudio Integral de ia acru;Jllzaclón de la información flnancleru. 

En febrero de 1980, La coml3!.ó,1 tb Prln:lplos de Contabilidad :1lzó pllbtlcu :::1 

b11letrn F - 7 "Revelación de 1 o> Efec'os de la Inflación en la Inform ,1clón Financie­

ra" que tuvo el proj)oslro de corregir los conceptos en que la defon11:1clo:1 de lu 

Información financiera ha sido de mi naturaleza que perdió significado. 

La :risls de 1982. creó lo necesidad .fo p:ii!icar la circular C · 14, y mlfs tarde 

la C 19. " Tratamiento Contable de los Tra.1sa:clo.1cs en moneda extranjera" en 

las clrcunstan:h1s prt:valeclenres dur<inte l 902. t:n visea de acontecimientos de 

cal me7nitucl como : 

a) Un3 ~n'laclón de casi 100% que ha causado una dlsrorsló.1 casi total del signlfi 

cad·:> ::le co:iceptos cuél.Hlficad:>s co:i base <in su costo histórico. 

'.·.) Unu devaluación ::lo.! \a ffi0;1;)Ull de mds del soo;i;:. deRdt: un ripo de camiilu en di 

cicmhre de t 98 l de $26. 20 a $ 150. 00 en 1,9il :;>, ho;· casi S S~JfJ. OD por cod 1 ;Jó 

lar. 

c) Escasez oficio\ de divisos 'i rcqimen de co:itrol d·~ cambios co:i furiclouornicnto 

de dos tipos d~ com!Jio, UJ•) oficial '! otro libre. 
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d) 1:1 e9:rlccloncs de la cap:1.:id.1d .j,! pil[!O d1! 1 as empre1:1as para cumvllr con lJ,; 

o!:l!e;aciones y co:npro:nls:>a ~n .noneJ.1 ~'i:'r11nj1?rR asr co:n=i rcsrricc!oncs !;) 

r,alea para co:itratar o!Jllgaciones en mo:ieda ex•ra•t;era. 

Ca circular tiene p:ir o!Jje:o reco:nó'nd.1r: 

a) Cu!l'. J.;::1a ser el tipo :fa cam' 'o .:ip'. icah' e p.wa .:u~nrlflcar en .11011ed1 na:lo 

nai las transacciones:' eve:itos. 

!::) El tratamiento ::ontatle de tas f1 uctu.1::;iu:tes comi'.larlas. 

e) r~o!I a.:;pe:tos que Jc'.:en rev¿larsc en la lnforrnacló:t financiera. 

El usp!!C'u :mp Jrlanre en esra ;:irc1J\ar fue considerar. c¡uc las fl uc'uaclo.1es 

cam~larias consrttu¡en una .!l~teracld:t del costo de los oc•ivos no moncrarios 

en '.a medida en que tales activos sean ic.le1viflcables con los prslvos Je m0n:: 

d.1 ex·ranjera. conflrmnndo las rcomt~ndaclones del r 5. hasr.1 d ll'mlre .. 1.~1 

valor neto oc ual.tzado de los activos no mone·arlos, pero aari.!gam.f•) unas ce 

glas alternas de td.~ntlflcnclón frsicn ·J docum1;ntal qur rcq J.:: era el - 5. r,<1 

tdentlficacld11 de los pasivos en moneda ex~ronjera ~'111 i.o3 A::tlvos No Monc 

•arios puede ha·:erse. as!' a través de una identlfica::lnn :•lo!:: al. t-nirnJa en la 

posición financiera ne•11 de 111 en•idad ol cierre del ejercicio, en fun::IO:i dt: 

sus activos, pasivos monetarios· en moned.J m1clo:tnl '! moneda eictra1"1it.:1 a :· 

de sus activos no rnone•arlos con rcsp~cto al caplrnl co1n11l:lc. 

Como puede observarse, es•a circular trata rtntc::im.~me Je comü de~en 

cuanrlftcarse )' •rorarse ::ontablem~nre las tra11:13..:do11cs en moneda extran 
\ 

jera, pero ,10 prntencJ.; ::ifrontar el prol:le~1.1 de la lnfla::lón en la lnformnc!,~11 

financiera. 

Ante la str.uacldn Inflacionaria qu~ prevalcct:i en el pors "' dado la ncccsl 

dad :¡ue exltitla dr: actualizar la lnfo:maddn flnancluru ofrn:itun de el pro::le 
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1nn de ln lnílnclón causo. la :~o:n'¡¡'ó:i de Pnnclpio11 de Con•a':il ld.Jd ,1ll'Jlico me­

s.:·R d.~~ptl:!R, <:n junio 1.9:13 ::! ':")ic•i'n - ·to, dicho '.-oL::éi'n SU!Hituyo r dejó sin 

cf.:cro al to~c·rn '~ 7. asr como o las disposiciones relacionadas con los íluctua 

cion•.'3 1:am'. indas con•enlclas en el '.~olerrn :· 5 '.' ahro;~ó igualm1~nrc las ctrcul11 

reK 14 ~, 19. 

l,u upllcoción de 11us normils es ohllq:itorio a pa.rtlr de los ejcrdcA que con 

el u··en d 3 l Je uicieml:re de 198~. este es objeto de estudio de u.1:: forma mtts 

profu1J1 en los proxlmns capfculos. 

t.: .. :; JN~)EXACION o rsc,\i .l\CIO:-i. 

•,a lnílo::lón acelerada trae como consecu:mcia serias distonilones en la 

Jrntrl::ucl<'n y as irrnnción de recursos y a m .. ~.J.ani) plazo H.e1dt! a freilar lo ac · 

tividud económica ,, el empleo'! por tonto ¡rnede <!n ·::uns:::cue:i:ln minar la es-

1rt!e·urn potrrko :' so.:ial de un pars., 

·-ray .Jos opcio:iea j,! P·:>'l'rlca económica pgra enfrentarse a la lnOacló:i:con 

tro\arln a •ravés dJ :.11 p:q11cte de medidas antllnílaclo:iarias qlle (ya Las trata 

mn:1 en el :i,n::r.:J:> l. ) o tratar de aprender a vivir con ~!la atenuando parte 

de sus efectos. 

r_.n ín.:.!::;.;Hción er. .11n11 torma de acercarse a lo segunda opción. Ca lndeiracló.1 

sicrnlficn pl::tar los co,vrato:; por plz.os futuros en términos de dinero co.1 un 

poJ111· t.11~ co•n¡:ra cou;ta.lte. 

Exisre •Jna ampliD 11 n la Vi!JZ confusa literatura en cuontCI o In!> cfr:.:Los de la 

pnl Mea J" indexación r.n 111 lntl.ic-t<1n, porque 1.a polem'.ca 1mbr~ .;-! rema sude 

otvhhlrse, dcjnr cla1·a•n::11te ascntarJ.1 la estructura cconó;nl,~~ social y potr 

·1ca que sirv,e de marco •le referenclir el tipo de ?c0:1omra imper3nt.?, con ctlll 

1rnlrn~ o sin ello!!: el gxaJo dc tendencia del ¡:roceso Inflacionario de.que 11e par· 

• 
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te. asr co1n:> de sus causas y por supuesto, el tipo de Indexación y el grado de 

retraso de la ll¡>'.a entre los fndlces de precios y los contratos. 

En llltlm~ Instancia. los efectos Lle la Indexación dependeran de todo. es d~-

cir que hay detras de ella. 

Los dos argum~ntos mds utlltzados. explicita o lm,Jl lctramcnte. en pro del a 

indexación global son: que esta disminuye el grado de Incertidumbre y que si no 

elimina los diversos 'tipos de concroles a la economra, al m.3nos los Indexa. La 

Indexación tenderra a disminuir el grado de lncertldumbru. lo que serfa un fac 

tor positivo para la desaceleración de la carrera ascendente de los precios. asr 

como lo serra a m.3dlano plazo , la Indexación de loR controles al contribuir a un 

menor pábl leo. El efecto depender!! , en buena parte de rodo lo· que ha~' detrás -

En este sentido, lo Indexación global renderra , en principio a n·stablecer, aun 
,_ 

que de manera Imperfecta, un Alstemn de precios relativos que ~eflcjara m1~jor 

la escasez, Igualmente relativa de factores y de las preferencias de los consn · 

midores. Sin embargo es necesario tener en cuenta que en prlm~r lugar, la In· 

dcxaclón en la prdc~lca solo es parr.lal , en segundo lugar en un contexto de in 

nación acelerada y dado que existen retrasos t<1nto entre el m:>m:!nto en que au · 

mentan los precio1.1 y en el que los fndlces los reflejan. com•"> ~ntre el incremcn 

to en los rod\ces y el momento en que ~stos se toman en cucnra un los contratoc: 

por pagos futuros, la Indexación retrasa los ajustes de los precios relativos sr 

bre todo el mas Importante de ellos: el ele los sueldos y salarios. 

SI dentro de este contexto se observa una d\.qmfnuclón en la actividad económica 

y por tanto en la demanda de mano de obro es pr<?bablo que al estar Indexado. el 

solurlo real seo relativamente inílexlble: ello retardarro lo baja requerida :!n di 

cho salarlo paro rcestablcccr el equll lbrlo del m·~rcado de trabajo y se tendería 
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a un m:iyor desempleo. 

Se ha hecho hlncaple en que los cuestiones practicas representan tal vez el 

aspecto más problématlco de la Indexación. Desde el punto de vista polntco 

·es Imposible la Indexación global pero. al mlsm:> tiempo es casi Imposible fre­

nar los brotes naturales de Indexación en una epoca de Inflación creciente, Toc­

nlcam~nte el tratamiento de los btlletes y el problemg de los lhdlces de precios 

spn los aspec•os más drflclles . 

. Si hay paquete inflacionario convincente, la Indexación saldrfa sobrando y de 

existir. bien podría retrasarlo, si con la lntrcxlucclón del paquete dlsm:nuyen a 

corto plazo. Las expectativas de Inflación, al no estar consideradas estas di -

r::ctam1~nle en los índices. la Indexación retrasarla el proceso para lograr una 

r::I ación de estabilidad de precios y lo harra soclal1111rntc costoso. Esto contra­

dcciria aparentem:?nre lo afirmado, por lo que conviene aclararlo. Ls Indexa­

ción ~lohal en un contexto de Inflación acelerada contribuye a disminuir en gra­

do de <lesconfla~za y ayuda a disminuir, en ese sentido las expectativas. 

La ini..lexoclón retrasa su· efecto, esto es, no aprovecha lntegram•~nte la venta­

ja pslcologlca del paquete Inflacionario sobre los expectativas. 

En este contexto podria tal vez clrar a Genberg ., La mejor poll'tlca sigue sien­

do .-1 conirol y erradlcnctón de la propia lnflnclón" 

Rcsurn'endo la Indexación jugarla dos papeles dlsrlnros podrra represent:ir. 

en un contexto de lnflnclón nccleroda y sin paquete antllnflaclonorlo. una espe­

cie ele tope. al alza crc.-clente de los precios. en cuanto a que dlsm 1 nu~·e la In· 

L'ertldurnhre y en cuanto o que hay ciertos retrasos en la Incorporación del au-

menro d" lo~ precios en los pagos íuturos. Por orra parre en un contexto de in· t. 

ilación estorbarla la disminución de los preclo!t. 
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l.U PRODUCTIVIDAD 

Se define productividad como "L0i;rar el rndxlmo producto de los recur­

sos c.li1'1ponll:les. l~r:ir o través de la etlcacla. alcanzar los fines que se propo­

ne y através ele ta eficiencia aprovechar los recurso,; ele que se disponen para 

alcanzar los objetivos'' (t7). 

Productividad lm1ilica calidad. entendimiento lle ¿gra como la m~dlda en la que 

un producco o servicio sirve para ll> que se va a usar y satisface los requisitos 

que ló'sre uso le im;mne. 

La productividad no es sinónimo de producción. podernos producir mucho por· 

que tenP.m:>s m-.ichos recursos , pero con gran desperdicio. Aqur hay lnef\clen-

eta , no productividad. 

Tam;xx:o de utttldad contablP.. se puede ganar buenas utilidades porque qui· 

zás se puede asignar precios altos a un producto dentro de una práctica mono­

police , pero estar trabajando con bajos Indices de eficiencia encubiertos den-

tro de los altos precios cargados :il consumidor final. 

Al Igual que esconder la Improductividad en el beneficio social r¡tte genera 

una empresa no lucrativa. 

La productlvtdad se define form~lm•?ote. como ta relación que eKfste entre 

la cantidad de artlculos producidos y la cantidad de recursos requeridos para 

producir dichos articulas. 

Productos 
Productlvld:id = ----------

Insumos. 

M.:?jorar la productividad es hacer que ésta relación crezca, bien sea aumen· 

tando la pr~ucción sin variar los Insumos o dlsm'.nuyendo los Insumos requeri· 

dos para una producción dada. 
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Es a rrav¿,; dP.I 11so raciono! de rodas nuesrros recursos. o sea pnr m~dio d0 

la productividad. com:> lograremos, como nación. redi.:clr 1~ lnt1adón '."el r~v.H· 

ce de desempleo, aum~nrar los salarlos en termfnos reates. lncr;:)menrar utillJJ­

des. m:!jorar el nivel d.:: vida de los m·~xlcanos y preservar el sísrema d.;) : ihr? 

empresa. 

Donde exlsre un proceso productivo de bienes y servlcíos esta pres~!1te la prn­

ductlvidad. la cual se desdobla en canras productividades pnrclales com:i fnsun,..-1< 

!nrervem,t an. 

ELEMENTOS DE LA PRODL'CTI\1DAD 

La productividad. por una parte. buscn lo reducción de costos. d incren, •1rp 

de cal !dad \' 1 a maximizaddn de util ldades y por la otra parre el ·nf:'nc;:tnr dd 

personal que trabaja en 1 a empresa. 

, Lograr un propósito en ~rjuicio del orro. trasrorna mas rarde o ccm,Jrnrw 1 a 

buena marcha de la entidad. 

• El prlm.~r propósito, reducción de costos. increm·~nro de cal !dad ~· maxlmi­

xaclón de utilidades <!S el que tiene que ver con el producto. con .JI prcx·.::!so .J,:) 

fabricación. con la com~rclaltzaclón y con los racursos mawrlaks en -;cncrnl. 

El segundo se refiere a la gente. Am'10s objetivos esrnn vlnc 11i JJc1s a ir:1,·c11 

de sfsrem~s, lo cuales han au<¡uirldo una Importancia prim1rd!al como f¡¡cro1· 

tam'llen productividad. 

La tecnolog:la form3 parte lnrrlnseca y juega un papel relcvanr..! Jcnrrn de ca­

da uno de los factores selial ados. lncl tll'cnJo los sf3tern~1'. 

PRODUCTIVIDAD EN :\IEXlCO. 

Se debe estar consciente de que M$xlco tcndr!l que rcdohl ar sus esfuerzos ele 

exportación para poLlcr lc~);rAr la autosufll'!enda de Jlvisas c¡ue cxl.;;rc una mar• 
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cada rendoncla a la gleba\ ización de \a econornra mundial, a través de la cual los 

patses desarrolladon colocan sus plantas Industriales en \os- lugares que mayor-

ea ventajas les ofrecen , o se surten de componentes de los pafses q~ ofrecen -

m.Jjor calidad y costo . De nhf abastecen a\ Mercado Mundial. que ya se encuen-:- , 

tra en pleno proceso de rnclona\lzaclón de \os permisos de importación y revl-

slón lle \ai; protecciones arnncelarlas. que a plazo \argo , nuestra ecooomra ten-

derá a abrirse cada vez m!ls al exterior, entrando al juego de Interdependencia 

entre \as naciones. 

El nombre del juego es productividad. \a necesidad de una cruzada nacional e 

lndivillual en fovoe de \a proci11ctivid:id . es Imperiosa. Luchar por eflclentar el 

5cctor primario , la ln<lustria poraestatal. Industria privada. com~rcio y sector 

J~ servicios. en una palabra toda la sociedad. 

SI util Izamos el indicador de la productividad de la mano de obra. definido -

por la relnclón existente entre producto Interno bruto por sector a prP.Cios de -

t Cl70 y lo población ocupada en e\ mlsmo. encontramos lo sigul111te: 

TOTAL NACIONAL 
Sector agrop~uarlo. slvllcultura y pesen 
tv1111orla / 
Tmluslria Manufacturera 
Construcclon 
Eknrlclllau 
C.nm ~rclo restourante v boletos 
Transporte al mocenanÍicnto y comunicaciones 
Servicios financieros. seguros. y bienes lnm-.1eb\es 
~ervlclos comunales sociales y personales 

(l 7). 

1970 - 1981 
TASA MEDtA 013 CRBCI 
MIEN10 ANUAL. -

:.!.5% 
2.253 
4. 7C1fo 
3. 42X, 
(0.47%) 
3.843 
3.6S3 
3.53% 
(O. 7Z.X,) 
o.173 

l'nrcdcra que CHiie. fndlce de 2. 5% anual pudiera ser razonable a\ com;>ararlo 
• 1 

con otrns pt\lscs comJ lo es Alem.mia l~roncla )' Japón. !Je!lllfortunadam::nte~ al 
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com(}arar nuestro prodocro Interno bruto (1978) per caplta, en dólares con nlgu­

nos parses selecctonados. encontramos lo stgulente: 

Suiza 
Suecia 
Dinamgrca 
Alem.1nla 
Estados Unidos 
Francia 
Venezuela 
Brastl 
Sudafrlca 
Méxtco 
Panama 

DOLARES PER CAPITA 

13 335 
to 543 
10 958 
10 419 

C} 687 
8 851 
3 024 
1 635 
1 594 
1 413 
l 260 

y si tomamoJs. como ejem:>lo la procluctlvldad por hectárea. en la slemhra Je • 

marz ( 1979) que es el produ::to mlls popular en la dieta. :le\ mmdc;mo. encontrn-

mos lo siguiente: 

Prom~dlo Mundial 

Paises desarrollados 
Paises en desarrollo 
América 
Europa 
Asia 
A frica 
México 
(t7). 

Kilogramo por hectllrea. 

3. 271 

5. 447 
l. 697 
4.338 
4. 609 
2. 124 
l. 145 
' .. 'i20. 
' 

Los datos anteriores sólo tienen el propostto de revelar In m1~nlrnd del reto ni 

que debemos enfrentar como pars y que nccesarlam:imc Jc:hcmos superar. 

1.':.7 SOI..1Di\RIDAD 

He aqur nuevamo!nte un concepto lndlsc.rimlnodomcntc mnnejado co111 iliuo e 

lrrcsponsablcm!nte, repetido y roras veces nnollzmlo en su conccnldo profundo 

~· trnnscedcmol . 

' La frone reprm:onuiriva Je la solldnr!JnJ es la de " uno rora todos v todo:'! pa-
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ra uno" en ranco transc.lenda los Irmltes de lo m!lrSm1'nre recreativo y supere 

deflnltlvamcnce el enfoque egolsra , para no tratar de disfrutar. en P.xcl ustva 

los beneficios derivados de la solidaridad que provenga del resto de los tnre­

grances de la sociedad hacia el yo lndfvfdual. 

El lm(leratlvo tnm;:diaro del concepro de solidaridad radica en huscar mine­

ras de ser solidarios. no a nlvet de absrracc!ón,de aspiración sino en el par.rlo­

tlco y concreto de la accldn. 

Al efectuar esre enfoque se alcanza , ya el plano de la subsfdlaridad y se es­

tablece una asociación lhttm11 encre el concepto de solidaridad q1.:e es esprritu 

conciencia am:>r con el de subsldlarldad que se obtiene por la acruaclón. en las 

acciones '' ohras son amores y no buenas razones" 

t . f. 8 SUBSIDIAR IDAD. 

Este concepto continuamente deformado de tal m.1nera. que la form:t en 

que mds frecuent~m!lnte se le concibe. es en relacidn con alguna ayuda econo­

m'.ca otorgada por el gobierno. 

Subsidio. es en efecto, ayuda com;:ilemento. parte del reconoclmlenro de que 

todo ser humano es diferente, de que los Individuos son swicepclbles de necesi­

tar y al mt~m::> tlem?o capaces de ayuclar. Subsidio es por tanto. el tejido con­

juntivo de la sociedad. aquello que enhebra todas las deudaR sa-lales para trari· 

form9rlas en un organismo vivo. 

La subsldlarldad . hay que conclbirla, desde el prim•?r m•:>m:mto a nivel de 

operattvtdad. Asr. es ta dlsposlctdn medl¡mte la cual el que algo tiene esta . 

dispuesto a dar y el que algo necesita. esta dlsp1.1e11to a recibir. partiendo de 

la presunción fundam·~ntal de que ninguna sociedad existe . alguleo que todo lo 

necesite (de hecho no to h!'y) ni tampoco renga que darlo todo (tam;>oco exlsre). 
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I~ n un.:i sociedaiJ. conS(:CUt.'!ílt~m:.>11ti::. 11! hay indigentes absolutos. ni omn ipotl"n­

rcs absol ucos. sea a nh·el. económico. intelectual o e,n cualquier plano lmaf:lnable 

La s11l~;;liJiaridad il'n;ilico aporrnción Je lo que se tiene ni m;:nos, pueJe en un ver· 

Jo,Jcro proceso de autorreal Lrnción. 

Por el contrario cuando una sociedad, los que m:is pueden se em;ieñ:m en consi­

derar a los que estdn menos capacitados r;omo inrligenres absol uros. lo llnico que 

'iaccn es lntenr~r. solapadarn·~nre la he~ern:lnla el dominio es dcdr. el som;:rlrni -

ento. 

;\si cualquier Aocledad hlcn organizada debe emender que la productividad a nl­

v~l humano. en la piramide organizac!onal. se apoya en el supuesto, de que los 

se cncu.:mran en la base deben dar de si todo lo que pueden. para que l"U3 actl\'· 

os qu.~den totalm~nre realizados en beneficio de la sociedad: el qua se encuentra 

en el nivd inm~diato s11pcr!or debe entrar a cubrir su nivel. sin sustituir. ni su­

plantar los niveles Inferiores. esto constituirla un desperdicio. 

Si hubiera que definir la subsldlcrldad en la fórmula del equilibrio de el tanto 

por el cuanco. tendría que dcclrFle que es ranta r<~sponsabil !dad, tanta acción. tan· 

ta participación del m:mos capaz. cuanto sea posible para aprovechar al máximo 

de sus actlvon hum;rno y solam~nte tanta acción, tanta responsabilidad. tanta par­

ticipación del mlls capaz. cuando sea estrictam·~nte necesario. 

Lo esencial es ser plenitud propia. para dar a los demds el m:!xim.:i de uno -

mi".'mtJ sin intentar llegar necesariamente a donde llel!:aron otros. porque pro­

bablemente ese sea un punto que implique frustración e Inicio tle destrucción. 

En este nivel es donde el problema Inflación penetra de lleno en el ámbito de 

lo solldarld::id social. en tanto que el esp!rltu de S-Olidarldad no trascienda o -

todos los sectores sociales. En la m·~dlda en que no RP. llegue a la prllcrlc:a de 

• j 
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la subsldlarldnd, la lnflacldn. Independientemente de sus aspectos econdmlco 

y técnlco!l que dem.1ndnn acclonfls especfflcas en su proceso correctivo conti­

nuara subsistiendo lnevltablemo~nte deteriorando los resultados del trabajo In­

dividual . 

Se requiere en consecuencia que cada sector • que cada homhre aporte su pe­

quella contribución, esto opera a todos los niveles, administrativo.estatal. em­

presa , Individuo y enralza en In educación misma, trascendlendoo la actuación 

profesional. 

Los planteamientos conceptuales, los planteamientos patrlotlcos si asf se les 

puerle llamu, sociales, polfilcos que tiendan a conclentlzar a los Individuos -

respecto a su participación conjunta en la 1:1olucÍdn de los problemns y a lograr 

ta concurrencia de sus esfuerzos para Incrementar la producción: la producti­

vld!ld representan la vra mds segura para la solución del problema Inflacionario. 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO UN LA i\GHICUI.TUHA ( Cuutlro l. 1) 
GANAl113R JA ' SIL VIClILTURA Y PllSCA 

1970 -191r 1972-- - f97:r ---rn;r--1975 --r9'/c1· m1 1978 

Sector Agropecuario 34535 35236 35405 36179 37175 37511 :lM59 37448 38608 

Ar;rlcul tura 21140 21517 209.'i.'i 21389 22079 21931 2n'132 20840 n. ti 

Ganodorra 11848 12214 l 2R:l2 13076 13297 137 62 14202 14M2 n.d 

811 vlc111turo Pu 1149 1085 tt7:l 12S2 .1332 13:37 1395 1439 n,tl 

Pesca 39H 430 445 41'2 467 481 510 527 n.d 

• íln 111 ll lonoe de pcims , mu t!n todas lne cifra a. 

Fucnrc: Hlohon1do con Oocumontrni del llonrn 1le México., Infnrmli onunl do 1977 y 1978. 
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Prodl1cclón Ind11s1rlnl 

Producción M1111ufacturera 

Shlorurgln 

Conati·11i:C'it1n 

Ener~ra Elcctrlca 

A!lmontos• 

l'roclucclón Perrolera 0 

* lncl uye HeUldos y tabaco 

77 
TAS.A DE CHHC!MlENTO n::: LI\ i\C nvm.\D 

INDUSTHJl\t •. 

IU 

7.0 

7.3 

1t. ,; 

8. 4 

7.0 

23.0 

{981 • t Q82 ~.) 

·l. l 

• 2. 4 

-R: t 

-4.3 

6;8 

-2.4 

15. 3 

**Corresponde n la extracción e.Jo l'erroléo. 

. ( e uadro t. 2 ) 

FlJllNTll: Elahoraclo con dnto!I proporcionados por e! ~rupo de an!lllslll Bconórnlco Lle la CONA SUPO. 



1970 

78.~ 

1\ÑO 

19RO 

19R1 

19B2 

. 78 

PRO?Oi~CtON DEL GASTO :?UBLICO 
FINANC!ADO CON INGRES03 PRO­
PIOS t 970 1982 

197E 1977 1978 1982 

r..9, 7 70.3 48.4 52.7 

PASIVOS Y PINANCIAM:ENTO 8N MO-
hlEDA EXTRANJERA t 980 - 1982. (3) 

PA5IV0~3 * 
35.3 

38.4 

50.S 

( Cuadro t. 3) 

(Cuadro 1. 4) 

""FINANCIAMlENTQ.) 

26.9 

34.7 

48.S 

* Pasivos en moneJa extranjera respecto a los pasivos totales del siete-

11111 financiero Nacional. 

** Financiamientos en Moneda extranjera respecto al flnanclam'.ento to· 

t:il. 

Parn amhos cuadros la Fuente es: CONSAUPO. 
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QBFICIT DEL SECTOif Pl:lBLICO FEDERAL (Cuadro 115. 

m 

1500 

1400 

l = 

1200 

1100 

1000 

900 

800 

700 

600 

500 

400 ,. 
300 

200 

100 

o 
t9 78 1979 l982 19RO 1981 

·-----·-·------------------
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CAPITULO S EGl_!ND'.) 

EFECTOS DE LA INFL,\CTON EN 
~- -... - - -- - ... - -- -
LA INFORMACION FINt\NCIERA 

2.1 DEFINCION DE CONTABILIDAD FINANCIERA 

"La contabilidad fina nclera es una técnica que !lt:' 11t!llza para producir sis-

te mátlc a v escructuradamen te informac Ión expresa da en unidades mone-

ta rlas de las era n~acc Iones que realiza una entidad económica y de clcr-

tos eventos económlcos !den tlilcables y cuantificables que la afectan rnn 

P.l objeto de facilitar a los diversos Interesados. el tomar decisiones en re-

lacfon con dicha entidad económica". (23). 

C.nmo ponemos apreciar el empresario para llevar a cabo su linclón de ad-

ministrar, lo cual en Oltlma Instancia se trad11cP. en toma de declsionc!:i, ..;e 

apoya en el conocimiento de una serle de hechos que le ayuden a form~rse 

un juicio suficiente, reSJl!C~o a una determinada situación. o evaluar dife· 

rentes alternativas posibles y a contar, en fin. con mdos los elemento~ po-

stbles ·que le perm'ton clc~ir el curso de acción mds rccom~ndable a los 

circunstancias. Es decir, las tiecls Iones odminlstrntlvas descansan ('n hn~·-
• 

na m:idlda en la lnform1clOn. 

lndependlentcmomte de otra condiciones. los deCislones :iert\n más a Cl!r-

cadas a medida quP. se cuente con mayor lnforrnaclon, ésto .seo mds confio-

ble y su lnterp retaclóri ~Pa la adecuado., 

En el mundo do \os negocloR. la Información financiero jue~o un popc.:l -

preponderante en lo base lnf11rrn1tlva para lo act:rtotlo 101111 de olecfslon,'.'l. 

Sr pretendlcromos establecer un nexo entre esta aRCVt:ra•·if.111 ~,los com~n-
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tat·ios hechos al referirnos a la responsabilidad del em;>resarlo, se puede afir-

mar que éste, est11ril mejor preparado par r11m!)lir con su responsabllidad, 

".fümtras m3yor sea la calidad de la Información con que se cuenta. 

2. 2 CARACTl:lRISTICAS DE LA INFORMACION FINANCIERA. 

A los Estados Ftnnncleros se les llam.1 asr. porque los hechos que muer>tran 

están valorados en r-1!gnos monetarios. 

La contabilidad produr.A lnform11cldn Indispensable para administrar y el desa-

rrollo del sistema económico. Asr pues la lnform;1cldn financiera debe mostrar 

objetividad y razonabilidad. ya que la utilizan diferentes usuarios con dlferentAS 

lnteré9. 

El Instituto de Contadores Ptlb\lcos, publica boletines en los cuales " la lnfor-

mlcldn y el proceso de cuantlíicacldn deben cum;>llr con una serfA de serle de 

rP.qutsltos para que satisfaga adecuadamente las necesidades que mantlell<'!11 vi-

gente su utilidad" . ~24). 

CARACTBRlSTICAS 

DE.LA 

lNFORMi\CION 

FINANCIERA. 

tenido {.relevante 
· ·veracidad 

rm1tfvo com;>arabllldad UTILIDAD 

tunldad 

fi
. stnbílldad 

CONFIABILIDAD Objetividad 
Verlflcabll ldad 

PROVISIONALIDAD 

Por. utllldod se entlenrlA que la lnformacldn !le adecue al propósito de los dlfe· 

rentes usuarios por lo que se presenta lnformlClón general por m~dlo de lo.9 

E atados Financieros. 

Para que sea dtll, el contenido Informativo, debe revelar lnfor111'.lCldn que 

" 
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permita al usuario caprar el mensaje de acuerdo a los Intereses que busca en la 

información. La verachl:'ld es de vital Importancia • ya que desvirtuaria la lnfor· 

m<Jción y lITTl decislónes que se tom:in de ellas serran erroneas. Por ello en la In· 

form.1ción financiera se incluye eventos realm·~nte 911c:eulc.ios ~· su correcta mecli· 

clón de acuerdo al sistema contable y por clltlmo la com¡larabilldad consiste en -

el hecho de poder comrmrar la información de la em¡misa en diferentes puntos de 

tlem;io. a la vez de compararlas con otras entidades. 

Lo oportunidad significa que el \ecrorque la utiliza, para la rom.1 de decisiones 

en un tlem;:>o determinado. pues es en el tiempo donde reside su utilidad. 

Para que la lnform.1clón !!CA confiable. la contabilidad a través.del slstem.1 con­

table busca que el sistema sea estable, esto Indica que su operación no cambia en 

el tiempo y que la inform.1ción que se presenta tiene consistencia. 

La objetividad implica que no existe distorsión en la Información financiera que 

se presento . que es real. de tal forma que no afecta los Intereses de quienes la 

utll~zan. 

Lo Verlftcabl\ldad se refiere a que la lnform;1ción se puede aplicar pruebas pa­

ra comprobar la lnform.1ción producida. 

Y por Oltlmo la provisionalidad ·de la lnformnclón contable que no representa 

hechos total mente acabados, nl terminados pero por conveniencia se hace asr pa· 

ra continuar la vida dol negocio. 

Para ciar lnform11clón resumida y general a la adm:nlstracldn y a terceros se 

preparan los Estados Financieros. 

Entendemos por EtHados Flna11cleros "Los docum1:mos que muestran cuantl· 

tatlvam.!ntc. ~a sen total o parcla\mnnte el origen y la aplicación de los recur· 



83 

sos empleados para realizar un negocio o cum~llr dererm·nado objetivo. El re­

sultado obtenido en la empresa, su desarrollo y la sicuaclón que goarda el ne­

gocio.·• t24). 

Los Estados Financieros resultado de la lnformocldn financiera son: 

a) El Estado de Sltuaclo6n de la empresa m11esrra los activos pasivos y el -

capital contable a una fecha determinada. 

b) El Estado de Pérdidas y Ganancias. m:Jestra los Ingresos coseos y ¡ras tos 

y la utílldad . 

e) El Estado de Variaciones en el Caplta,I contable. muestra lo.1 rn::>Vlrnien­

tos en esta cuenta durante el ejercicio. 

d) El Iiltado de Camhlos en la Rltuacldn F'lnanclcrn c¡tl<l sirve p~ra rno,;trar 

los fondos obtenidos en un ejercicio y el uso o aplicación qut. se lc;i hn da­

do. 

Mediante los Estados Financieros se form11 un juicio acerca de : 

a) El nivel de rentabilidad 

b) La posición financiera, que Incluye su solvencia r lrquitfcz 

e) l.a capacidad financiera de crecimiento 

d) El flujo de Fondos. 

Con lo cual evaluard el futuro de la entidad y tom.1 de d<>clsloncs ele cnrneicr 

econdmlco sobre la mlsm.1. 

2.3 La INFLACION Y SUS EFECTOS llN LA JNP'OllMi\CTON FTNANCJEHA. 

La economra mgxlcona del pcrfodo de 19.40-1956 tuvo en prom•?dlo un h1dk.::: 

de precios del 12. 43 anual: Para el pcrlbdo 1956-a l 972 un prom.~dlo alrcd~'dnr 

de 3. 33 anual y a partir de l 973 hasta nuestros dfas que von dul l 'lg, en t 97:1 ni 

98.8% y en 1982 y 80.83 en 1983. 
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Como puede aflrm.1rse tanto en el prtmo~ro com·) en el segundo perrodo con ·1n-

flaciones relativamente y con una paridad peso-dólar de 4. 85 a t 2. 50 en lapso de 

32 afios. La lnformJclón financiera basada en el costo histórico no estaba distar-

slonada y era objetiva la lnform.1clón para ta toma de decisiones . 

Pero en el tercer perfodo la est11bllldad de precios sufre flucéuaclones elevadas 

el costo histórico va perdiendo valide?. y se hace necesario comcn;:ar a estudiar 

el fenómeno Inflacionario que afecta a la lnformlcidn financiera. ya que muestran 

tos hechos que estan valorados en dinero, porque la p~rdida del poJer adquisiti­

vo del dinero no se refleja en el registro contable, por lo que la ln~orm.1clón no 

era confiable y oportuno ademds de que la toma de decisiones era erronea, lo 

que pone en peligro la existencia de las emprnsas. 

Las ateas que afectan la Información financiera son: 

- Costo de Ventas 
desde el punto - Inventarlos 

- Activos Fijos 
de - Depreciaciones y amortizaciones 

- Capital social y utll idadcs 
vista contable. - Utlttdad del Ejercicio. 

- Los inventarlos se presentan :30hrevaluados por que al estnr registrados a 

valor histórico, éste es naturalm·~nte lnf~rlor a su verdadero valor de acucr-

do con el nivel actual de costo9. 

- Los activos fijos tamhien regl$trados a costo histórico resultan subvaluac.Jos 

siendo en este caso m.lYor y mlls rrascedental la diferencia con su actual va-

lor real. en vlsra de tratarse de lnversl?nes que pudieron haberse efectuado 

m·.JChos afios antes, lgnorandose entonces el efecto lnflnclonarlo acum·Jlatl-

vo de pcrtodos mds o mtmos lm¡X>rtontcs. 

- La depreciación acum·Jtoc.Ja rcsult:i en consecuencia y por lns m'smns n1-
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zones s11beMlm.1cla, siendo ésro. sdlo en cuanto se refiere a la Información es-

tdtica que se presenta en 109 estados Financieros. ya que el problema reside 

en seguir calculando el cargo perrodlco por depreciación sobre la m'sm;t base 

del costo histórico ilP, los activos fijos. por lo que no se hanretenldo los recur-

sos Huflclcntcs para reponer los bienes al agotarse su vida atll de servicio. 

- La inform:1c:!ó11 financiera tradicional no reconoce la pérdida monetaria resul • 

wntc de 1 a ha jo en el poder adquisitivo de loe !!1'.'tlvos monetarios , ni 1 a correla-

tlva utilidad derivada del uso del crédlro representado por los pasivos moneta-

rlos. 

- Tampoco.se refleja en la form11clón financiera trodlclonal la disminución en el 

poder de compro del capital y utilidades acum•lladas. 

- Por Lll timo, ni desconocimiento del valor de reposición de lm1 Inventarlos en el 

t•cn~lón de Costo de Ventas. la utilización de cuotas de depreciación Insuficien­

tes. la l~norancla tic la pérdida o utilidad provenlenrA de la composición de ac­

tivos y pasivos rnonctorlos y la no consideración de la baja en el poder adquisi­

tivo del cnpltal y utilidades retenidas d~semhoca en una cifra de urilldades o -

pérdidas del ejercicio o del parrado completamente lrrenl. tcxfa vez que lnclu-

ye tngn1sm1 a precios octuales junto con costos relativos a otros perrodos. 

2. ·I Lo INPL,\~ION Y SllS EFECTOS FINANCIEROS. 

Desde el punto ele vista flnonclero son: 

Efcctns Prlmnrlos ele la Inflación en las Finanzas. 

- Mayores costos de mnterlos prlm11s y de productos elaboraelos o semlela-
. J 

borael0s. 

- 11.foyon,¡i coRtos de servicios 

' 'rí 
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- Mayores Costos de energinicos 

- Erogaciones más elevadas por concepto de salarlos y prestaciones 

-.Costos más elév:idos de los Bienes de Capital. 

- Tasas de interés más elevadas 

- M~dldas mds rlgidas respecto al control de precios. 

Otras repercusiones son: 

\. - Insol vencla financiera derivada del m.1yor endeudamiento ocasionadói>or 

la devaluación de la ml1neda, \os altas tasas de Interés y la descapitali­

zación. 

2. - Disminución del poder de compra de los consumidores y por lo tanto, re­

ducción de la producción lo cual engendra la contracción dal lngreso. Raal 

: ociosidad de los recursos prooucttvos y la baja de beneficios. 

3. - Reducción de las posibilidades para generar recursos lrquldos necesarios 

para invertir en activos prcxluctlvos. 

4. - Pérdidas o bajas de beneficios ocasionadas por los siguientes causas: 

a) Las mntertas prlm1ts Importadas, cuya alza de precios originada por 

la devaluación de la mnneda afecta directamente el costo de prodl.IC' 

cctdn. 

b) Paro forzoso de la producción por la Imposibilidad de· recurrir a la 

importación de los insumos necesarios, por falta de divisas para fi· 

nanclarlos. 

e) Los salarlos aumentan mds rápidamente que la produetMdad. 

d) Altas tasas de lnterál que oumuntan el co.;1to :lcl financiamiento de 

los Inversiones. 
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e) Incrementos de los Impuestos v de tos precios y rarifas de los bienes v ser­

vicios que produce el sector pllbl leo. 

íl Pérdida en camhloR <ierivadas del monto de los pasivos conrratados en mone· 

da extranjera. 

g) En el medio fiscal mexicano las poi ftlcas fisc::iles no reconocen la deprecia­

ción sobre valores actualizados: tampoco los costos ;Je reposición de los ar­

tlculos vendidos! esto provoca una tasa real lmposltll•a m•l)' elevRda. que a­

gudiza el Impacto negativo en las utllldades de las emnresas. 

h) Requerimientos aucómaricos de aum•Jnto en el capital <le troba1o. lo que res­

ta recursos disponlhles pArll el creclm'enta 

f) Dlsm~nuclón resultante de los puntos anrerlores. del rendfmierHO sobre el 

capital de trabajo. 

j) Las potnlcas gubernam~ncales para controlar el circulante vra lncrem.mw 

del encaje legal exigido a la banco reducen sus dlsponibll !dadeH para hacer 

frente a las necesidades de ílnanctamlento de !os empresas. 

k) Necesidad de acudir a los mercados externos de dinero y de capirnl con el 

consecuente riesgo dcvaluatorlo. 

1) Disminución de las posibilidades da captar recursos a rravés de capital de 

riesgo, por la competencia c¡ue significan las altas tasas de lnterd11 ~· su · 

menor riesgo en las inversiones en valores de renta fij.1 o incluso en 1 as 

efectuadas en valores provenientes de emisiones gubernamentales. 

m~ ;teclucclón en el rendlm'.ento real de n.ucvos proyectos de Inversión. ;o­

bre todo las rozones de tipo fiscal que anrcs se señalaron. 

Resumiendo to onrcrlormcnte P.xpucsto. la Inflación tiende a: 
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a) Afectar desfavorablemente sus resultados netos 

b) Deteriorar su lrquidez y su esrructura financiera 

e) Reducir su rendimiento sobre la Inversión 

d) Introducir elementos adicionales de riesgo 

e) Acrecentar la lncertidumhre en lus procP.soi:i de planaación y control 

f) Imponer ltmitaclones al ritmo de crecimiento 

g) En general. hacer que las empresas mlis vulnerables a sltuacfoneg contlngen· 

te R. 

EFECTOS POS111VOS ElB LA INF'LACI0:-1 EN LAS FINANZAS 

, Es lncom1)leto un jufclo si se elabora llntcamente en los aspectos negativos del 

fenómeno que se comenta. por ello, resulta justo lnclufr en el ·ani!llsis factores 

de tendencia beneflca como son los siguientes: 

a) El uso de recursos de terceros, sohre rodo si son deRtfnnrlos al flnanclam·cn­

to de activos no monetarios, producen un efecto favorable como consecuencfo 

de que su trquidaclón P.n lll momento del vencimiento se rentlzan1 con unida -

des monetarias de menor poder adquisitivo que. aquel que tenran al obtenerse 

Bato significa una dlsminucfón en el costo real· de flnanciamienro con motivo 

de la ganancia que se logre por Posición Monetaria. 

b) La Inflación amplifica los niveles de1:1eables o aceptables de 11palunc11rn~cnto 

como se verd coa mlis detalle en otro aoarrado de este estudio, indepcndfcn­

temenre de las consideraciones que se hag11n al rr.specro a las posihllklodes 

prdctlcas de lograrlo. 

2.5 EFECTOS MACROECONOM:C05 DE LA DlSTORSlON EN LA 1NFORMJ\~ 

ClON FINANCIERA. 
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C11nndo una empre!l11 tiene un credmiento ayuda a la economra, a cumplir sus 

objetivos como el poder satisfacer las necesidades de alimento. vestido, salud, 

educación seguridad. com1mlcación, transporte, esparcimiento etc. lo que --­

crea em\1leos. prodllce bienes y servicios. genera demnnda de ellas y a través 

de lo!l Impuestos participa en el gasto pllbllco . 

. Com1 ln economra en nuestro pars es mixta, es decir. participan empresas 

tanto de ¡¡oblerno como la Iniciativa privada. el i:nfoque va dirigido a las segun­

da:=!. 

Pero cadn inform11ción de las em11resas formn la lnformoclón que rec<t>íla el 

gobierno a través de estadlsticas y si esta falseada. tamhlen lo estora la lnfor~ 

mnción económica que procesan las diferentes dependencias gubernamentales . 

Por lo que repercuten aus efectos en la economra nacional. 

¿C:m10 se pr111luce estn ñi~torslón.a nivel MJcroeconomico? 

m ¡i;obierno financia por diversas fuentes una de ellas es mediante los lm~ 

puestos. La relación que existe con los Impuestos se debe a que por ley las -­

cm11rcsas estan obligadas al pago de sus Impuestos por la utilidad que obtienen 

en un ejercicio. es decir por el perrodo de un año. 

SI la utilidad se determ!na con base en la lnform11ctó;i financiera por el stste­

mn de costo histórico. la utllldad esta sobrevaluada lo que repr~senta moyoreR 

11111,ucfltos. mnyor dlstrlbuc\ó;i de divklandos y en consecuencia mo~nor capaci­

uod real de inversión. m:mor capaclclad de autofinanciamiento, mnyor nccesi-

1lml de financiamiento externo. munor copoctdad de problemns laborables y a 

largo plato la dcscapltall~actón . 

Esto se etpllca a que \as tasas impositivas se m11ntlcnen inalterables duran-
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te un pedodo inflacionario y o medida que pasa el tiempo la Inflación aumunta 

las cifrfls tle la em¡ireso, lo que en relación con la esL11billdad de .las tasas •1a 

haciendo ~uc todas 'ªs empresas ap\ iquen e\ 42% y la utilidad antes de lmpuest 

. tos no caigan en Umitcs más bajos, lo que represanta la reperc1.1l'lfón económ!­

ca <le lo explicado antcriormtinte. 

Todo esto se traducirla en un factor de reducción de la inversión agregada 

del pars, de un dcsaceleramicnto tlel crecimiento del producto nacional bruto 

y en consecuencia una reducción de posibilidades de mujorar el bienestar eco-· 

nómico de la Nación. 
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CAIITVLO TERCERO 

gFEC!9~ .I~f!:-A~JO~r~13_1~ EN !;.AS _FINANZ!'S 

!:)E L,A E_Mil!_ESA. 

3 .1 ANAL!SlS DB LA S!TUA<..::()N Fl~A:K:rER.A rou s BCTOJtJS 011 !,A3 EMffü~­

SJ.B DES 03 EL ll.lNTO OE VISTA : 

3. l. l . MARGEN DE UT":LlDAD 

3. 1. 2 COb ílRTJRi\ 

3. 1. 3 UQUlOI-;··~ 

3. l.4 APALANCAM!ITNTO 

3. t.5 PA;"i!VOS EN MOW:Oi\ S:('ft<At>IJERA . 

. i\ntes de prlnclplar la parte central de este e studlo es lm;x>rtanrc diferenciar 

dos té rmtnos que son el aspecto contable y el ·aspecto fina nclero. 

El estudio toma el aspecto contable como la técnica que se 11tlllr.a para la pre­

paración de los Estados Financiero s. se refiere ba s tcam~ntc a la Hcexpres Ión 

de los Estados Financieros. La parte del aspecto Financiero a la l'lancaclón ~! 

Control Financiero, a la Oótenclon tte Fondos e Inversión de Pondos y todo lo que 

se r.ler tva de estos puntos. 

ANTECEDENTES 

Las empresas mexicanas han sufrido lmtX>rrantes cambios en su estructuro fl·· 

nanctera durante los tlltlrms anos. Al reallzar este estudio las condiciones del 

pars eran~ 

t. - Crecimiento del producto Interno bruto a ólveles superiores al ocho por cien­

. ro anual de los ol\Os 1976 a 1981. lo que ocasionó un lnusltoc.lo crecimiento de 

lo lnvP.rslón bruta a niveles superiores al 11~% d uranie el mlsrn•1 periodo. 
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2. - La sltuac Ión depresiva de la 13olsa Mexicana de Va lores en 1979y que persis­

te. obligo a lns em;>resas a financiar sus expansiones en dinero prestado. • 

1 (1 ci>p melón de recursos frescos !I través del slste.ma bursarfl sufrlo uno lm. 

portante reducción pasando de 17 635 millones en 1979 a 15977 mt11ones y -

14 Of,! millones en 19RO y 1981 respectivamente. 

Para IQ82 la captación de dinero por el capital de em;ires as se redujo a -­

:;:"i60 m!llont::s, el nivel rmls bajo ele lo!:! tlltlmos oi\os. 

3. - La re<lucl"ión en la captación bancaria a partir del primer trlm~stre de 1982 

que ~ a~udlzn <lurante el transcurso del ano. disminuyendo las poslbllldades 

de ílnanciamlento de la Banca ele unpro medio de 63 centavos por cada p'!'so­

captado durante los años de 1979 a 1981 a menos de 47 centavos por ca da -

peso captado durante 1982. 

4. - La inesra bll ida d cam01artn producto principal mente de las presiones causa· 

das por la diferencia de Inflaciones entre Méxkoy sus principales merca -

clo" durante t 982 , el peso mexicano se de va lu6 tres veces pasando de un ti­

po ele camhlo de $ 26. 00 por &'.\\ar en enero, a $ 150. 00 por .. &11 !!r en 'tlfclem­

bre ~· se Introdujeron diferentes sistemas de cam~lo, que ocasionaron un-·­

v;ran desconcierto entre la comunidad de negcw:-tos. 

EL 1\NALISIS DE LAS EMPRESAS MüXICANAS 

Para analizar el detalle de la situación financiera de las em;>resas en México 

se e!K'Oo¿;ió una muestra de 70 em¡>resas representativas de doce sectores. 

( Véase cuadro 3. l al final del capitulo). 

Tocias estas compallla"' tienen sus aectones registradas en la Bolsa Mexica-

no de Vnlo_res y vienen rep. orumdo conslstentm!?ntc sus resultados a la com11· ~ ·· 

nldad l:tnrsatll durante los anos . 
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La muestra abarca una amplia gama de actividades, volam•,nes de operación y es­

tructuras financieras, sin emhergo al estar cotizadas en bolsa. estas compai'llas 
, 

se caracterizan por ttevar prdctlcas conrables comunm:inte aceptadas y aplicadas 

consistentemente, esto permlte realizar un andllsls estitUstlco que arroje tenden­

cias o datos slgntrlcatlvos respecto a las modificaciones de la estructura financie-

re. 

Para aneltzar la situación financiera de las empresas de la m•..iestra. se tomo-

ron cinco Indicadores ~n función de la tnformoclón disponible y de paramétros -

que se deseen conocer. 

Estos Indicadores eon: 

a) Margen de utilidad Neta: 
'- . 

La razdn de utltldad neta entre ventas netas totales; 

Este ltldlce, nos permtte conocer ta capacidad de ta empresa de transfor­

mar sus lngreeos por concepto de ventas en un flujo operativo de fondos, la 

utilidad ea 11 fuente mds Importante de flnancla'1llento de ta empresa . 

. b) Cobertura. 

La razón de uUlldad de operación entre los gastos.financieros. 

Bate Indicador permite conocer ta capacidad de la em1uesa de cumplir con 

sua compromlt11ot1 financieros. basandose en su habilidad para generar m11r­

gen de utilidad Cabe seftalar que el fndlce de cobertura no necesarlamunte 

determino la capacidad de ta em¡lresl! de pagar sus Intereses financieros ya 

que esta depende del n ujo de efectivo del negocio! 11ln emhargo 1 o cobertura 

es un lndk711Ctor adecuado para medir la capacidad de pago en. functon a la ca· 
·: 

. pacldad de.generar efectlYO en forma operativa. 
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¡::) Lrquidez 

:La razón del ·activo circulante encte el pasivo circulante a corto plazo. 

Este Indicador permite conocer 1 a habilidad de llquldar a corto plazo al rea­

lizar sus activos circulantes. 

d) Apalancamiento 

La razón pasivo total encre el capital contable. 

Lo porción de los recursos prestados por cada ~so de recursos propios 

Durante los l.llctmos ai'los debido a que muchas empresas slgtllm la práctica 

de actualizar su patrimonio con base a la revaluación de sus uctfvos. la sol· 

vencta no siempre muestrn el efecto real del deterioro de la. empresa. ya -

que una parte Importante del capital contable del neg:octo es el rubro de ac­

tualización patrfmQnlal que no constltllye un origen real de efectivo. 

e) Pasivos en Moneda Extranjera. 

La razón del pasivo en ·mooeda extranjera entre el pasivo total 

Este Indicador nos perm:te analizar que tan expuesta se encuentra la compa~ 

fila a problemns por modificaciones en los tipos de cambio de In monedo na­

cional respecto a las extranjeras. 

Una vez deftntdos los concepcoe de cada uno de los Indicadores, cabe aclarar 

·que en la determinactón de los promedios por ramas, en la mnyorta de los ca­

sos, se utilizó la media ari~tlca. con ~I objeto de que los resultados fueran 

más slgnlftcatlvos. 

3. t. l MARGEN DE UTILIDAD 

En primar tdrmino analizamos al margen de utilidad de las empresas - • · 

de la muestro (ver ftg. 3. 2 al final del copl't:ulo) en promedio los empre· 
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sas generaron utl\ldades de\ B. 76 y B. 313 con respecto a sus ventas para el 

perfodo de doce m1}ses terminados en septiembre treinta de \980 y 1981 res­

pectivamente •. Sin emhargo durante ese mismo pedodo de 1982. este rendi­

miento se redujo apreclab\em~nte a un promedio de 2. 44% • siendo.tos sec· 

toree más afectados el slderurgrco, el metalurgrco y e\ de autopartes Y solo 

las empresas del sector minero y de servicios no vieron reducidos sus mdr­

genes de utilidad de forma significativa. 

Este es el primer slntoma de una situación drrtcll en ta Industria mexicana 

en \a capacidad de autogenerar recursos se ha perdido en mds de tres cuar­

t~s partes y et negocio depende de las fuentes externas de fondos, como son 

los prestámos bancarios, la posible reducción en el capital de trabajo y los 

Incrementos en el capital social de tas em¡lresas a través de \as aportaclon• 

es de los socios. 

3. \. 2 COBERTURA 

Bn este caso encontramos que el promedio de las empresas de la m1.iestra 

en 1980 -~eneraba una utllldad operativa de 5. B4 pesos por cada peso de gas· 

to financiero, es decir que el 17% de su utl\idad de operactdn se destinaba . 

a ct1brtr los lntere11es. es decir el. 223 y durante el transcurso de los nue­

ve primeros meses de 1982, e\ promudlo de \as empresas de la muestra -

sólo generaba 2. 25 pesos de m11rgen ~e operacldn por cada peso de lntere· 

ses , es decir. 1111e destinaba el 443 de su utl\ldad de operación para el pa· 

go Je\ servicio de su deuda. Un aumuntodel too:x; en sd\o nueve n\P.ses. 

( Véase flg 3. 3 al final del capltul o). 

Esto sltu~ldn resulta ~r demds crftlca '! es reflejo de la producción de los 
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ml!rgenes de operación. el Inusitado Incremento en las tasas de Interés ban-

cario y la devaluación del peso. 

Los sectores ml!s afectados en lo que ro::a a la cobertura de Intereses son 

el de antopartes, el Rlderugico, el de papel y (ll meral urgfco llegando este 

lllttmo al extrem<) de utilfzar 96 centavos de cada peso de·mnrgen operativo. 

para el pago de Intereses. 

Los menos afectados son el sector comrirclal .. de la construccfdn y minero. 

que en promedio destinan el 263 de su margen operativo para el pago de -

sus gastos financieros. 

Los elatos utilizados para 1982 corresponden a lnformncldn p;1ra los tres 

primeros rrlm•~scre.s de aíio y no reflejan el Impacto de lcis a~onteclmien­

ros postetioreR 111 treinta de séptlemhre. es decir, el establ ':!Cimiento de 

un sistema de csmhlos ílocantes. hecho que lmpact<1 alln mds ta posibili­

dad de cubrir los gastos fln11ncleros. 

3. t. 3 LIQUIDEZ 

Con el proceso Inflacionario y las devaluaciones del peso. tamhlen se ha 

visto deteriorado el lhdlce de lrquldtlz de las empresas ( Ver flg 3. 4 al -

final del capitulo). El promedio de las empresas estuJladas redujo su rn­

zdn de activo circulante a pasivo circulante en 22% dur::rnrc los primeros 

nueve meses de 1982, pasando de t; 8 pesos de activo drculante por co<lo 

peso de pasivo a corto plazo, a sólo l t. 4 pesos. slenJo los sectm·cs m:fs 

afectados, el sector de la consrruccldp. el comnrclal y nmtolurgfco. 

Esta reducción del l'ndlce de liquidez. es un Indicador dn la falto de re­

cursos nnancferos dlsponlbles y de la contraccldn general de la econom·· 

raque obliga a la empresa a operar dentro de ml!rgencs más limitados 
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~e trquidez, y a reducir al máximo posible su capiral de rrabajo. A11r com11 

financiar una proporción mnyor de sus operacim1es con pasivo a corto pla· 

zo. hecho que crea problemas operativos importantes y una gran ln::erridum·· 

bre .flnan::iera en la empresa. 

3. t. 4 APALANCAMlENTO 

Debido a que la mnyorra de las empresas siguen la politice de re.valuar -

sus activos fijos una vez al afio. e Incluir ese revaluaclón como una actua-

llzación patrimonial dentro del capital contable. El Indice de apalanca··· -

. miento se ve cle!!vlrtuado cuando se compara el correspondl-:mre al cierre 

: del ejercicio con et .trimestre determinado. ya que este precisamente el 

caso, soto se comparara et rndtce de solvencia reportado por la emprc,;:1 

en t 981 considerando la reval uaclón hasta· esa fecha: con el Indice repor · 

tado al Lercer trimestre de 1982 que no !ne\ uye la re val uaci1n de 1 os pri-

rn•?ros meses de ese ano. 

Con esta informncldn se puede realizar el erecto de las eleva! uaclones 

.y del pro.:::eso Inflacionario, el incremonto del capital e.le trabajo ~· su In· 

fluencia en la estructura financiera da la empresa. ne esta form11 sólo 

se com¡lara el Incremento en loR pasivos necesarios parn flnanclnr 1 a -

. ·oPeración, con el Incremento en los recursos propio~ resultado de au · 

montos de capital y d.:;: la uttltdad neta generada en el perfodo. 

Como era de esperar11e. la mnyorla de las empresas mostraron In:: re-

m1mtos Importantes en su apolanc11ml~nto, resultado por una parte de 

los devaluaciones y por otro det ln-:n::mento en los pasivos a corto pin-

zo necesarios para financiar los aumentos en cuentos por cobrar e In-

vencerlos ( Ver flg 3. 5). 
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El promedio de las empresas conslderdas en la muestra. ln::rementd su -

apalancnmiento en un 52% pasando de O. 89 centavos de pasivo por cada pe· 

so de capital a' t. 35 pesos de pasl vo por cada peso de capital. 

Los sectores que m!ls se han visto afectados por esta situación fueron- el 

minero. el qufmico y el slderurgCco. Esto se debe prlnclp3lmcnte al alto 

porcencaje de deuda en moneda extranjera . Cabe sei!alar que las empresas 

controladoras lncrem~·ntaron su apalancarniento en un 1033 en prom1mio 

durante los prlmoros nueve meses de l9S2, pns!ln:b de l.12 pesos de pasl-

vo por cada peso de capital a 2. 27 pesos de pasivo por cada peso de capltaL 

Esta struacldn se ha generalizado en la industria Je México. es sumamen­

te prco:upanre ya que dlficul ta el proceso de recuperación y en el caso de 

una recesión prolongada, po:lrra poner en dificultades serlas a una gran -

cantidad de empresas. 

3. t .5 PASIVO EN tv10NED.!\ EXTRANJERA 

Uno <.le los grandes problem~·s al que se enfrenta la empresa en México 

es el rtnanclamlento en Moneda Excranjera. 

Una gran parte de estos negocios han visto lncrementádo:au1apalancamlen­

to en diVls.3s debido a la falta del financtarnienl:o de la ban.:a nacionalizada 

y a 1 as Importantes devaluaciones del peso durante los 1lltirnos tres mi~ses 

El promedio de las empresas que se estudiaron habra Incrementado :.u fl­

nanclamlento en monedas extranjeras, como porcentaje del pasivo toral. 

del 39, 2% en 1980 al 50. 7% a septiembre de 1982. a un tipo de camhlo de 

S 50. 00 por dólar. hoy en drá a 330 (ver fig 3. 6). 

Al cons~derar al tipo de cambio controlado de 9t.'. 40 pesos por dólar al 31 

de dlclemhre de 1982, el apalancamienro en m11neda extranjera ser'ra de 
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ele aproldm11damcnte 633. es declr. un ln::rem?:nto del 60% en solo dos af'Oi 

Entre las Industrias más afectadas por esta slttnclón destacan la industria 

de la construcctan, de servicios. y qufmica . con una proporción de sus pa· 

sivos en dólares mt1yor a un ECJ% y las menos afectadas son los sectores co· 

m•~rcial y de bienes de comrnmo . 

Au11:¡ue e.1 los óltlmos años ha existido un exceso de lrquidez aparente, debl· 

do a que la gran mnyoria :h las empreaas p::>r no :::onsegulr ddlarea ¡>refe· 

rencia\es u ordinarios • no han pagado sus amllrtizaclones de crédito o RUS 

Intereses, es m11y probable que una vez que se establezcan los m1,'Canlsmos 

para el pago d13l servicio de la deuda el nivel de trquldez se reduzca conside· 

rohlemcnte y nquellas empres!ls con fuarte apala1:::am1.ento en moneda ex· 

tronjera , tendran muy serlos problemas de flujo de caja y trquid~z. De ahr 

la lmporta1•.::la :le 1a::i ~n:dldas para el pago del servicio de la deuda extran- · 

que estableciera el Ban::o .:113 M~xt.co. 

ANAL1SJS DE LA .SITUAGION FINA~IERA. 

Este breve andisls de la situación financiera de laa empresas en México, 

con base en cloco Indicadores financieros fundamentales, nos muestra una si· 

tuaclón · m~•f dellcad!I, tanto en cuanto a la posibilidad de las empresas de contar 

con el flujo dc·ercctlvopora ·~ubrk sus compro:nlsos, como en cuanto a su es· 

tru:tura financiera que permite la ~ración sana de\ ne~oclo. 

Las .empresas se han hecho mtls vulnerable-; a tas modificaciones en el tipo 

do (~11mhio y un gran porcentaje de ~u generación opllratlva de efectivo, se des• 

tina al pago de servicio de la deuda, es por eso qua la gdmlnistraclón del flu· 

jo do efectivo debe co:ietltulr ln prioridad nllmcro uno de ta dirección d;, las • . . 
empresas. 
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·con el lncrem~n~ general de costos. la reducción de los márgenes de opera­

ción, las dificultades en la cobranza y la presión de los proveedores por obtener 

sus pagos mas rapidamente, resulta drftcll mejorar el flujo operativo de fondos · 

por lo que en el corto y mediano plazo. será necesario .::onrar con otros mecanis · 

mo.'l de origen operativo que perm1'tan enfrentar temporalmente esta situación. 

En la ftg 3. 7, se muestra en form11 gráfica la probleml'ltlca por la que atravie­

sa la empresa mexicana, en cuanto al flujo de efectivo se refiere a los ingresos 

por concepto de ventas se ven reducidos , resultado de la baja dem•·nda por la re· 

cesión 1?:eneral de la economra. Al mismo tiempo, los gastos y costos de opera-­

cidn cló.1 se incrementan a gran velocidad causando una ·reducción de \0<1 mdrgc­

nes de q>eractón, adamás \03 gastos fl_nancieros tom:in niveles mu·¡ altos dcb!i.lo 

al incrermmto en el apalancamiento. las altas tasas de Interés y A las suceskas 

<.levalu~ciones. 

En cuanto a los orlgenes operativos de efectivo estan los prove~úores y otros 

acreedores que al encontrarse en la misma situación de falta de lrqulde?. tratan 

d:: reducir al mrntmo sus •:uentas de cliente'l. 

BI incremunto en inventarlos y cuencas por cobr~r es una de las principales cau· 

sas del deterioro del flujo de efectivo de la empresa. Tal vez uno de los renglo­

nes m~s lmprtantes y tamhlen mas olvidados es la reposición de activos fijos 

de la empresa debido a que el proce!l-::i !nflaclonarlo y a la pérdida del valor ad­

qulsltlvo de nuestra monedo frente a otras. resulta coda vez mds ne::esarlo con·· 

siderar dentro del flujo de fondos del negoct'o. con el objeto de no descapltallr.ar 

a la em¡ll'CS!I. 

De:itro Jd contexto de. ll! problem;1tlca actual. las em;:re!lns rnds afectadas son 
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aquellas que hlstdrkam•! 1te han operado con bajos mnrgenes de utilidad y que 

ademds ur!lfzan en forma intensiva el capital._ Compai'llas dentro de los ramos 

slderurglco, m11talurgrco. qurmico. eléctrico y automotor han visto deteriora­

dos sus margenes de utflldad y su cobertura de gastos financieros. Al mismo 

tiempo que su apalancamlento en moneda extranjera se ha Incrementado sus­

tancial mente. 

Otros sectores como el de la construcc!dn y ele la m'.ner!a por sus caracterls­

tlcas especiales de alto margen de utlHdad o el hecho je que sus productos se 

cotizan a nivel Internacional. constituyen una excepción a esta r~la. 

Las empresas que se encuentran mejor posicionadas y capacitadas para re­

sistir la crisis son las pro:Juctoras de bienes de consumo y las comerciales ' 

empresas que em¡ilean relativamente p0co espiral y se han m1mte1ldo apalan­

cadas. 

CONCLUSIONES 

Basados en el an;:tllsls de la sttuacldn financiera de las empresas :fe la m11es· 

tra podemos concluir que la situación general de las empreRas en México se 

han deteriorado rllpldamente • durante los llltlm:n doce meses. 

Los margenes de utilidad se han reducido a un 30% del qu..:i se ~encroran en 

1980 y 1981. 

La cobertura de gastos financieros se han reducido a la mitad. el apolancri­

ml:mto sa ha Incrementado en un 52% en solo nueve muses .. 

El t'ndlce de lrqulóez se ha reducido con~lderab!cmci:ite en algunos lndustrlns 

com<.> la de la con:icru::clón y el porcentaje de pasivos en dólares se encu!lntrnn 

a niveles. portlcularmtmte pcll~rosos haciendo a la empresa m11y vulnerable 

a cualquier modificación en los tipos de camhto. 
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1\nte esta problemntlca y considerando la situacfón financiera económica del 

pofs que se caracteriza p:>r una recesión y una lnflació:l acelerada, la empresa 
1 

no cu!:?nta con muchas alternativas par,1 6enerar internnmente los recursoa que 

requiere para operar por lo que, en formi1 tempnral tendrd que acudir a fuemes 

externos d~ finn:ta11ie11to, ya sea renego.::lando las condiciones de sus empres-

titos actuales.,. En forrnn tal que no la obliguen a jesvlar fo:idos para el pago de 

capital o lptereses o contratando nuevos prestdmos que la provean de los recur­

sos ne1.:esorloii para cumplir con el servicio oo su deuda y financiar sus operacfo• 

ncs. 

3. 2 L:\ INFL'\CION 'GN LOS PRESUPüUSTOS Y EL ANALISIS FINANClERO 

m propósito de este Inciso, es dar una idea general , sobre como rep-3rcute 

lo lnflidón constante en los presupuestos. 

En un contexto inflacionario. como el c¡ue vive actualmente Mexlco ae proJuce 

pues una distorsión de la cllndmica fin:mciera normnl. 

m métoJo mds camón de planca::ión es seleccionar las alternativas de Inver­

sión y desarrollo, partienúo del escellarlo mds probable y luego pr~yectar los 

Estad:>3 Financieros, partiendo de los presupuestOR. 

En las economias dlsto<slona:las por las varia:iones en el poder adquisitivo 

de la moneJa. el administrador financiero no puede ba1111r las proyecciones ff-

nar.:lcras en loo recurRos y compromisos reales al Igual que· e:t térmlnos finan-

cleros asp<:ctflcos , de Inmediato se enfrenta a una multitud de supuestos tales 

como camhlos en el vo1.u11cll d~ ventas y en la pr.ooucción de determinados pro-

duetos, camMos de precios, niveles de lnv.:mtarloa, ya que son crnlcos poro la 

existencia futura de la com¡lailla. sin Inventarlos :!na compañia no ?odr<I hacer 

..• 



,103 

ventas. Dado que la técnica que se está com1lderando es la presupuestacldn, no 

senin VA~cd~ros los resultados históricos, ya que lo lnforrnncidn fuente deba ser , 
real, esto ocasiona un futuro que no es real, lo que ocasionarla descaplta\lzacl~ 

on y quiebra del negocio. 

Considerando lo anterior, las ecooomias lnílaclonarlas. corno es el caso de Me-

lt'lco, es vital recxpresar la lnfornacldn antes de podP.r planear, todaR las opera­

cione11 de la empresa. 

Por otra parte el director Financiero se cuestiona lo que antes consideraba 

com•) una ploneactón a corto plazo, es d::ctr, menos efe un ai'lo y de un ai'lo en 

adelante a cinco corno mediano plazo. o uno planeacldn a largo plazo de cinco 

en adelante, por lo que los pedodos de tiempo se modifican de acuerdo al tipo 

de empresa y a su tamnfil. 

E\ presupuesto • · presenta mayores prcblemas para realizarse en dpocas 

lnílactonarlas , porqoo el elemt!nto de incertidumbre se acentua mds debido a 

lo Imprevisto de las. circunstancias y los estlmuclones qua ;ie ptese:itan y se 

planean para el futuro. 

En conclusión, la dirección de la empresa debe examtnar en detalle toda -­

contingencia que le preocupe, con el objeto de comprender con la c.leblda anti­

cipación tod~s las consecuencias financieras y asr Identificarlas con mayor ra· 

plllez y ·darles la debida respuesta. Esto requiere de una capacidad :Je an:füsis 

profundo por parte del Financie-ro. 

En \o que ss r.:iílere o\ A.1atlsls Financiero, en este estudio citaremos a 

elementos de los estados Financie-roe que son afectados directamente y sus-. . . 
toncfillmcnce por la inf\ocldn. 
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t.· La Valoración de Activos No mo.1etarlos 

2. ·La valoración de pasivos en m.Jneda Extranjera. 

3. ·La valoración ~· slgnfflca:lo de Jos Intereses. 

El objetivo al tratar estos factores. serd e! de discutir los efectos de .la In· 

flaclón en ellos. 

La reaxpreslón de estos a~tfvos fijos se refleja en el capital contable por vra 

del superávit por ravaluaclón. la m1~dlda tradicional del grado de endeudam:enro 

de una empresa. la relación pasivo l capital pierde validez a m~dlda que el su· 

. perdvlt por revaluaclón va creciendo en importancia dentro del cai:ltal contable. 

Con base en esra severacfón. la relación de pasivos a capital tendrd significa· 

do solo en la m<'ldfda que el superdvlt por revaluaclón contenldo·en ~l capltal co­

rresponcia a a:tivos que esten genP.rando riqueza a nivel com·~nsur¡ ble a su cuan­

tlflcación revaluad:i. 

La relación deuda a efectivo generado, es una de las m~diclones mds eficaces 

del grRdo de andeu:lamlento d:i la ·~mp:esa: pero en su c:H~ulo. el efectivo genera· 

do d.:ibe dererm:narse sumando Ja utilld11d Neta, la deprecia: Ión (y otros cargos 

que no repreSP.ntan desemholsos) y la perdida en cambios Incluida en el cdlculo 

de dicha pérdida en cambios CO'.:-responda o no a pasivos liquidados en el perrodo 

de m11dJclón. 

La cobertura de intereses (relación entre la utilidad de operaclóri y los caqros 

financieros) pierden validez a medido que una empresa ck:ne mnyor proporción 

de pasivos en m1neda dómcstlca sujeta a la ~nflació.1. 

El rcndim;ento para el. accionista, mo?dlclo como la retar.Ión entre la utlllcln! 

neta y el capiral contable pierde significado a medida que el aumento di! pasivos 

en moneda enranjcra. causada por las d?;·a1 u3cfones alojo'.IL~l Jontro de la rcva-

... 
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l uacldn de activos ftjos. 

Para que esta relación recup.:ire su eficacia, se requiere que la utilidad neta 

refleje todos los efectos por posición monetaria. adem!1s d~ los resultados ope· 

ratlvos financieros y fiscales que rradlclonalemnte ha medido. 

· Por otra parte las repercusiones en la Interpretación y and.lsls de la lnform:1-

clón financiera . S<l dan en e! cdlculo de la rotación de Inventarlos . dfas de per­

m.mencta en Inventarios. Indice de la relación circulante capital de rrabajo y en 

la capacidad de endeudamiento a corro plazo. ya que al actualizar el valor de los 

Inventarlos contra pasivo circulante. encomramos una relación de partida mnn'-.!­

taria en el a::tivo contra par.tldas monetarias en .el pasivo. 

Es necesario considerar para quienes profundizan mlls e:i la aJr1inistraclón 

de Inventarlos m1~dlante métodos mlls sot1stlcados como son lo:'! m. >delos poner 

a e3te respecto. 

La rota::lón del activo fijo la productividad del costo beneficio. la rcntobtll11ld 

de los activos tendrlln repercusiones diferenciales por los mcro<los tradiciona­

les del andltsls financiero ya que tanto la planta actual com•1 los proyectos de 

Inversión generan flujo de caja diferentes. 

A;;r\a lnflocldn entendida como la reducción del poder adr¡ulslrlvo. tic lo mrn1.;: 

da afecta todos los renglones de una empresa, aunque poslbl.:irn}ntn con 1crn¡Jo· 

rabilldad distinta. 

Para m11ntcner su salud financiera y sobrevivir los Ingresos Je !ma cmpresn 

necesitan ser adecuados en e\ larjl;o plazo. I!! nU1wo poder adquisitivo de la m0:>­

ncda. En lo medida en que esto sea ·ractlble. vtcno a ser un fac1rn· dominante en 

,. lo pleneoctón estratcglce tic las emprc11as en un en corno lníl ai.:lonorlo. 
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El gren•reto que debe enfrentar la planeaclón financiera en las emp1·e:::as con~ 

slste en regular el crecimiento de swi -:>¡).'!raclo:1es consumidoras de·fdndos. ya • 

sea de form;1 de activos fijos o de capital de trabajo. de moclo que su flnanclamf.· 

entopor fuentes externas pueda mantener la relación de deuda a efectivo generan· 

dose dentro J.3 u:1 ~rmite aceprnllle . 

. En resumen podemos concluir que se segulran aplicando las mismas técnicas clu 

d.;i a 1á1
. lsls .·~ue lle utllfzan dentro de un medio no Inflacionario, lo que cambiara 

serán los nllmoros y esto es mediante ta necesidad de reexpresar los Estados Fi· 

nancleros. 

3. 3 REPERCUSION JE LA INF'LACION EN LO> RESULTADOS DB LA EMPRESA. 

El Impacto· do la Inflación en los resultados de la empresa es el mds dlrec· 

to e Inmediato y por lo tanto en el que se requieren la~ 3cCfoncs mt111 oportunas , 

dicha repercusión afecta a las ventas. Costo de Ventas. Costos.y Gascos y ta::n· 

hlcn 11 la utilidad. 

-3. 3. t IMPACTO D3 LA tNFL~':lON EN LAS VENTAS. 

El Impacto en lmi resultados de las Q?eraclo:les de la empresa, en el caso 

«ia los Ingresos provenientes de las ventas, tienen un pooer adquisitivo menor en 

consecuencia pu:iden ser ilO suficientes para reponer los Inventarlos y la capact· 

dad productiva Instalada. 

Los Ingresos por concepto de alquileres. comrslones, servicios e Intereses • 

etc. tamhlen se ven afectados por la pérc.lldad del poder de com11ra de la moneda 

r con ellos no pueden reponerse la mism11 cantidad de bienes y servicios qU3 !11? 

hon rcalizodo al fin de un perrodo. se tiene una mezcla de monedas de diferente 

poder de éom~ra. que serdn tan diferentes como se haya com1>0rtado la Inflación. 

Cu:i~üo la monedo pierde poder adquisitivo, los precios suben y por conslgulen· 



j 

107 

te las ventas crecen en unidades monetarias . asr las uttlldades que se obtienen 

en tales circunstancias. pueden originar uno falsa sensación de progp-3ridad. 

Con lnfl acloncs all:as a pesar de Incrementos significativos en las ventas. pue­

den darse el caso de pro:.hclr una disminución en el volumen de unidades ffsicas 

de las mismos y la utilidad tal vez no sea suficiente p11ra reponer la capacidad­

de poder de compra de los accionistas. a pesar de que en términos de dinero sea 

m11yor. Por ello no sólo su crecimiento natural. sino tarnh!en la conservación del 

monto rea\, se v~n sujetos a riesgos graves de deterioro. 

3, 3. 2 LOS C0.3T03 Y GASTOS 

Los costos y gastos tienen el mismo problem.1 de los ingresos en cuanto 

a la mezcla de monedas de diferente poder de compra que se agrava si no tienen 

la lntluencia de los precios de Inventarlos consumidos a precios de reposición, . 
nl de los cargos de deprectacldn que permf.te generar los recursos suficientes 

para poder rcpo1er en un futuro la capacidad fabril Instalada! en aquellas empre• 

sas donde la mimo de obra tiene una parctclpacldn Importante o sustancial. los 

resultados se ven afectados por importes de m11no de obra no accm1ltzada. 

3. 3. 3 GAST03 FINANCIEROS 

Los Intereses son exigibles, y salvo 3Xtremos se pagan a su vencimiento 

generalmente son pagaderos. varias veces en un perrodo de un año. Las deudas 

-.,, y su lncrcmlmto nominal por dcvoluactones. son exlgibleg en perrodos mlls lar­

gos . y cuando lo son e:i períodos más cortos(créditos a corto plazo) la pr1fotlca 

com\ln es la renovación o sustitución. Oicho de otro modo. \03 lnterem~s son pa-

ra pagarse mientras que las deooas no, siempre que ta empresa mantenga un - . 

mo.Ho de cnd~mlarnionto conmensurable. con su capacidad de pago. es decir. 

con su ¡reneraclón Interna de fólldos. 
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Los pa3IV.:>3 tienen un lncrem1?nto extraordinario debido a una fuerre devalua­

ción, por encfm11 de la que se jusclflcarla por Inflación, este crecfm;ento debe 

necesariamente reducirse. m'entras las operaciones nuevas generan fo:tdos sufi­

cientes o la Inflación trasmina las operaciones de la empresa y se rP.tleJa en el 

efecto genera:h 

Lo paradojico de los intereRes cuando provienen de pasivos denominados en la 

moneda de un pafs co11 J1.ta Inflación, comn han sido las deudas en pellos. es que 

sus monto es m JCho mayor que los Intereses de dsudas en m::l.1ed J -:?Xtranjera y se 

postula qus los Intereses. si son un des-embolso. m'.entras que b!"" ·ierdldas en -

cambios no lo son. 

Esto .1os lleva a concluir que es mds conveniente endeudarse en monedas exrran­

jerts y no en pesos. En re:ilfd.3::1 :o que sucede es que las altas ra-,~1::> de lnter~s 

de créditos en moneda con alta Inflación ~ornpc?nsan al acre.:!dor por recibir en mo­

neda reducida capacidad adquisitiva, dicho de otra formn, al pagar a Iros Intereses 

en realtdad se esta pagando parte del principal. ya que el saldo del adeudo. aun­

que nominalmente no cambie se redu:e -:!rt ~der adquisitivo constante. De suerre 

una empresa cuyas operaciones reflejen la Inflación ele su e.1rorno y que ruvlcra -

to:Jos sus adeudos a largo ¡>lazo y en pesos. con el paso del tiempo lncremcntar<l 

rápidamente su capacidad crediticia, ya que sus activos y lo que es mds Importan­

te su generación de fo:idos Interna crecerá sn tl!rm'11os nominales con la lnflaclál 

m'.entras que su adeudo en los m'.11mos términos perm11neccrd co.1st11nre. 

Otra consecuencia de las al tas tasas de la inflación, en la rasa de interés de las 

deudas denominados e1! la moneda por ellos afec<ad9. es que la 1111~dlclón de cargo 

flnonclC?ra por lo relación entre la uttl ldad Je operación y gasto!! finnn:lcro3 quedn 
+· 
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desvirtuada para una empresa que cenga adeÚdos prlnclpal menee en esta monP.da. 

Los cargos. Flnandero~ pierden validez a medida que una empresa clene m.•yor 

proporcfdn de pasivos en moneda domestica. sujc:ta a la lnflac!dn. 

3. :l.4. UTILID.\:J 

La utllldad antes de Impuesto sobre la Renta y en ciertos pafses. el repar· • 

to de utilidades a 1.os trab!ljadores. representa la sumn ele moneda con d!ferP.nte -

poder de compra que difiere llel resultado :¡ue se obccndrfa con una ml1:1etfa d~I -

mismo valor que mosrrarla resultados reales y actualizados. 

SI las leyes Impositivas no permiten esta Jctualfza:ldn y gravan tas utilidades 

determinados con base en resultados obtenidos a lqs precios en que se efe,::tu1ro:1 

las operaclo:1es. se esren gravando y repartiendo utilidades no rea!e:;. 

Por t1ltimo, a causa je todgs estas perturbaciones. la admi1lsrracfdn no cuento 

con una buena lnformJclón que sirva de base para tomur declsionus que lleven a 1 a 

emp:esa ';Íor un b:.ten rumbo, para que perdure su vida. 

3.4 RBPERCUSION DE LA INFLACION EN BL CAi'ITA'... D3 TRABAJO. 

Las empresas tienen dos ciclos financieros claram..:mte definidos uno a corio 

plazo y oLro a largo plazo. 

Bl ciclo financiero a corto plazo. es aquel que Incluye la adqu1sldón ele marcrla­

les y servicios en transformllCldn venta y finalmente rccupcraclon del efectivo. s~ 

realiza en lo sustancial con el capital de trabajo que esta representado por lo~ .'.!C.­

tlvos y pasivos circulantes. 

El ciclo financiero a corto plazo se Inicia generalmente con efectivo aportado poi­

los occlonlstos, el cual se convierte en murerla prima que son transformados o¡:n..::­

gondosa la mono de obra y otros Insumos. Ademlls cotll\1 se ha scfiolado antes re-
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cib'1 un ílujo continuo de las Inversiones permnnenteR del ciclo financiero a lar­

go plazo. 

Un elemento Importante que caracteriza este ciclo es la presunción razonable 

de cada uno de los concepto..<t que lo Integran rleben transform11rse en efectivo en 

un plazo no superior a un año. 

El entorno económico actual caracterizado por una inestabilldad económica y 

y la o~tldlzoclón del fenómeno inflacionario afectan de mnnera fundamental el ca-. . . . . . 
' 

\?ltol de trabajo. 

Como nntorlorm!lnte lo hemos visto, en lo intlaclón los precios no varlan en 1 

lo mismo proporción, por lo que las variaciones en los precios relativos y en los 

gastos totales prodocen cambios deílnldos y caracteristlcas, tanto en la produ -

cclón total. como en la dlstriblk:tón de la renta entre las clases económ'.cas. 

Uno de esos cambios as que la Inflación tiende a favorecer 11 los deudores , o ex-

pcnsai; de los acreedores. es decir una persona presta hoy S· 100 000 pesos q.ie 

le van a ser devueltos dentro de un.año. SI durante ese tiempo los precios se du­

plican el deudor solo devolvera la mitad aproxlm11da del poder adquisitivo real 

que a ól se le habla dado. Si loa precios aumentasen un bllton de vcees ::orno du­

rante la inflación alemana 1920-t 923 la riqueza de los acreedores desaparece· 

ria completamente y esto .'!S lo que ocurrlo con los fondos de seguros de vida. 

Por el contrario todos los que Invierten su dinero .:in inmuebles, acciones o 

morcanclas obtienen beneficios durante la Inflación pues el volumnn de ventas 

comurciolcs sube enormllmuntc y loR precios se elevan entre el momento cnque 

el l~omurciante compra su m,:rcanclo y la vende. Ademjs \03 ¡i;astos fijos y ge· 

ncrales de ad!11inlstraclón apenas aumentan aunque otros costos crecen. no \o 
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!1acen con de prisa como los precios. por todo lo cual los beneficios aumnntan a 

•:eces mds rapldamcnte que el coste. 

Resumiendo lo anr'erlor concluimos que en tiempos de Inflación el dinero pler-

de valor, mlencras que el tener bienes reales como Inmuebles o mcrconcfas es 

un beneficio, e1no se da aAr. por el tiempo en q~ !lay variación de precios. 

Para aclarar mtls este punto partiremos de dos definiciones que so.1: 

a) Precios Corrientes. - Los precios corrientes presentan Ingresos y coseos que 

son medidos cuando el efectivo es recibido f d'3.>emr: . .,•.­

sado. 

b)Preclos Constantes Representan Ingresos y costos en pesos corrientes que 

son ajustados para reflejar cambios en poder adqul11ltl-

vo. 

Esco significa que la contal>lltdad actual esta representada en precios r.orrlen­

tes ct)rno afecta esto desde et ·punto de vista financiero vea·mol; ~ 

Las partidas Monetarlaa se clasifican en : 

Activos Monetarios 

Pasivos Monetarios 

Las Integran el efectivo, lnversloaes temporales en va· 

lores, cuentas por cobrar a corco y largo plazo. 

Cuentas por pngar y documentos por pagar, dividendos 

por pagar. 

El capital de trabajo en su mnyorra esta Integrado por partidas monetarias 
' 

a ex·~epdd11 d:i los Inventarlos que no son partidas monetarias. sino no mone.ta­

rlas , si la m11yorla de los activos y pasivos son en dinero. como repercute esto, 

a continuación lo explicamos: 

Supongamos qoo una empresa tiene et siguiente balan::e general: . . . 
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Capital Social 
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Enero tº 

$ 31)0 

$ 300 

El nivel de precios al primero :le enero es de .100 y al treinta I' uno ·,fo enero es 

de 200. Además Sllpongamos que durante el mos de enero no se concertarrn1 tran­

sacclonelJ flnan:::ieras. Utilizando ranto la co:ltabilldad conv.enclonal como la con­

tabilidad con reexpreslón financiera el balance al treinta y uno J.~ enero 'labrfo 

sido el mtsmo que como se se!'lald anterlorm•mte, si bien es cierto que los balan­

ces generales co.n1~11rarlvos para los dos .perrodos habran de ser lc.lentlcos si con· . 
s!deram•)S la contabilidad convencional. habrlan de diferir slgn!flcllt!vamcnre -

- conform!' ;t la conroblildad en peso::i constantes. 

CONTABILIDAD OB PBS0:3 CONSTAN''.ES 
UTILIZANOO EL roorrn DE COM 'RA 

ENERO 1° 

Bfecttvo 600 

Capital Contable 600 

Enero 31 

300 

300 

Para la :::onrnbll ldad basada en pea·la ..::.on9cantes habrd neccsklac.I de revelar un 

f.:stadÓ de Resultados que mostrarA una pérdida de $300 en rérmin::ia de pesos de 

fin de perfo.10. derivados.de mnntener efectivo durante un pcrfoúo úc lnflacldn. 

Le pérdida habrfa de calculors~ de la siguiente forma: 

Saldo Inicial en términos de pesos al ffn del pcrrotlo. 

$ 3()'.) )( -200 = 600 
100·-

Seld·l Inicial en términos de pesos de fin de pcrrodo 

menos Saldo final conforma a registros conLoblcs 
Perdida rn::inetarla de muntcner efectivo 

$ fiOO 

30:J 

3(}1 
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Sl saldo de $ 300 al Inicio del mes eA equivalente a $600 de poder de compra 

en términos d-3 p.?sos de fin de año, al fina\\zar el mes solo tenemos $300 je 

efectivo en términos de ftn de mns. debido a que no :lllbieron transacciones -

explicitas , debemos suponer que existlo una pérdida monetaria do S 300. 

asr como una compañia habrd de Incurrir en una pérdida, si conserva efectivo 

durante un perfodo de Inflación, habrd de obtener un ben;:flcto si tiene pasivos. 

Sup:iilgamos que los balances generales al l ºy al 31 de enero son los siguientes: 

ENElV) tº 

Efectivo 

Pasivos Circulantes 400 

Capital contable 

Enero 31 

300 

200 

tCO 
31i0 

YtJ hemos visto y calculado la pérdida monetaria de $3<>J. d·~rlv.icla!! d•3 conser­

var efectivo durante el mes de Inflación. La ganancia monetaria derivada de tener 

es la siguiente : 

SaldoJ final esperado en términos de pesos de fin de perlbdo 
ffi•3tl09! 
Saldo rea1. co.1form~ registros contables 
Ganancia derlva:Ja de tener pasivos 

·m pasivo al principio del perlótlo era ele 400 ( en términos d;: p:iso.-1 cf,, fl'ri de • 

parfod:>) pero al final del periodo tan solo era de $ 200, por: tanto se tienen una 

ganancla de 2:l::l derivada de posear paslvv3 dura1te el 1>3rfodo de Inflación. 

Un resumen de ganancias y p.:irdldas monetarias nos revela que existe una pér· 

d!d9 d·3 $3::JO 1fo co.1servor efectivo y uno ganarcla de $20[) de tener poslvos: la - · 

pérdida neta resultante de partidas- monotarfas consideradas an HU l!l;alldad fue 

de $ 100, esto habrá de coJnctdlr con la disminución ~abltla en d ~opllol contable 

Por lo que un excello Jo Activos monetarios sobre los pasivos n11J11etarlos rcsul • 
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, taré en una erosión d·e la posición monetaria neta. 

3. 4. l INFLAClQ!..¡ Y ADMlNíSTRACION Di! 8FEC'CTVO, 

Antes de com~1tar los efectos de la Inflación en el efectivo es necesario 

d;rnta,~ar que el objetivo de la administración del efectivo es tener liquidez pa­

ra hacerle frente a las obligaciones ·=o:itraldas por la empresa a u1 costo ml'nl­

m•:, ya sea en con~lclones estables o de Inflación. 

En tlem¡los de lnflacló.1 'ste objetivo es dfficll d·:: ol.>:ener, ya ~ue el mnyor -

grado de lncertldum'Jre y el desear tener efectivo dlsponlblti para especular pue­

de prcslo:iar hacia el mnntenlmlento de saldos en efectivo. Por otra parte, las 

demnndas de crecimiento, tanto Inflacionario como real, la pé:dld'I mcnetarla 

(comentado anteriormente) que Implica esta Inversión en activos para lograr un 

mnyor rendimiento ¡:>re3looan en sentido opuesto. 

Por Oltimo,, el efectivo !¡Ue se genera conlleva el riesgo de no ser suficiente 

para cubrir las siguientes o¡>.:!raclones bdslcas de la vld.i de la empresa. 

a) Reponer las mismas unidades de Inventarlo 

b) Reponer la caplcldad Instalada 

e) Pagar el rendimiento necesario sobre la Inversión. 

d) Cilhrlr el crecimiento nor;m111 de lo empres1. 

3. 4. 2 lNFLACION Y AOM1NISTRAC!ON OE LAS CUENTAS POR •:'-91.lRA~. 

La oclminlstraclon de las c11eritas por cnbr11r. es 11n proce.30 com-~ ¡a lo 

vimos , que comprende las actividades encaminadas a la decisión de conceder 

crc:ldltos n clientes y las a:tlvldndes encaminadas a 1a rtleu;>.3ra·:lón de dichas 

cuentes. 1\ .:!stc proceso se te ha denominado la práctico de créditos de la empre-

sa 
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m;..i•.::i:l310N DE CHED1TO 

Esta fase de la ar.Jm;n\straclo:i de las cuentas por cobrar tiene dos aspectos 

básicos, el pJram1ínte aclm11lstrntivo qoo ntiP.nde a la secuencia utl\lzada para 

analizar y decidir acerca de conceder o negar uri ::rédito a cedo cliente y el ana­

lltlco. es decir, el do\ tipo de crédito que se otorgar!! en función de un criterio 

Costo- lfo;i .. füclo. 

En .e! proceso de conceder crédito a clientes espectncos, la inflación obliga 

:i rnnyor severidad, s11poniei1:lo que todos los demlls permanece Inalterable, ya 

que im\illca una inversión en un activo que tiene pérdida monetaria y ad~mlls 

exlsv.• ln~i;1rtldumhrl'l en el m11dlo am':llente general y seguramente habrd cam·· 

hto.:: en la conducta de p11go3 d;i\ diente, el cual sufre los efectos de la Infla­

ción. 

En el análisis mnrgtnal de coseos- beneficios de concer.ler cré:llto3 o sea au­

n11_•ntnr d nlvP.l dP. lnvP.rstón en cucnta1:1 por cobrar contra aumentar m11rg;en de 

contrlboclón. La Inflación lntervfe;¡e co:nr.:· ~aria'J\e mlis en el modelo. no tan 

sólo se tiene un costo de cepita\ real lmpllcito por tener una inverslói1, en ::oon· 

ta3 por cobrar. sino tamhlen unn pérdida monetaria. poi· el hecho de cobrer el 

efectivo despuds. 

Asr el nndllsis puede llevarse a cabo ·d~ dos formns Incluyendo ..'ln el mnrgen 

de utll idad ncllc\onal real la pérdir.la m,1nctorln y ~omparondo aste resultado =on 

~Lcosto de 011m1cncr la Inversión en térm'nos reales o adicionando este resul­

tado con el mnrgen de utilidad ndiclonnl en tdrminos corrientes. 

LA oo:mt\N:ZI\ 

Un punto tnmcd\oto de contacto con el pro:eso descrito ca el otorgar o oo du::i-
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cuentos por pronto pago. como medio de acelerar la recuperación de la cartera 

D~ nueva cuenta la inflación deb? ser Incluida en la decisión. SI la lnflacldn es 

moyor. a la tasa de Interés neta equivalente al cliente le convandrro tomar el pin­

zo y vice verse, ordlnlrlamente, en mudios altamente Inflacionarios se trabajo 

con una tasa de Interés real menor a cero, por lo :¡U:! :J·l habrfa que conceder -

descuentos por pronto pago ::ooslderablern~nte grandes. 

Las cuentas por cobrar tienden generalmente a lncrem~·ntarse en ~1113 mugnitud 

superior al crecimiento real de las operaciones ele la empresa, tendlc:ido asr a 

absorber una muyor P•JTC!dn de capital .de ~rabajo r a dificultar el flnanclam'.cnto 

del mismo. 

3.4.3 INFLACION B INVENTARlOS 

La lnflacld.1 ¡irodllce camlllos en las declslónes relacionadas con la deter-

' mi.nación del nivel óptimo de la Inversión en lnvc:itarios. 

En epocas Inflacionarias suele presentarse cierta escasez provocada por varias 

causas entre las cuales aon mtls importantes el ocultamiento de los producto~ con 

fines especulativos y las demandas adicionales de !os fabricantes que reqJlercn 

m.ds materla~es para garantizar sus programas de producción a precios o.ctualcs 

En cuanto a los productos terminados. el comerciante dcmnr.tla cantidades su-

perfores a .las que norm11lmt:nte neceslea debido a su d~sco na :ural d11 i.:01wertlr 

el efectivo en Inventarlos y pro<egcr su lnversldn. 

Al mnntener altas Inversiones en Inventarlos la empresa se nm;in ra parcial-

mtmte del lm¡Jacto inflacionario ya que en esti;i Inversión es susn:pt lhlc <.le moJI-

ftcorsc el precio de vento da:lo :}Je al tramrse de activos no monetarios no per­

derán su valor en el transcurso :Jet tiempo. 

Tomhlen la ele;:cld.1 ~k:l m~toJo <JP. valuación uc Inventarlos es rdcvnme poro 
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la determinación del monto óptimo de lm¡lUcstol por pagi:ir e:i tiempos de inflo-

Fld:i. 

A!llra bien; en une época de inflación las consecuencias de los métodos de in­

nacldn PEPS, UEPS, Prom:-d!os, smt radicalmente distintos toda vez que en el 

PEPS se llevaren Costo de Ventes, los precios más antlguod, es d·~clr. los más 

bajos dejandose como Inversión en el alm11cén los costos más recient.es que son 

los más altos. En al UEPS, se dará e! efecto :ontrarla y en el método de cosros 

promedio resultará una actualización constante de la tnvers!d.1 en el almucé:i :il 

cu1' ln:luso puede llegar a estar val undo a costos m JY cercanos al de reposición 

si se tiene un alto marce dll rma::ldn. 

Por lo anteriormente Indicado es claro, que el método o con~c'lclón UiiPS es 

el· 'll4s recom~ndable en una épo::a Inflacionaria en lo que respecta a la derer· 

¡nlnaclón del costo de ventas, ya que el llevarse a, los resultados del ejercicio 

lós costos m~s recientes. se castigan a la utilidad, evitando descopltalizar a la 

~in11resa por la trtpie. vra.:. lsr' reparto Ja u:tlidodes a trohajocJorcs' pego de -

~IVtdendos a los accionistas. desde luego esta venta.la se logra sacrlflcnndJ la 

1,1álliacldn del almacén. ya que esta quedard a costos antiguos alojados de la reo· 

Udad. Esta comprobado :onto ~eorlcn como practlcam!:1tc que la elección del 

método UBPS, con mayor o menor grado de pureza en su opllco::ldn. pro:lucc 

un mnyor flujo de efectivo on :tempos de lnflacldn al enfrentar 11 los Ingresos 

a un costo de ventas actualizado. 

3.4.4 lNFLACION Y CUENTAS P0'1~ PAGA~: 

En este aparta:fo :llscutlremos los efectos do la lnfla::ldn en las declslo· 

nes referentes a cuentas por pagar que surgen autdmntlcamcnte d~I p..-occso 
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d·J ni1.:iracfón normnl del negocio. com1) las cuentas por pagar a proveedores, el 

fisco / aotros. 

Los ílnanciamlento.:; ;13 las 1TI3terlas primos se hacen más dl'flcllcs, ya que por 

la causa de la escasez, los proveedores establecen co.tdlclo.1e; de crédito inás.rr­

~idas. tendlendose que pagar pre.dos al tos con crédito:; limitados, con el riesgo 

d:: quci falten y fallen 103 progrilmus :lu p:oducclón, por no co:itarse con las mJ­

terlas primus necesarias debido a que el objetivo del cliente y el pro'l~ed•):.:' ª"n 

co.itrnrlo.:;. porquu esta en juego precisamente una gaaancla o pérdida monetaria 

con~ldcrable. suponiendo que todo lo j~m.1s permane~e Igual. 

Si existe pasivo a corto plazo d:i un monto considerable y si hay, posibles deva-

1 uncloncs la cJ::mda scri1 aumentada co:no en los Oltlm:>s aftos siempre y cuando -

sea en monee.Ja extranjera (esto se ampliDrd más en :Hro apartado de este capitu­

lo\ 

Lo '.níla·:ión .tiene el efecto de disminuir el verdadero valor de la deuda que -

oc111al1m.mtc se tiene, mnjorand::> Rsfla poslcló11 fimmciera del gobi~rno. Aar -

mismo, tam:Jicn Incrementa el valor monetario de los activos reates poseldos 

por <:'I ~o!:ilerno, pero algo muy tmporiante , ca que con la existencia de rarlfas 

del Impuesto sobre la renta progrCJsivas, la inflación tiende a liacer mds eleva­

d1u. las rasas de lmpuesto3 promedio para .un dctcrmin:d:> pcx:ler de compra 

de consumidores se hahrd de incremtintar. 

ITna \'entaja ac.Jlclo,101 para el gobierno, es que , el. \·ator real de los dedu---

~·clones fü1calcs de las empresas se reduce. lo .:ual lncrcmunta la tas.3 real -

efectiva de Impuestos que pag:rn los empresas. 

Rcsum'<md~ el capital de trabajo. el nivel d:i ln\'ersió•l ¡m •:apita! d:i trabajo 
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afecta la rentabilidad y los flujos de efectivo necesarios para el crecimiento. 

tln modelo de cre::lmkmto en situaciones lnflaclo:iarla~ atenderá, no tan sólo al 

nivel que se mnnren~a. sino tamhlen la proporción que gu:irden los recursos ·-· 

circulante.; a ~03 recursos permnnentes. 

El flujo de efectivo canalizado al mantenimiento de la estructura de activos 

·1uc n.:> ;lro;:luce crecimiento. 

La Inflación produce autominlcam·~nte necesidades adicionales de capital de 

trabajo. s~ expande para financiar los requerimientos de una mnyor prcxlucclón 

con márgenes de ganancia mds esrrechoa, esto representa una carga financiera 

ad:clonal. cuyo co11to puede ser Importante, pues al absorber recursos que se 

p::>drfan destinarse a proyecto:3 mds pro:.luctlvos o simplemente a mejores téc­

noi.oglas que Incrementen la productividad con todas sus ventajas Inherentes. 
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3,5 lNFL.~CION Y DECISIONES DE INVERSION 

3 . .'i. I METODJS DE BVALUAC!ON DE PROYECTOS . . 
Uno de los problemgs en torno e le presupuestaclon de Inversiones es la 

deterrn'.riaclon de la rentabll lded de los proyectos de Inversión, Al dlspóner de 

una medida de rendimiento de los proye::tos, se podrd decidir lo que conviene 

aceptar y lo que debe rechazar y ademds se les podre ordenar de mnyor a me· - · 

nor rentobtlldad. La jerorqulzaclón de las oportunidades de inversión tiene m'J-

che lmportenclo cuando la empresa dispone de recursos financieros ltm!tedos 

e Insuficientes para realizar todos los proyectos de Inversión que tiene una ren· 

tabt\tdad mayor a la mfnlmn aceptable. 
. . 

.r- Los mét<Xlos o cTlterlos de Evaluación de Inversiones se pueden clasificar en 

dos grupos fundamentales: 

. a) Los métodos denom'.nados aproiclmndos es decir. cL perrodo o ,llezo d3 recu· 

peraclon y la rentabilidad contable o casa de rendimiento contable. 

b) Los métodos que utlllzgn los procedimientos .de actualización o descuento y 

que por lo tanto tomfln en cuenta la cronologra de los flujos -:le efectivo. Es -

decir, le conceden al dinero lm¡iorrancla en función del tiempo. Estos mé­

todOs son m11eho mds refinados desde el punto de vista técnico y ofreeen -~ 

ventajas sustanciales, en cuanto o soluciones que aportan en ~a problematl· 

ca de las lnversto:ies. Los dos métodos bllslcos de este grupo • son la ren­

tobllldad interno real y el Valor Neto actual. 

Los m~tcxlos utlllzgdos actualmente usan el concepto de valor del dinero a 

trovés de\ tlemi>o. Estos mctodos se d·esarro\\aron como área de e3tudlo d.e 

le adm:.nletncldn financiera durante la dócacla lle los cincuenta y su eplicactdn. 
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se dlfundlo ampllam~·nte. En la actualidad. el proceso económico conlleva un - -

subproceso Inflacionario, que trae como .::onsecuencla la debllltaclón de la ca­

pacidad evaluativa de las t~cnlcas del Valor Presente Actual y de lo Tasa Inter­

na real. 

DESCRIPClON DE LOS M3TOIXJS, 

TASA DE RENTABILIDAD INTERNA REAL. 

Debido a las debilidades y llm'.to::lMes del perrm.lo de recuperación y de 1 o ren· 

tabllldad contante, se considera que los métodos de evaluación que utilizan la ac-

tuallzaclón o descuento de los flujos futuros de efectivo. proporcionan bases m:ift 

objetivas para selecclo:iar ~,jerarquizar proyectos de Inversión. 

Estos métodos tom9n en cuenta tanto la r0;1gnltud, como el tiempo en que se -

producen cada uno de los flujos relacionados con el proyecto. ya :iea que earns -

representan Inversiones o resultados de operación. m método que estudtarcmns 

en esta sección es el dfl rentabilidad lntP-rna real o lasa de rendimiento iñ1erno. 

La rentabilidad Interna real, para un proyecto de Inversión es la tasa de clcH-

cuento (r). que hace el valor actual de los. flujos de entrada (positivos) sea l¡nml 

al valor actual de los flujos de Inversión (negativos) . 

En una formn alterna, podemos decir que la Rm, es la tasa que c.loscucnta IO· 

dos los flujos asociados con un proye~ro , a un valor exactamente cero. Cunndo 

lo Inversión lnclal se produce en el pcrrodo ele tiempo cero, la rc11rnhll !dad inkr-

no será aquel valor do (r) qué verifique la' ce unción· siguiente: · · 

lo"' Rt + R2 2 
(l +r) · ( l+r) 

¡. ~-3 3 ............. _ Hn. JL 
( r +r) . (l+r) 

., .. 
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o 

Io"' R1 Ftt+~FD2+R3Fo3 + ................... +R 0 FDn 

Donde: 

Io= Inversión Inicial · 

R
1 

a Rn =Flujos de efectivo por perfodo 

FD1 a F11n = FsPror de de11cuenro por pedodo. 

Para nuestra Inversión de una empresa que tiene un desembo\110 inicial de 

$ 40 000 y que rlene flujos de enrroda de$ 13 600 el primer ailo. el segundo 

$ 16 600 y el rercero $ 19 600 y el cuarto ailo $ rn NlO. El pr.ohlema de en­

contrar la rentabUlda d tnce rna real puede ser expresado asr : 

13 600 
40 000 = -------­

( Hr) 

+ t 6 600 + 1 9 600 + t 3 600 
--------:z -------3 ----·--4 

(1 +r) ( t -k') ( t +r) 

Se sobe que la RIR es aquel valor ( l) que Rarls fnce la ec:11aclón. (2) y ¡Hlra 

obtenerla se puede utilizar un procedimiento Iterativo denominado de prueba y 

error y que consiste en poder probar diferentes valores de (r) empleanúo los 

tablas de valor actual y observar el error cometido hasra que se alcance el ve1·· 

dadero valor de ( r) que serii aquel que haga que Insuma de los flujos po11lrl­

vos dei;contados sea Igual a la sumo de los flujos negativos descontados. Para 

tlusrrar el procedimiento seflalado, observese en el slgutente cunclro, cuando 

el com;lortamlento de los flujos de beneficio.del proyecto de lo empresa. ol ser 

actualizados a una tosa del 20% anual. 
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FLUJO DE EFEC'TJVO 

$ 13 600 

16 600 

19 600 

13 600 

FACTORES DE 
DESCUENTO 20}& 

.833 

.694 

;579 

.482 

VALOR 
ACTIJAL 
FLllJOS 

$ 11328 

11520 

11348 

6582 

TOTAL 40778 

Los valoras a~rualfzados·de estos flujos suman un total de$ 40 000. Por lo tan· 

to . la RIR del proyecto es ligeramente superior al 203. ·cuando los flujos se des~ 

cuentan a la tasa de 21% se obtienen los resultados que se presentan en el alguien· 

te cuadro: 

A~O 

.1 

2 

3 

4 

FLUJO DE EFECTIVO 

$ 13 600 

16 ~00 

19 600 

t3 600. 

FACTORES DE 
DESCUENTO AL 21% 

.826 

.683 

.• 564 

.467 

TOTAL 

VALOR 
ACTUAL 

DE FLUJOS 

ti 234 

tl 338 

,tt 054 

é 351 .............. 
39 977 

Como se puede notar el valor actualizado es de$ 39 977 lo que significa que la 

rcntahll tdad o tasa de retorno del proyecto. se necesita conocer el punto de corte 

'¡" 

o rentabllldad ,mfnfm:i oceptahle para las Inversiones de la empresa. para asfpo· ~' 

der decidir si conviene llevar a cabo la Inversión. 
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La empresa deberá realizar aq~\los proyeccos de Inversión cuya rentabiltdad 

lnce1·na séa superior al punto de coree establecido por la empresa y deberá recha· 

zar aquellos cuya ren'tabllldad sea Inferior. Cuando existan varias Inversiones e· 

fcctuables y limitaciones de recursos financieros y técnicos. se dará prioridad a 

los proyectos cuya tasa de rentabilidad sea mayor y se Ira descendiendo en el or­

den de rentehllldod. hasta agotar el presupuesto de capital ( recurso:! ftn!11cieros· 

y técnicos). 

VALOR NETO. ACTIJAL (VAN) 

m valor actual neto ( VAN) es el otro método bdslco que tomo en :ll:lnta la lm·; 

portancla de los fl u.jos de efectivo. en función del tiempo, consiste en encontrar 

la diferencia :mtre el valor actuallzado d3 103 flujos de beneficio y el valor, tam-· 

bien octuol lzodo • de los Inversiones y otros egresos de efectivo. La tasa que :>e 

a:ll lz:i para descontar los flujoR de rentabilidad ml'nlmll aceptable de la empresa 

por debajo de la cual los proyectoa de Inversión no deben llevarse a cabo. El va­

lor nctual neto de una propuesta de Inversión se puede representar p::ir la slgulen· 

te fornnla! 

VAN - lo+ Ri + !l.. I}~ + .,. ......... Ro R 
(14!<) -<~fii<r <i-1Kf' Tf-iK)-

Donde: K és la rentabtlld1d ml'nlmu aceptable. No cabe duda de que si el valor 

nctual neto de un proyecto es positivo. la Inversión. la lnversld,1 deberá realt· 

zar.se y si es negativo deberd rechazarse. Las Inversiones con VAN posltlv~ ln­

crern•~ntnn el vi1lor ele lo empresa. puesto q·Je tienen una rentabilidad mayor que 

lo rentobll ldad mfnlmu aceptable. 

El costo cle,cnp\tol de la empresa es poslh!em.:1te !o m·:jor formn. En los --

pafsc~ de deuorrollo de determinar la rentabilidad mrnlmn uceptable. 
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Es Importante observar que en el método de la RlR ge noJ proporciono los f111· 

Jos positivos y negativos del proyecto, despues derermlnamos lo rentabilidad (r) 

que resuelve la anterior ecuación y 1 o comp.1ra:no~~ ::0:1 la rent11hllldod mthlma • 

aceptable para decidir sobre la aceptación o rechazo del proyecto. En el método 

del VAi~ 3e nos proporcionan los flujos del proyecto y las rasa mthlma aceptable 

(K) y entonces determlnam11S el valor actual del proyecto. La acept11bllldad depen· 

derd de st el VAN de los proyectos variara en función de las rasos de descuento 

utlllzad9s, es decir, que la deseabllld11:I :I:! los diferentes proyectos camhla. SI 

camhla la rentabilidad mrnlm:i aceptable por la empresa. 

A medida que la tua ·h descuento es muyor, los fl ujoo de lo.:i p!'lm•?ros anos 

cbbran' mnyor Importancia. A mtidlda que la tasa es tlhlnor., la im,,ortancla de • 

los ti ujos en funcld.1 da! tlemp disminuye y cobran mayor lmporcanc lo aquellos 

proyectos que tienen flujos positivos absolutos mtiyores. 

En el proyecto d.3 Jnversld11 de la Compai'lla Beta, el valor actual neto puede cnl • 

cularse en la formn siguiente, s•rpnnfenrlo que la rentabllldod mlhlmu e.s d!l un 15% 

VAN.,, 40 O:>J + 13 600 + 16 600 .¡. 19 600 + 13 600 
---- ----- ---2 ·--- ;t---- ~ 
(t.15) (t. lS) (t. IS) ( l.15) ( 1.1.'i) 

VAN • 40Cl00 +450tt = $ 5 Ott. 

Como puede observarse el proyecto tiene un Van positivo :le $ 5 Ol I y p,1r tan· 

to deberd aceptarse. Uno forma mds sencilla de resolver el problcn111 es reflrlcn· 

dose dlrectam11nte a les tablas du va1.or actual. Las o¡iua;:loics qu:.? se tJctallon 

a conllnuaclón : 
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A!i:D FLUJO uS EFECTIVO FACTORES DE VA',OH 
DSSCOBNTO ACTi.'t\ 1" 

FLUJO.> 

o $ 40 •)JJ l. - 40000 

13 60:1 .RM llll!g 

2 16 60J .75t 12:;:;0 

3 19 600 .657 12an 

4 13 600 .57! i7(:.(, 
VAN "'5on·-

INDICE DE DESEABILID.<\D. 

Existen situaciones .en la pre1JJp:Jeara::ld.1 de Inversiones en que las Jccl;;ionos 

no son simplemente las de aceptar o rechazar un proyecto. C::m l.a frecuencia e~ 

nece::iarto Jerarqul7.ar la d~seahlltdad de lag tnverslo:ies: e!l dcdr estab'~-~r a­

dem1s" de la aceptabtltdad de cada proyecto la Importancia t'c!ntlvo que tiene .;on 

resp<icto a otros ;lroyectos. La jerarqutzacldn ( determ;naclcln de 1 a prlorldaJk~:; 

necesaria cuando o::urre una de dos circunstancias: 

a) Cuando ~O:J recursos financieros destinados 11 lnversioneR .le capital e,;1:111 1 !-

m'.radas o racionadas. 

b) Cuando existen d·:>3 o mi1s bp.:i:tuntdatles de Inversión r¡.1z qon mlltuam<)nlu •~x-

cluyentes o to que es lo mismo. que solam1Jnte una de las oporiunltlmlei; p:1~-

d•? reaHzarse . 

Para la so~ucldn d•} los pro!>tcm~s en torno a la jcrarquizucidn. cons!tlcr111110~ 

de utilidad el llamncJo tnéllce de :fascabllldocl o rclocldn d:! bc.nffclo co;:o. r¡uL~ nH!P 

que un nuevo méto:b es un ::omplcmnnto o extensión tbl valor at:tuol neto. til ilull-

ce d-3 deseabllldad (ID) de un pro¡ecto, C:'l lo r~la:lón qua rc411'ta .b dlvlll!r lo.~ 

flujos posltlvo3 dcscontacJos entre los flujos de Inversión lnll'lal se puede cxprc-
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sar mlltemtcicumcnte de la forma siguiente: 

---~E---t------r.·t \ ( t +) 

ID ---------------------------
To 

d:>.1do lo letra griega slgm11 slgnlftca la s·Jmutorta de los flufoJ du caja desconta· 

dnJ del perfodo 1 hasta el P<!rfodo n. En el ejomp\o de la compai'lla Beta el ID se-

rfa estimado asl: 

m . .:lli.Q!L_ ,, t. 13 
-40 ()()t1 

m fntlice d:! dcs:iabilldid es una mc!dlda relativa d~ rendlm~ento en contraste 

con el valor actual neto :iue expresa en términos absolutos, la co:ttrlbu:Ió.1 eco· 

:iómit~a ;te una Inversión en el patrimonio de la empresa. cuando al I. D. es 1-

gual o m;1yor t. 00 el proyecto J,~ Inversión debuii lCepta::-se y a 1n~1ild11 :pa ai.1-

valor va siendo m,yor , la deseobtl !dad del pro¡e::to ..'lval.uado va siendo m11yor. 

Flnol rmnte, d:ibldo a las complejidades qoo se ¡nc:.len presentar en la apllca­

clc1n :.bl 111 considerando'·ª utllld9d para el tomador de decisiones las recomen-

daclo.1es que a co,HlnuJ:lo11 sa presentan: 

1. - Cuando s~ Lra:e cJu 1focls:0i1.as· :b Inversión simples sobre lo aceptación o re-

chozo d;! un proyecto, el VAN y et m proporcionan soluciones fdentlcas y p·· 

puc:.lc l sur .:?inp\eadas lnd!stlntam<mte. 

2. - Cuando se trate de sltua::lones en donde se necesite jerarqulz:ir porque tas 

opciones de lnvcrsl&.1 ;011 11•J:ua.n•rnte cxcluye:iteg, el VAN (l~ e! m;,jor y -

mds dl~oo de conílan?:a d:! los dos mótodos. 

3. - Cuando se trate lle situaciones en donde se ne::e.1lr11 ~os o rni!R proyectos da· 

bid:> a limitaciones o ro::lonJ1onl:?11to drJ t :i.~c.Írs.;is financieros. el rndlco de 

dcs~ablll\lad puede tener vc:ttajos sobre el VAN. si la diferencia entre lo 
,. 
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rcntabilldid mlhJma .1ce¡>o:a!ile y el punro de corte pn!:tlco d·? la em;:i1·et'la es RJg· 

n lffca ti vo. 

Rcaumlendo los elementos fundamentales de éstos dos métodos S•Jll ba;¡fcam•;in­

tc dos: 

a) El uso d.? fl ujo3 Je crectivo anuales despucs de Impuestos generados por 

la decisión de Inversión. Dichos flujos se calculan para la vid~ estfmt1· 

d;l dd proyecco. Se d.~finc:i como negativos cuando son salid.i:: o desem· 

b.."ll sos y positivos cuando son e,tra:hs. · 

b) El uso de una tasa referld.1 a'. valor del dinero an el tiempo o costo de 

opo.~tunldad. 

Para el m1!tod1) j.;i! Valor Presente Neto • los flujos de efectivo son descontad::>3 

a ta tasa mu1clo:tada ltevandoloa has:a ·?I pU!l~o d·:l tnlcta::lón del proyecto. Pos­

teriormente se suman en form11 algchralca . SI el valor es p::>sltivo se a::cpta el 

el prnyecto, si en ·1.eg<1tlvo aa rdl~ha~a. -

Para el metooo de la TIR se usan Igualmente flujos de efectivo, pero an lugar 

ile descontarse a una tasa dada se encuentra la -tasá el:~ ñ.¡ée-q~ en ~i pu-nto oo 

lnlclaclón :lcl proyecto. el valor dcsconta:lt> :le los flujos sea Igual al valor des· 

contado de los flujos negativo¡¡. Bato as la sumn algebraica es Igual a 1~cro o· 

bl1::m el VPN es Igual a cero. SI ta tasa encontrada es mnyor o Igual al costo de 

oportunidad del dlncro se a:epta el proyecto si es mc.1:>r se racha~a. 

Slll'~TEST03 y PílEM1SA') ns LO:) tvfHTO::X>:3 

Corno es natur:il . loa métodos de anall;;iR mencionados constituyen abstra­

cciones y repr.:is~;i~a·~ionns de la realidad qu~ descansan 3obre supuestos r pre· 

mis:is. l,os•supucstos y prem:11as generale> de dstos métodos son: 
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a) El pvdur ajrp~sltlvo del dinero p3rmt1 iec<i .::on:Ita ue 

h' La :asJ je descuento o de com::'aracldn es el costo de ~oriunldaJ de los re-

cúrsos usados en el pro~·ecto. 

e) Se considera posible e!ltlm11: lm1 ln~resos y egresos futuros ;Llrance In vlLla 

tlel proyecto. 

d) Loa flujos tle efectivo que reciben cada a~o son reinvertidos n lo ta~o 1 :¡·JJ 

ae d11scuentan. 

3. s. 2 PHEClOS 001rRTENTES 00\\TTRA PRECtm DE rLACtO!l/,\¡1()'.i 

En los problernns de presupuestacldn de lnver.qlonc.~. la lnll a:I0.1 m11/ ,11-

ta puede afectar tonto ~0:1 fl ujo:J J.J el'ncdvo •. relbclonados con cada pro)'<.'Clo. coni;1 

la tosa de descuento o renrabll!dad rnrn1mu rer¡ucrfd9 :>:>··la 3mpros·1. 

La empreiH en ;odu<J gJtuu.:toncn Jo.;c;rltas. reciblrd. tlujos clc efectivo con vn-

lores re<1les unitarios cado vez munores a modlda que transcurre .:il tlcmp:> dahlcb 

al ln.:remento acumulativo del fncllco G.:incral do los Precios)' a In co11slgulc111e -­

pérdida del poder adquisitivo de la moneda parale!o.nt·n·:e o.; imfi')rtanto es1ublcccr 

quo to:J flujos d·? efccrfvo se estfmnn en t<!rm'nos mnnctarlos y no en tórrnlnos rea-

tes, no es suficiente rt!conoct:r la lmportonclo del dln.:iro .:in fu;ición ·fol tlcm(lo d.::i· 

co:itando los flujos n la rontabllh.lad mlhlm11 roqucdd:i. !!Ir.o l'.rdem1111 11ny qua lnctu· 

Ir un segundo factor d.:i homcgcnlza1~ló11 debido al efecto c.J.~ In lnllndón. 

El estudio presta atcnddn. en el efecto do lo lntlacidn sohro los flujo~ neto~ de 

efectivo. En !l.;te sentido es lmportonte r'-"~•)11.xor qXJ md11wn dfforcnrcs .~!tunero· 

nos en la problcmntlca de las dccl11lono:; :le Inversión". cxl11tc:i 1111•,:rsln.1.::~ en las 

que el monto je !03 :1 UjOG :Jo cfcNIVO .311 lndnponcJ(cnW del ¡.(l'Ud:> .Jo lníluc!ón, l\n 

otros situaciones 1 a lnllaclón afee ro a los t1 ujo:i unlform111110 )' en 1 o rnismn pr1i· 

porción Y p:>r llltlm:i .:ixlstcn caso1 ;,in l)'J!l los ;Jrcctos lníl11clonorlot1 ;ri.l prochrcon 

., ' 
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co:i diferente lntensld~d en loa diferentes· componentes J;i los flujoa. 

A .::ontlnu!ICl~).1 pre3entamr.-s ·Jn ~jein;:-lo je precios corrlences contra precios 

deflaclonarlos en que se spl!can condiciones. 

A INFLACION A TASA COl'lSTANTE A TRAVES DE:, Ti:EMFIJ.?Afü\ TOlX:)':i LAS 

VARIABLES DEL PRO'{ECTO. 

PRSCIOS COFRIBNTES 

" Sa entiende por precios corrientes el p.:xfer adquisitivo del dinero en un rno · 

mc.nto d3d•'· esto cs. pracfoo qua reflejan :liícreale poder adqulsltlv;, lfa:l1 

una tasa de lnflocldn." (33). 

PRECla; Di3FLAClONAi110S 

"Son los precio!! corrientes ;.1fectados por un factor defla::tor" (33). 

?RBCLOS CON'lTANTE1l 

" Los precios constantes , se entienden las existentes al moml·nto de efectuar 

las proyecciones del estudio en cuestión, es :J.xir, el poJJt' ,111pisltlvo a~I 

dinero en el mom;,nto actual". (33) . 

Tamhlen es nece.:iarto establecer prevlom1mte el slgnlflcadJ qu-~ se rfará a · 

. algunos :érmlnos lldslcos q·.1e .;;.i lllill7.nran con fr~ue:icla. 

a) Flu!o tlo3 Efectivo de \a Inversld11. - Es el movimiento de efectivo provcnicnw 

de !a adquisición, venta·:> ·l'eCtr,lera•=ldn de activos fijo.'!; cir.::ula1Lc11. 

b) rtujo de Oparactdn. - Es el proveniente de la CA-plotacld1l del proyecto. Esto 

es la diferencia entre loa ingresos y salidas de efecllvo !)((JCCLl•~ntc!J Ju to 

operación del proyecto. 

e) Flujo de Efectivo Neto Toto\c,;. • Es ~a 9Umu álgebra len do lo.~ flujos ontcrlo· 

res ( FI ujo de c~cctlvo neto~ totoleg, fiujot1 ;b tnvcnild.1. FI ujo~ d-~ op.'.!rO• 
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do11) 

d) Flujo de Efectivo ;J,3l Fina11:::lami3nto. - Son los flujos derivados d·~ la ob~enctón 

y en su caso liqultl3o:l611 Je un finJ1:::lamiento. 

E)EMP"L.0 

Inv1.1rslón en Activo Fijo de$ 400 

Inversión en i\ctlvo Circulante S 220 ( 27. 5% ch la~ vJntas ) 

VldJ tltil cJ..!1 A.:tlvo Fijo: c11utro uílo!.1 (Po1 conveniencia se su¡j:mdrá que la vi­
da fiscal de! a:::dvo coincide con su vlda 
tltll) 

ílcpreciación ;1or el MótoJ:i Je Unea R'-'Cta. 

Va'o;- dJ Recuperación <.h! Activo Fijo: s,:i toin• ra co11 base a que el valor de mo,·­
caJo J::!a:::tlvo fijo an un afio dctcrmlna:l1> 
es e! 753 tbl valor del ano anterior. 

V~;irn.; J..! Sl>J unldaJcs p:>r ail:i durame 109 cuu:ro ul'lo3. 

Pr0clo de Venta p::>r unld~d $ t. 00 en el afio cet'o. 

C.ci.qto3 fijos: El tlnlco costo fijo ZR !a d•lprcclaclón del activo fijo. 

O,\ TOS D~L FIN.\NC:iA~11ENTO 

Se >U,Xl.1c que pura financiar t'l! pro¡ecto citado se obtendrá un financiamiento 

con t:is slgulc'ltcs caroctorlstic<i3: 

Mon~o 5 620 

Pla71.) 4 Jf1t)3 

Ta;ra n::>.nlna'. 25% anuJI (Tasa Fija ) 

l':igo ln:erés a:rnal mo.rnto vencidos 

Pogo del principal pn~os Iguales anuales. 
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La Inversión en activo circulante que aparee e en el cuadro ('3.8) se obtuvo -­

con slderand o que éste representa el 2 7. 5 de las ventas. por lo cual, al a umen­

tar el monto de éstas' debido a la Infla cldn se lncrem~nta la lnve rslón en activo 

circulante. El Incremento de S 44 en el af\O 13 se determtnd multiplicando las -

ven tas ($ 960 ) por el TI . 5 3 y dlsmlnu yendo la In versión Inicial de $ 220. Para 

tos In cremuntos de los años siguientes se sigui!'\ el mlsm:i procedimiento. 

Las condiciones de inflación permiten considerar una revaluaclón a precios co­

rrientes en el valor de merca do del activo ftjo. En este ejem11lo . se supone que 

el valor del mi~rcado de 1 activo es. al final de cada af\O. el 75% del valor del ano 

anterh?r: pero Incrementado por ta tasa de Inflación. 

Uno pequeña tn bla aclara mejor este comportamle nto. (Véase tabla 3. ltl) 

En \03 cuadros 3°8y3 •. 9se presentan los flujos de efectivo neto totales del pro­

yecto y los flujos de efectivo del financiamiento a precios corrientes y a precios 

deílaclonados. 

Es tos últimos se obtienen multiplicando los prlmuros por el factor deflactor, -

el cual. como se mencionó. es et reciproco de uno mlls ta tasa ~e Inflación ele­

vado a una pote:icla l¡-tual al perrodo del flujo . Asr por ejem¡Jlo, el factor defiac-

tor Jet segundo es! 

a) Do.'!terminaclón de ta tasa de descuento 

En este ejemplo, ta tasa de descuent~ es aquella que hace Igual a cero el .va­

lor presente neto de los flujos de efectivo del financiamiento. Se determina-

ron Jos tosas: una tom;mdo los flujos a precios corrientes y otra con flujos 

deflacionq,dos. Posterlorm;?ntc se dlscutlra el uso de ellas. 

El. cos 10 del ílnancl:imlcnto rcsul ta ser t2 .. í% p arn los n ujos de precios co-
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rrtentes y de - 6. 25% para los flujos deflaclonados. 1\ contfnuacl<in se pre­

sentan \os fl.uJos de efectivo de financiamiento obtenidos en el proceso desa-

rrollado en el cuadro 3.9. 

:\tila ?RECIOS PRECIOS 
CORRIENTES DEFL:\CION,\DOS 

o S620 s 620 

(232) (193) 

2 (213) (1-18) 

3 (194) (112l 

4 (l 7::i) ( SJ) 

------------- --.... - ... -............. 
Cosco del flnanclam'.ento 12.5 - 6.2.'> 

Otro cam~no para determ'.nar el costo de flnanclam'ento a prccl<•s dctlaclonmlo~ 

es obtenerlo por m~dlo de la siguiente eJ<presldn: 

( k - 1) 
K"= ------------

( t - 1 ) 

Donde: 
K:: Costo de financiamiento a precios defl'aclonauos 

k= Costo de flnanclam•enco a precios corrientes 

I= Tasa de lnflacfc1n. 

Sustituyendo : (0.12.5 -0.20) 
K=·---------------------

( l - o. 20) 

K= - 6. 2.c:; 
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b) Aplicación del Método del Valor Presenre Neto. 

Con los flujos de .:¡fectlvo obtenidos en los cu3dros 3.8 '.-' lss ro~a;; de Jesc.:uen-

to determinadas en el Inciso anterior, se obtienen los siguientes valores prescn· 

tes: 

o 

2 

3 

4 

Valor Presente Neto 

Tasa de descuento 

FLL'jO Oc EFEC'CTVOS NET03 
TOTALES DEL PROYECTO 

PRECIOS CORRIENTES 

( $ 620 ) 

193 

228 

263 

1024 

560 

12.5% 

PRECIOS 
DE FLACIONt\ f)')S 

( s 620) 

lfrí 

158 

152 

494 

5.SO 

- 6. 21 % 

Como se puad e o~:iervar, el valor presente neto 133 e! mis,nn Jn amhos casos. En 

el caso :le los flujos a precios corrientes. se utilizó·cornn tasa de des::ucnto, lri 

obtenida a precios corrle;ites. En la situación de precios dcfalclonados se descon­

taron los flujos aplicando la tasa de descuento a precios deflo::lonndos. 

De lo anterior se desprende que al evaluar un proyecto por medio del método 

del valor presente neto es lrrevelante o .10 deflaclonar los flujos de efectivo. In 

_llnlca condición consiste en desarrollar el proceso, los flujos a precios corrien­

tes y los flujos a precios cl!'lflacio.1a:b:3 se descuentan por medio de la tosa de -

descuento determinada con b_ase o precios dcflaclonmbs. 
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e) ,\pl le ación de\ MétoJo de \a Tasa Interna de Rendlml.ento, 

Apl!~anrlo el método de la Tasa Interna de rendlm:cnto a los flujos de efecti­

vo del proyecto (cuadro:~. g) se obtienen como tasas Internas las slgµlentes 

PRECIOS PPf-:(".!Q) 
CORRlENTES DE FLAC10NADOS 

T'lsa Interno de Renclt-
m'ento 40 16.66 

Costo de financiamiento 12.5 - 6. 25 __ .. _____ -----------
Tasa tic Fln::mclam'ento 27.5 22. 91 

Sc desprende de lo anterior que en amhos supuestos (precios corrientes o -

precios deílaclonados) el sentido de la decisión es el mismo. Es decir, se 

llega a ·hclslones equivalentes. La diferencia en las casas de benefldo se de-

he al m'smo procei;o lnfloclonario pues l11s tnsgs resultan .:J.;i cálculos a pre· 

·cios corrientes y a precios deflaclonados. La tasa de beneficio de 27. 5 coil­

slderando la tasa de inflrdón aqur usaja del 203, se o!>rlena la tasa .de 22. 91 

'f. . . con esto se dem•JCslra que es Irrelevante deflaclonar o no los flujos d-~ -

efe.:tlvo. El resultad:> d<? \a evaluncló01 ea el mi:1mo. 

B, • i\PLlCACION D5 LOS METOOOS CON DlSTINfAS TASAS DE INFLAClON. 

Como se señalo , la Inflación no se presenta como u~a tasa q.1e afe.::te en --

igual prClporclón a todas las variables.· Existen tasas distintas· según las ca-

ractcrlsrlcas de las variables. 

l'orn compro~at· la :le•l.?ralldad j,? la ;>ro,10Jlcló.1 :lemostrada se desarro-

\In un ejemplo. que consitlcra dlstlnrns rasas de Inflación en las variables 

So SC)"lulron utlllzand:> 1o9 datos <l·~1 ejemplo anterior, camhla:ldo unlcamnn· 

te \as tasas de Inflación para algunas variables. A continuación se presen-



Como los Costos Variables se wn afectados por dlsctntas tasas de Inflación, es 

necesario explicar su composicidn porcentual 

Afb o 

Ter;,\:.., 3 
Mutcrla Prlm•l 240 50 

Muno de Obra 144 30 

Gasto3 96 20 

48ó-'. w--~ 
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Es Importante hacer notar que e\ factor deflactor está basado en la tasa de 

20%. lo ·::ual supo1e es el Indicador representativo de la lníladón en general ----

(Indice general de Precios). 

Co:i los flujos obtenidos en la tabla ntl111ero3. ~lla tasa represenrattva del co:J­

to q:i ca;iltal (Cuadro 3.9) se llega al mlsm~ va!or presente neto en ambos ca-

sos . Tamhren si llega a tasas internas de rendtmrento que son equivalentes. A 

conttnuac!dn se presentan los cdlculo!l: 

Al\O 

o 

2 

3 

4 

VAL.OH PRESENTE NETO 

TA '>A DE DESCUENTO 

MHTOIJO .JS VALOR PRESENTE 

PR8C~OS 
CORRIENTES 

( $ 620) 

\94 

218 

245 

l Ol2 ---------· 
529 

tZ.5% 

MílTOOO DE TASA INTERNA DE 
RBNDIM1ENTO 

precios 
corrientes 

TASA INTERNA DE REN,)lMTBNTO 38.6 

COSTO Oíl FIN.\NClAMlENTO 

'f ASA DB BENEFiCtO 

.,.,:\C'fOll DEFLACTOR (20%) 

TASA DEFLA~(ONARIA 

12.5 

2ó. l 

.8333 

21. 75% 

r:rncro:; 
DJFí.,\C(O~Ano.·; 

( 5 620) 

162 

151 

142 

488 

529 

-6. 2.53 

precios 
dcflaclonados 

15.50 

- 6. 2.; 

21. 75 

21. 75% .. 
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e . - N'LICACION DG :,os MUTOOOS ::::o.~ 'fA'3AS DE INFLACION' VARTASLE 

La Inflación puede pres~nrar rasas camhlanres e rravós del tiemp::i para lns di· 

ferentes varla!:>les <l.ll.l ln:ervlenen en lo evaluación de :.m pro_,•ccto. En este coso 

1.a m~~o:lologra expuesrn sigue stcmb válirln. 

P¡ira comprobar nam11rlcamnnte lo J1terto~-. se conrinu'.l co;i el ejemplo ori¡!i· 

na\, modificando los datos en cuanto a camhio en la rasa de inílaclon Jet :.!lf;'. pn-

ra tocios lo3 años. A:iora se modifica. :ate su,Juesm. el cuarro afio rcnunl una 1 u· 

sa de lnflacidn del 301o. ( Véase cuadros 3.12 y 3.13 respectivamente) 

En este caso se tienen que emplear d·)S tasns de descuenro ~n In o'.,· . .Jn:io11 Id 

valor neto pres3nte a predos d.;:flnc!o:iados. Jebldo a que e:dsrcn dos tas:i..; d.:! -

lnfiacldn , en el ejemplo 20Yo para los ai'los 1 a 3 r 30X, porn el d1l11 ~·11,1rro. ,\ · 

co.1tlnuacid:i se prt!senta el proceso seguido para obtcncrlM, 

o. 125 - o. 20 
Ano l a 3 K= ----------------

( 1 - o. 20) 

K = - 6. 2!l% 

Al'l04 o. l 2'i - o. 3:1 
K" ----------------

( l - o. 3:1\ ' 

K-~ 13.45 

U.s.ndo a.gros casas para aplicarlas a los t!ujos dcílaclonodos so obtienen lo,; valn-

res presentes netos que a ::ontlnuacldn se rnu;istran: 
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FLUJO DE gFEc·nvo l'1ETO NOfABL'8S 

AÑO. 

o 

4 

V.\LOR PllESENTE NETO 

f,\<;A :.E 03SCUENTO 

PRECIOS CO~~RlENTES 

- 620 

198 

228 

263 

1072 

.;90 

12.5% 

El valor prcs:!nte re.:;u'ra sar el mismo en ambos casos. 

PREClOG 
DEFLAClO>JA!:>OS 

- 620 

t65 

158 

152 

477 

59:> 

-6. 2; (aft.Js la:J\ 

-13.46 (afi:> 4 ). 
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3.5.3 PRECI03 CORRlENTES CONTl<A ?l\3CI03 CONSTANTES·:.~ 

Es pnlctica evnluar pro/ectos de Inversión to:ncrt:b como ':>.ne proyectar 

lo~ flujos J,~ efe.:tlvÓ ,fa m:u~1·d.:i a 103 p:..-edo•J ¡irevaleclentes al m::im::nto d·~ efec· 

tuar .;il andlisls, en otros palabras . se :mpone que la tasa de lnfla0:!ó.1 es de <>Yo • 

• A¡ esta sltunclón s.e !e .:0:10.::e co.110 l.!VJluudón de proye.:to3 con base a precios -­

constantes. En em~ ca5u. la lasa de descuento utilizada en la práctica a precios 

corrlenteíl, ns decir, la tasa preva'edente al m::im110to :Je efectuar la evaluación. 

E\ oJjeclvo de este Inciso es mc1strar que esta prdcrlca conduce a res;.1ltad.,g e­

qulv,x:ados. pues si b!Cll faclltra ·~1 proces·J .:!valuatlvo, al. no tomnr en cuenta los 

tndlces lnflacionarlo3 en \03 precios de hlenes ~servicios, se s1crifica la pre­

cl!lló:1 de !ot1 :1Hulta;l.1:3 

'l"oJ:n;llb com11 ap:i_vo el mismo ejemplo anterior, a :ontlnuacló11 presentamos 

el t1 ujo de efectlv.:i .1cto total del proyecto, supo.1iend:i u1a :asa d·~ inflación 'J¡¡;, 

rc.::ordnntlo que ,;in cjempl03 anteriores hem::is trabajado con una tasa de Inflación 

del 20lo. (véase cuadro No 3.8 ) . 
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Los resulta:hs de! cálculo .J•~ valor presente neto a tasa de lnfladón ~ r del 

2CYK, aparecen a contlnugcidn. 

FLlf)0.3 DE EFECTIVO NETO TOTALES 

AFb lNFLAClON :-1~ 

o ( 620) 

2 

3 

4 

210 

210 

210 

557 

VALOH ?iUf'lSNTB 2211 
NETO 

T t\3A OB DilSClJENTO 1'2. 5% 

INFL~C!ON 
?REC.!OS 
COlt~iENTSS 

( 620) 

198 

228 

263 

1024 

560 

~2.5% 

20-Jc 
PRl::Clm~ 

J~;t~!..1\ClON \ 
DO:>. 

( 6201 

165 

158 

.152 

.JQ4 

• 6. 2;~z, 

Co.n:• se pu:id·~ ob3ervar una rasa ::h lnflacldn del· (Y,\'; tiene ~o;n<: 1:01n::cucncln 

una subestlmncidn de la rantabilfd,1:1 del proyecto. Lo ra7.d.1 prln..:lpal radica c:l 

que la tasa de descuento ¡)revaleclciltc en un momnnto dado. oml ~n fu:1cldn de 

las expectativas e:i unJ tasa j3 lnfla.::ldn de <m. p!lra la .lo;cr111!1n~fd.1 :b 10~1 • · • 

flujo3 de efectivo :le! proyecto, sin embargo, la tasa de descuento utilizada se 

basa en una tasa proyecta:l9 de Inflación m11yor a cero ( 2:-tX, c:'I al clB:J e.fo! ojc•n · 

plo). 

En este ejemplo. la tasa de dos=uenro qu'l horra que el Valor Prc.3untc Nato • 

del proyecto o precios constantes fuera Igual al Valor Prcsc:itc Neto d::I p~·oy1.."C· 

' 
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ro l precios corrientes ( .560) S:.)rfa ·Jna tasa del O. 2%. Esto es una tasa casi • 

¡b\ O';G. Et problem1 radica en definir. que casB prevalecerlan sl no hubiera 

infla·~ló 1 1. 

De:1:1fortun1.1 mmte no existe evidencia para dicha slluación, con lo cual el 

pro!1\em11 requiere mayor in~·estlgacldn y p:>r ello, la tlnlca prácdca reco1n<Jil:fa • 

!:>le ¡>•Jr ;•11;0.i;lstencla 3S tomur en cue:ita ~03 l'ndlces infloclo;iarlos al momento 

de evaluar proye;:cos de inversión. 

3.5.4 ErfiCTOS D'3 LA lN<.:LAClO.\J EN LA SVALU1\C~ON DE t>ROYECTOS. 

A. EFECTQ;; ;:m LA. :NFLACl.0!'1 EN JA TASA DE REND!MlENTO 

lira 1:lc A!len en su drticulo titulado Evnluatlng Capital Exp:mdltures Undsr 

Jnflatlo.1 il Prim;:r''( á3)e:nab~ecló :nedia1te mn pr:J¡Jo!l!·:ión, el efecto que tiene 

la tnílació:l so!Jrc la tasa Interna de rendimiento. 

E:!ta propaslción puede dem,1strars'3 m.-:(lla1te ill sJemplo .. ~n el cua~ s~ dote\."• 

mi11,J11 ! a.; :.a;~; :Je ;.in pt• J'fXiO consldera11do u11a tasa de lnfla.::lón del O~ y una 

tasa Jel 2·~· 

S~ CO!llillU!lfQ U:ltizando toda la informncldn d;i! ejemplo de los incisos antedo­

COS, En el cu3dro '3.8 s'~ presentan.lo3 fiujru de <!fectivo neto :o:a~es del proyec­

to a una ras~ :b Inflación d~ 20fo y en el cuadro ntlm,,ro 3.14. se presentan los -· 

misnms f\ujo3 S'1'tJ:>nlen:lo una tasa da tnflacldn d..:i O}b. 

Lc3 r~u'.tad•»l Jo1 cil~culo de las tasas internas d..:i rendimiento bajo los supues­

toa mi:nclonaclos aparecen a conUnµa::ld11: 
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o 
1 

2 

3 

4 

T.t\~A !NTERNA 011 · 
RBNDlM!ENT::> 
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FLt IJOS DE EFECTIVO hl8TOS 
TO"CAi,ES ( INt-'LAC!ON :.~}}t; ) 

INFLAClON 03 PHECIOS 
COBi.ENTES 

( 620) ( 620)' 

210 198 

210 228 

210 2~3 

557 1024 ---------- ____ ..,. ___ ,. ___ 

26.4 ,4J 

.PREGí05 
D3Ft.ACIO 
NADOS. 

(62Ó) 

165. 

158 

152 

494 ........................ 

16.6 

·como u.1a tnfia:ldn del 0%, el podAr ajqutsltlv0 d~l dinero (H el mismo durante 

los cuatro ai'los qua cubre nuestro horizonte da ¡>\a.1eacldn , no podemos decir lo 

mismo 1;usnii•l !a cua :fo ::tfladd:i •e:! del 20% y Ojleramos con fiujo:i de efeé:tlvo a • 

precios corrientes • Por lo tanto es neeesarlo que en esta 11ltlmn .sltus::ldn trabaje· 

m:>s•.en prec1os tfefit1•:lon.1do11, con o!>jeto ;1.3 operar con dinero qJe tenga el mismo 

poder a.dqutsltlvo. 

En a·Jsencta de lnflacldn, la tasa Interna de rendimiento, es del 26. 4% mle~tras 

1.pe co.1 J1a tnnactd:i del 20Jb y precios defiaclo.1a:los la tasa de rendimiento, dls­

m'.nuye al 16. <ffo • En este caso se estan comparand:> tasas determinadas bajo !a -

mllima ':>ase: esto es • tasas calcu\adn:r con íluj:>:t do :>bcrtvo C;>1t e! mismo poder 

adquisitivo • 

. El andlh1ls anterior conduce a la .:onclugldn de que la lriflocld.1 tic:ie un efecto 
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directo en la tasa internl :le remtmiento de un '.Jríl'/ecto. varia en relacló.1 lnver· 
T 

sa a la rasa de lnflacló.1. 

Las caug11s que originan la :llsminuc!ón en la tasa Interna de un proyecto debl· 

do a la triflacfó:1 'iOtl de dos dpoa. el efecto de depreciar a .~o:ico hls'lSrlco ¡ a la 

1uyor Inversión requerid!l 130 ca1füal de trabajo. -A contlnuacfdn ::::: analizan e.a· 

da una de ellas p:>r separado. 

l. - DRPRECIACIOlll A COSTO .'IISTOHTCO 

. En el cuJd.ro 3,8 .go ¡rte/J·::ln:ó et pro:;eso pa:ra :>btennr los fluJos de efectivo ·-

netos totaleg del proyecto, en una situación en que la tasa d!l lnfl.ición es de 20)G 

A co:1tlnuaclón ,1e hsce rcifer~11,~la lfo -t!gll1a lnformucfdn de dicho ~ua:Jro. 

Al'IO 

2 

3 

4 

AHmrno IMPUESTO 
l>()H Di3P~ECIACl0!'1 

50 

50 

50 

50 

FLL')'O DiS lffEC'TI 
V0 JE O?ER ACIOÑ° 

2-12 

281 -

326 

392 

Si el fts:::o permt~fera dopre~lar to:tl!i 1do en cuenta el efccm lnfla:!o1urlo, 10.1 t1u­

jos d.3 efectivo de operación a precios deflaclonedos serian los mismos que en ~! 

caso :Je ta tesa de inflación CJ}b. A contlnu!l:::ión p::esentamo3 el .slg'.l:e•1te cua:J.co 

con Ia:3 ctrra11 q1n 1bm11·::itra.1 1o1ncerlor: 

' 

.1 



2 

3 

4 

' 
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FLUJO 03 8PECTIVO DE Ot11rnACt0!'1 

CON BASE EN lJEPRBCIACiO!./ .·\ COJTO 

( Cua~ro 3.15) 

. i-llSIDRtC(,) Y D"ZPRECIAG!0!-1 ,\ C08TO 
' 

AHORRO :3N IMPUESTO t>3H ¡JJWREClAl' •\ 

COST".) HISTOH!CO · C0'3TO DB REPOSI 
C(QN (•)" -

60. 

50 72 

50 87 

50 

· (*) Cos:o,do;, reposiclón 1tr,1onlendo una casa de lnfl!Ol6~1 del :t.>A). 

El cdlculo de \a deprecla::ld11 :1~ obtu•10 dJ la 11igul!!nte for~it:. 

1\ÑO cosm oeL t\>lt:'.:~NTAJES DE DEPRECIA·· 
AC'O\.Q DEPRECiACION ASU,\!... CION POH · 

.\~· 

o 400 

480 25 12() 

2 576 25 l·U 

.3 691 25 l73 

·i 829 2.5 207 
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FLUJO DE. EFECTIVO 013 O?ERAC!ON 

COSTO ffiSTOHICO PHEClOS COSTOS DE .1ílPDS:CION ?HB::ms 

CORRlENTES 

242 .... 

m 

326 . · .. 

382.' 

DSFLACI01'1 . .\00S 

202 

195 

189 . 

184 

COHRIBNTES 

252 

303 

363 

436 

DGFLAC10-
NAOOS 

210 

210 

210 

210 

Como se n:>~a si a.1al1zar los d11:oe Ju1 euad::o o•herlor'. la dlferer.cla e:i 10,1 ílu· 

jos de efectivo de .<;iperacfón a precios coxrleíltel3 es la rhl~mt1 que ~·lt:Ontrum~.i en 

el ahorro en lmp.JO•itos po-.- el gasto por deprecla:::ló11. Ad:c10,1alm:«i:e. si olHor­

vamos los flujos rfo efectivo d-3 q>sra::tdn a :;>::ectos·deflaclonados, q J<.J opJ:rece:i .Jrt 

' . . 
la :::olumfla de depreclecló.1 a costo de reposición, se ve que son 109 iniilmos q.ie 

apareceri ~n el cua:lro 3,14. De arpr se oospren:le r¡1Je lo3 riuJoa Je ·Jfcctlvo de opn­

racic.)n' ooOa:!lonados suponiendo una tasa de Ínflacldn del 20% y los flujos de efcc· 

tfvo d•) operación a una tasa de lnflacldn .:fcl (J~ S!)n lo~ mismos. 

2.-:: ~UMHNlU'EN.LA INVERSIO'.'J DE CAPITAL EN THABAJO. 
1l ,.· •. 

Como se m~icfonó. la rcduccldn en la tasa Interna de rendln,1k:nto dcblt.lo a 

la Inaaotdn se cxp!ica por la depreclaelón ir costo hlstdrlco y por al lncromcnro . . 
en la tn·1ersidn en capital de trabajo, en esce ln·~lso'3a mo.9.trard el efecto do es~ 

ta d\tlmn causR. 
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Del cu1jro 3.So!>tenemos la lnformoclón que se p:..·<111e:i:a ert lu columr:as t y2. 

A~ 
GA~IT AL BN TRASA,O 

INFLACION Ofo lNFLACION 20% 
C!Ut\!>aO 3. PRECIOS PRECIOS 

COHRIBNTBS DE FL !\CIONAOOS 

o - 220 - 220 - 22i) 

o -· 44 - . 37 
,. 

2 o :...s3 - 37 

:l o - 63 -- 37 

·I inveraldn o . 76 - 37 

;, ~ecupc.ra . 2211. '56 226 
'j,'t '•· cid.1 ·' 

Obaervan:lo las colum.11s l y 3 se nota que la lnversldn Inicial y la rec~racldn -

en el afio c1.11JtTo ao111le ta rnrsmn m~gn!Jud• Slb ett0i1rgo Ja i:a1111 ·~ lnfl•~id.1 'la­

ce q.11.~ en tos aflos lnterlllt.>dlos sa reqJieran lnver•lones complemt1ntarla1 e;:i el 
. , 

capital de trabajo ( 37 en el ejemplo), lo c1.1al tlen·' come coosecuencla qua dlsml· 

nuya la 1a:111 ln~~a .i3 re.i:llmlcnto. 

3. - EFECTO COMl.llNAOO DE AMl.IOS FACTORES 

La diferencia en los n ujos de efectivo netos totales en los dos caS.:>1 que se ha~ 

venldJ .nitneja1~1i> {o:>~ J~ ilílao::ldn '/ 20,t d~ ln~a::ldn a ,m;iclos deft~lona:los), as 

debe, comci se mostrd por aepara:lo, al hecho de depreciar a costo hlsl6rlco y al 

efecto del aum.=lto en et capital d-3 trú:Jjo. 
,' 

A co,1t1nua::ld.111e mucatra ol efecto c:>mh'.n!ldJ :Je ambos factores: 

... 
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d:: loa d11co.3 .'Interiores se d~"pccnd:.i :¡uc e! imp.1ctC\ d.Jl aumento en :il é::a,,ital.ch 

. 
n d·'.>:J i·azoncs, la mJ~nltuJ 1fo la ln•:;iraldn en el capital de trabajo y que esta In-

verRld11 no orlglnEl ahorros flsca~e:L Se p:Jedén m:·dlr las cao::ias en la d~smtnJ· - • 

cló•l :.i111 a ·:asa lntet'íla de rendimiento ( 26. 4 a L6. 63 ) .. Si el fisco permitiera de· 

preolar co:isld:irando la tasa clo lnftacld:1, tos flujos de efectivo neto3 totalea se· 

rrin 10f] •111e a 1.::m:lm11cl6.1 se prcsentan:--1 

AÑO 

o 
; 

2 

3 

·i 

'L1R 

FLUJO DE BFEC'11VO NETOS TOfA!...ES 

INFLACION 20% 
(P, DSPLt\GlONAOOS) 

~ 62:) 

165 

l58 

152 

49.¡ 

L6.6% 

AUMENTO OOR 
OSl!RECtA~ 
CóNStDERAND~ 
COSTO DE REPO 
SlClON 

~8 

. '15 

21 

2~ 

; 173 

173 

173 

520 

19.6% 

la cl!smlnu::id,1 total en la rasa Interna d.? rendimiento ::ausada por la tnnacldn e.; . 

•.k: 9, 8 pun:os ( 26. 43). Pero al consicforar la ~nflac:idnd-'.nrro 1fal éd'.cu\Q dt~\ aho· 

no fiscal por depracla::ldn . La TIR aumentó 19. <ifo o sea :iue la :lls::n\n'Jcld.1 to"' 

tal de 9. 8 puntos , 3 corresp.::mdcn a' hcchJ J~ depreciar a costo hls:órlco y 6. 8 

al .l'ltntliltc> d:J c11;iita1 en trabajo. 

B.· EFECTO ;:)i3 LA !NFLACl0.'1 EN L:\ TASA DS DESCIJHNTO . 
13ranj: A!....LEN \.ln :)\ ártlcu\o mencionado ontcriorm.znte axpreiJa lo slgulante 



149 

" En t•nto qJe el costo ds cap:ta'. esca en funclcS11 ds una .rua fijo J;~ lnceres ;:o.TI(') 

es el C8S0 cJe la deuda 3 ~8~:> p~azo, el COStO 13fCctlvo do Cll;>ltal c.1:11.!r\.'CC ll m,:· 

dlda qu!j s() lncremonta la lnfla::ldn " . (3~ 

Sigu!en.:lo con u! ejemp!o em;:ileodo en .J! ds:-u:r,">llo d.J 0:1•0 rr"a~oJo Ju p1.i.::1la 

a::larat: fdcllmente lo anterior • u co11tlnu~::ld.1 so present11 uno tablt1 :¡u:i dem11n­

tra la relácldn friflacld11 cos:o- deu·fa. 

CO~JTO ,)fll'I)¡\ 
TAS.A OS INFLAClON ?; COl\HtSNTBS :l. nFl·'L \ .. :ioN.UV 

l!) l2.5 ~!. 27 

t~l · 12.s - (1, 2;) 

JO: 12.5; - 1 :\. 46 

. .ao. 12.5 - 19.64 

50 ',' 12.5 - H.O:l 
' ' 

Sin smbárgo ol mhm~ !\lle;i a~rcga que'' La dcrerminacld•l tl•!! co~ro do ·~tlpl-

tal e.9 dl'Qcll e lmj1reclsa, allri on co11.Jf,~to11139. mrnlmf.q J:i lntl:l;~ Ión. ·". (33! 

A inuclid11.que la !nnao:lón sa lncremonta •. as:o cdlc;fo ·1tc•1..:: .1 ~,J,• md~ drrtcll 

de donde ae d~9pren<Íe q~ 3e rcQJ!ore un m11yor o~fuonm de i11Vl.l~:fµ-:1.~lrn1n . .; 011 

!'•te c1mpo de las flnam:u. 

Bx!st'en grail 1;a1dd11.J :fo !11<JUlll.1H ~11 ó:ita droo . tanio o nlvnl 11onni1tlvo l'(llllo'l 

empfrlco; Sin lugar a dudu, e,co' c11. el gran roro u <iuo Ho onfr..:nto til 111Jmi11f,.. 

tra:Jor financiero del futuro. 

'' 
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1:50 

DfffEHM1NACJ0!'1 DE LOS FLUJOS DCl ( 3 ) 
FEc·nvos Nnros rDT\LES om, Cuadro .e 
PROfECTO. TASA~--· 'NPLAG!ON 20% 

TNVP.RSION: 
AC-llVO ?I)O 

AC11VO C'IR\~ULANTE 

HECUPEllACJON 

ACTIVO ClRCUJ. i\ 1'1'11~ 

VENTA DB AG'l1VO 

Ff,UJO Dll IJFECTI\10 DE JN\IUH.=JmN 

OPEHACJON ..... -.. ---·----
llNlD,\DBS 

l'HHC!O DB \'UNTA '.JNff1\HJO 

OO!iTO V.\HIA1ILE 

lMl'l lfi•:flO 

FLUJO f)G liFECTl\10 DE IJl'll!l \C10!.J 
FLUJO DI\ BFEí.!'l'IVO NH 1'il ,·,'.> :"\l.ES 
Jl1\C'l'Ql{ !)fff/!,i\CTOH 
FLl.IJml nr~FLJ\CION·\l'lO'! 

u ' 
AÑO O A~O l A~O 2 .\~·J 3 A~ '• 

( 40)) 

( 220) ( 44 ) ( 53) ( 63) ( 76) 

456 

---------------- - - _______ M._ __ 

( 620) ( 44 ) ( 53 \ ( 63) 642 

800 fl;)(J flflíl BOO 

l.2í) t.4• l. 72d 2.073 
··------------~--------------~------------------

960 l 152 1 382 1 659 

(S76) ( ó9l) ( R29) ( 99.5 ) 

(192) ( 2:111) ( 277) < a:n l 
.- ' 

':>11 .)1) .:,o •)1) 

-... ·- ~ T12-- .. - ·-21ff . · . ---~fi6- ---!\~----- . 
'"(62i> ~ ·-. - T'J;i~ --- 2111 ______ ---20.-r-·-11fi4·----

. H.t1·1 . 69H '. S787 , '1823 
tr,2m tf,,'i IS~ IS:! H·I 
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')l3Tl3HM'tN1\CION DE LOS FLUl()f. m;; 1Tª 1~f"!TJ 11n . (cuadro S.9 ), 
DEL FIN:\NCii\MlBNlO. 

PR13STAMO 

INTF.HESBS 

AHORRO 'íMPUBSTU 

~NTBRESES 

PAGO ::lEL PRESTAMO 

FLUJO 1)13 BFHCTIVO Dl3 F'INAHCIAM!ENTO 

PACTO!\ OBFL.l\CTOR (2{)}b) 

Fl .. UJ08 !JEFLACtoNA00.3 

Aii:O O Af:lO l A~ :? A:iü ~ 1\~ J 

620 

\155) (116) (78) (.39) 

78 58 39 19 

_____ _i!~§_t _ _j_l!,s_l_J !§tt__uss l_ __ _ 

620 (2:l?) (213) (194) (175) 

. 83.33 • 69H , 5787 • 4823 

620 (193) ( 148 ) ( 112) ( 84 ) 



152 (Cuadro 3.10) 

Af:IO VALOR MBRCADO FACTOR VALOR VALO!\ DE RESCATE FACTOR VALOH 
INICIAL DE RESCATE SIN INFLACION DE MERCADO 

INFLACION FINAL 

i. 400 .25 300 . 1,20 360 

2 360 .25 270 1,20 324 

3 324 .25 243 l,20 292 

4 292 .25 218 1.20 262 

., . 
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OllTBRMINACION DE LOS FLUJOS DE 
'·BPBCTIVO NETOS TOTALHS DBL 
·PROVECTO OON DISTINTAS TASAS 

06 lNFl.1\CION. 

(Cuadro 3.11) 

Afl:l O· Afilo l Afl:l 2 Ali;'() 3 Afl:l 4 
INVERSION 
ACTIVO FIJO 

ACTIVO CIDCUL1\NTE ( 213) 

RBCUPERACION 
AC'!1VO CIRCU1.ANTE 

VENTA o\C'l1\IO FIJO (20,t} 

FJ~UJO DB 8FBC'!1VO DE INVBRSION 

OflEHACION 
llNIDAr>BS 

PRBC!O lJNITAHIO 

VENTAS ( 20~) 

COSTOS VAHIA3LllS: 
M.'IT!fülA PHTl\M (2S% ) 
M,\NO DG OllHi\ (111%) 
Gt\'iTQ.:; (167,,) 

... 

lM!'i JflS fO!I 
MIO.~ no IM;>t l,ESTO 

D~l'Hl~Ci;\~l01'1 

FLUJO EFEC 1'1\10 ~)E IJi'EHM:JON 
FLllJO m: l\FliC:l'JVO NH ro IO r1\l.E'I 
FM:TOH n:~FLM!IOH (20{.'.) 

PI .u1a; nEFl.1\C~lON..\1')():) 

( 400) 

( 220) (46) ( 56 ) ( 6!! ) (82) 

( 620 ) (46 ,. (56 ) 

.:im 300 

f:20 l, 44. 

472,! 

262 

( 68) . 652 

800, 800 

l. 728 . 2. 073 
---·-••---···---•-••-•••-•--•--•-·-•-•~•-w•••~• 

%0 l 15:2 

{3'l:l) (37S) 
(170) (2.10) 
(1 tl). (t 29) 
(190) (224) 

;)0 50 

. 8333 . li944 

((1'.1.-i\ lí1:l ¡:;' 

l 3B2 

(469) 
(2:m 
(t.'iO) 
(2h3) 

50 

l 659 

(586) 
(279) 
(174) 
(310) 

50 

.. 'i7fl7 • 4823 
1-12 .m 
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D 8TE1~ l\1iN f\C ION DB LOS FLUJ0:3 DS 8FEC'l1VO NílToJS 
TOTALES DEL PRCTfílCTO, TASAS nn lNFLl\C\ON :lOX, (A 1\os 

30%( A~ 

JNVIJnSIOl~ 
,\t;:'l1VO FIJO 

ACTIVO cmcllL1\NTl3 

H ECUPHH 1\C tO.'J 
AC'l1\IO CIRCULANTE 
VENT1\ i)n ,\CTIVO FIJO· 

A~O O AÑO! Af'D 2 Al'lO 3 

(4!Xl) 

(44) (53) (63) 

(620) (44) (53) (63i 

(Cuadro S, 12 ) 
1 a 3) 
4 ). 

AFb 4 

(l:1·4 ) 

.,94 
283 

663 FLUJO DB BFECTJVO DH INVHHSI0.'11 

l)'.'EH1\CION · 
····--------~---------------------------------

llN1D.\ilH5 
l'R:·K:IO Díl VilNT1\ i.JNiT1\HIO 
VENT,\'i 

co:no:; VAHtA:H.ES 
IM\lt'BSTOS 

1\1 IO ll HO : ~H'Ul.: STO 
l)f:'l'H!~ClAClON 

.~f)IJll nn m-'EC IWO ])'.\ CPr:H1\lilON 

~'1.l'JO~i pi;F¡ .,\C:UlN,\l):l' 

(620) 

((120) 

800 800 
1: 20 1, 41 
%0 . l 152 

(576) (691) 
(f lJ2) (230) 

.ill 

198 228 

16:\ 

so:i 
1. 728 
1 382 

(829) 
(277) 

26~ 

,;:;787 

l'í2 

800 
2. 246 
t 797 

( t<Y78) 
( 360) 

50 

1 072 

.4·1!\2 

·177 

;_:.. 
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nrrmRMIN:\(!lOI~ Dl1 LOS FLUJOS DG EPECTIVO 
DrlL FINANCIAMlHNTO,PHllCIOS CORHIENTES 

PRHCIOS DlffLACIONAD'J.3 

. 1\ÑO O ;\!\o i. 11ru 2 

6211 

( 155) (116) 

78 SS 

( 155) (155) 

( Cuadro 3.13 ) 

A >i.\) 3 Ai\{)4 

( 78) (39) 

( 155) ( 155) 

-----------------------------------------------
FLUJO DE El"ECTIVO DSL FINANGIAMIBNlO 620 ( 232) (213) ( 194) ( 175) 

FACTOR OBFLACTOR l· .R333 • 69-U .5787 • 4452 

FLUJOS DEFLAC10.'MOOS 620 ( 193) ( 148) ( lt2) ( 78) 
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DETlmMJN,\(~fON !)fl LOS FLUJOS DE EFECTIVO . ( Cuadro 3.14) 

lNVERSION 

ACTIVO FIJO 

ACTIVO C'IRCULANTB 

R ECUPl3R ACi.ON 
AC'11VO cmClJLANTB 
VENTA t11l AG'l1VO r'IJO 

FLUJO DE EFECTIVO DE LA 'iNVBRSION 

01-'lmACION 
U>IID/1DílS 

, 

PR3ClODJJ VENTA UNITAHIO 
VEN'fW.; 

COSTOS V.\HlAílLES 
IMPIJ13STO 

AllO:rno JMPuílSTO 
l)EPR rmtACION 

FLUJO í)S BFílCTIVO DJJ OPBH.\ClON 

FLUJO DIJ BPBC'l1VO NHTO Tffr'ALílS 

FACT~.>H DJWLAC'JY)H 

INFLACION 0% 

Alik> O .\~ l A~ 2 Ai'X> 3 'A~ 4 

( 4JO) 

( 22J) 

( 620) 

220 
127 

3~7 

----------···-·--·-------------------·---------
8(}J 800 800 800 
1 l 1 l 

81)) 1300 300 8'.lO 

(BlYl) :soo) (800) (800) 
(160) (160) (160) (160), 

50 50 30 50. 
~-------------------------~------------*--·----

( 620) 210 :?to 210 2l0 

( 620) 210 210 210 557 

( 620) 210 210 210 55'7 
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FLUJO DE BPl3CTIVO .'IBTOf. TOT.\: .• ES 

I.\IFLACION O}?i 

CUADíW 3. 

IN.FLACION 20}5 DIFERUNCTA 
P. DBFLAIJION o\i10S 
:.!1 li'.OHO ~~. 

- 62() - 6:!') 

210 t6:i 45 

210 1!53 52 

2t0 152 58 

210, 49·1 tí3 
~---~--------~---·-·------~~~---·--··-

:Zó. l':i· 16. (i'l 

(Cuadro 3.15) 

DBPR EClAC!ON 
Cú3TO 

1-ilSTOHICO 

8 

15 

21 

26 

.l\UMllN'Iú 
CAPlTAi. 
TH.\ílA;O 

37 

37 

37 

37 
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3. 6 INFLACION Y ESTRUCTURA FINANCIERA 

3. 6. t NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 

El ciclo financiero a largo plazo es el que s·e r~allza con las Inversiones de 

cardcter permnnente que se efecttlan para lograr los objetivos de la empresa. 

En el ciclo a largo plazo Intervienen en formJ Importante los flnanclam'.enros a 

largo plazo. los cuales ae hacen mds caros y dl'flclles. al punto de llegar a con­

tratarse con sus tasas variables de Interés. Los flnanclamlemos en monee.lo ex-

tranjera son mds accesibles para las em;>resas grundes. pi;: ro. se corre el rles-

go de .registrar pérdidas lm;>ortantes en caso de devaluaciones monetarias. 

El capital contable representa la propiedad de los accionistas. esta form11do por 

las aportaciones de los acélontstaR o sosclos o de ambos v las uttlldudes que ho re­

tenido la empresa y es. en la gen~ralldad de los casos. el elem11nto de m.1yor ln1 

• 
porrancla en el ciclo finar.clero a largo plazo. 

Este concepto presenta peculiares problcm11s en épocas lntlaclonarlas. ya quu i:n 

el transcurso del tlem,o. la em1Jresa puede descapltell7.arsa. sf se decreta dividen­

dos sobre utilidades Inexistente o Inferiores a las reportadas con hase en cosros - - -

hlstdrlcos que no Incluyan costos.de reposición de hivenlar lo:J. ni una dcprcclocfl111 ,, 
Cdpaz de generar Un t1 UjO de fondos Suficiente, para reponer 1 ll Clljlll.:'.ldaJ de fll'O,h•· 

ccldn o de Rervlclo lnstalaria. 

En semejant~s condiciones. con el t1·anscurso del tiempo la Inversión de los acc­

ionistas pierde poder adquisitivo y en una sltuacldn lnflaclorrnrla a~uda la descapl· · 

tallzacfdn puede ser de tal mngnltud que se trad~ca en la dcsíl¡>arlcl<ln de la emprü· 

ea •. 
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ESTRUCTURA FINANCIERA 

Para entender este Inciso del estudio se h11ce necesario explicar el concepto de 

estructura financiera. 

Entendem'.)s por estructura financiera la com;>0slcl6n y tipo de financiamiento -

que aparece en el Balance General de la empresa. La composición se determina 

por el monto de financiamiento a corto plazo en oposición al de 111rgo plazo. Los 

tipos de financiamiento se determinan los medios espect'flcos que se utlllcen.f.a 

dererminadón de la estructura financiera de una empresa es función lrn¡>ortance 

del administrador flnanclt:ro. 

O tamhlen estructura financiera habrll de entenderse como la composición cua-

1 lltatlva y cuantitativa de las Inversiones permnnentes, la form11 en que dichas ln.­

vt:rslones estan nn·ancladas y el costo neto di'! este financiamiento. 

La parte mcdula1· de este apartado se refiere precisamente a la form1 en que 

se encuentra constituida la base de financiamiento de las Inversiones permanen­

tt:s, es decir, el an~lisls versarll sobre los tem.1s de pasivo a capital y sus co­

rrespondientes costos. 

Los temns que a continuación se tratan revisten gran Importancia de prfmt!ra 

mllgnltud. 

Los dos tipos principales de capital son por endeudamiento y capital por apor­

taciones.de los dlltl!los. Aunque ª'!'bos rep1·esentean íuentes de flnanclamtento pa­

ra 1 a .emp1·eso. tienen diferencias caracterlstlcas. El término capital denota los 

fondos a largo plazo de lo em¡1resa. 
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BALANCE GENERAL 

Pasivo Clrcultlnte 

Deudas a Largo Plazo~ 
Capital Contable 

Acciones Preferentes 

Acciones Comunes 

Superdvlt 

CAPITAT- POR DEUDA. 

{

CAPITAL 

POR 

APORTES 

La estructura financiera dptlmn proviene de alcanzar un apalancamfento (rela­

ción pasivo o caplral ) que permita ob~ener fondos para m11ntener la tasa de crecl-

111lento norm11l sopor~ando el riesgo y el costo dentro Je los lrmites razonables. 

Para explicar como repercute el fendmeno Inflacionario hace necesario para 

e¡¡pl Icor en que consiste el apalanca miento. 

AP/\LANCAM!ENTO. 

El tdrm'no apalancamiento se utiliza a monuelo para describir la capacidad de la 

em1>res11 para utíllzar activos o fondos de costos fijos que Incrementen al m4Xfmo 

los rendimientos en favor de los propietarios, el apalancamlento se presenta en -

grados diferentes, mTenti-as mds alto sea, existe mnyor riesgo pero son mds al­

toF.1 rendimientos. 

Exls1en dos tipos de apalancamiento 

a) Apalancamiento Operativo 

b) Apalancamlento Financiero. 

a) Apalancamiento OPERATIVO 

" El apalancaÍnlcnto operativo puede definirse como la hábllldad de la empresa 

en lo mtttz'acroo de los costos fijos de operación para increm•3ntar al mdxlmo 
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los efectos de los r.amhtos en laR ventas sobre las utilidades ames de Intereses 

e Impuestos." (32) 

La relacldn de apalancam~ento operativo con el Estado de H~sulrados se deter-

mina: 
Ingresos por Ventas 

menos: Costos Fijos de operación 

mi?nos: Costos variables de operación 

Utilidades antes de Intereses e lm1rnescos ( lfAJI) 

A continuación presentamos un ejemplo de apalancamtento opcrntlvo con los 

costos fijos y variables. 

Una empresa vende sus productos a r<1zón de $ to. 00 por uniJm.l tiene costos 

variables de operaclc1n de 5. 00 y sus costos fijos son de 2;:;00 anual es r suponcm · 

os que produclran 500, 1000 v 1500 unidades. 
-50 .'iO 

VENTAS ( en unldadt!s ) 500 1000 1.'iOO 

Ingresos por ventas !iOOO 10000 l.'\000 

M3n~s: Costos variables.de operacldn ~500 5000 7;;00 

Menos: Costos fijos de operacldn 2500 2;;00 2'i00 

Utilidad ames de Intereses e Impuestos o 2!i00 ;:¡ooo 

-toox, roo;;. 

Otra forma de delc:rmlnarlo es: 

3 en la nuctuacldn de [ l¡\11 

---------------~-----------~ 3 en la nuc!UaCIÓO d.:: las VClllllS 

Caso't 

Caso2 -100 
-=1fo' = 2 
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C\rando hay costos fijos existe apalancamiento operativo, aar pues coseos fl· 

jos ateos annentan el grado apa tancam 1ento y en consecue ncla el rles go opera -

tfvo que consiste en el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de 

operación. por to que si es mds alto el punto de equilibrio es mayor el riesgo 

operativo.· 

El ge rente fin anclero deberd com.1 r la d eclslón de operar con este rles¡;o. 

sólo se justifica con ba~e al lncre mento de los rendimientos de ope_racldn que 

Be espera como resultado un aumentó de ventas. 

Jljemplo: 

Aplicando los mismos datos del ejemplo anterlol' solo que en este caso se lncre-

rn·~ncan los coseos fijos. -5a;¡; soro 
VENTAS (unldadeR) 500 1000 1500 

Ingresos por ventas 5000 10000 15000 

Manos: Costos variables d;! operaddn 2500 5000 7500 

Menos: Costos fijos de operación 3CDO 3000 3000 

Utilidades Antes de Impuestos e In- ( 500) ·2000 4.500 
terescs. 

-125 +125 

B) Apalancamlento Financiero 

Algunos autores lo definen como negociar el capital pero el apalancamicmro 

financiero cons late "En la capadda d de la empresa para utll Izar sus car­

gos fijos flnanéleros para Incrementar los efectos de camhlos e11 utll lclades 

antes de Intereses e Impuestos so!Jre las g'anaclas por a:clones ( gpa ) g¡¡nan­

cla por acción que se determlnlld.dlvldendó·.e:'I utilidades a dlsp oslcron de a­

ccionistas entre et mlmero de acciones ordinarias. 
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Ejemplo 
-·· 

Una empresa espara utllldacles antes d:! ln~ereses e Impuestos de_$ 10 :J:JO en el 

arlo actual. 

Tiene una ob\lgacldn a $ 40 000 con cup1t1 del 5% y una comisión vigente de 500 

acciones preferentes de$ 4. 00, tiene A!ff mismo 1 000 acclone11 ordinarias vi­

gentes. el Interés anual en la emisll'ln de obllgacldn es de $ 2000 ( • 05(40 000) ). · 

· Los dividendos anuales preferentes son de 2000 ( 4 por accldn por 50 acciones) 

A continuación los niveles de ganancias por accldn que resultan de niveles de u­

ttlldacles antes de Intereses e Impuestos de 6000; $ t()OOO, y$ 14 OOJ. 

CASO 2 CASO.,l 

UAII 6 000 10000 14 000 

. Monos Intereses ( I ) 2 000 21Xl0 '2000 
' 

Utilidad anees de Impuestos 4 000 8 00(). 1'2 000 

Menos Impuestos ( 1 ) 2 000 4't>J::r 1 6 000 

.Utilidad despuds de Impuestos 2000 4 ()()() 6000 

Menos: Divld·~ndos ele Acciones 
Prefere11te1 2000 200:> 2 o:x> 

UTILtnAD NETA A nISPOSICION 
DE ACCIONISTAS . . . ~ 00000 2 000 4 000 

OANANCIAS POR ACCION ·O 2 000 • 000 
-·-----= o ---·----· 2 • ___ ,. __ = 4 

- 100 l 000 1000 

• ·~ tOO]b 

Tamblen se puede determinar como 'sigue: 

Cambio p:>rcentual en ,!JPA 

Cambio porcentual en UAU 

I 



Caso 1 · 

10:> 
-----·-=2.5 

40 , 

Caso 2 

-too 
------ = 2.5 
-40 

Se concluye que el apalancamlento opera en an:ihos sentidos y que existe cuan­

do una em;>resa tienen cargos financieros fijos. El'.efecto del apalancamiento es 

tal que un a;im,:nto en 103 UAíl d•3 la :imp::eaa resulta en un aumen:o mds que pro­

porclo,ül en las ganancfa3 p::>r accldn en ta.1~0 que mM Jhmh111::Id11 en las UAil re­

sulta en una clfemlnucldn en tas UAil resulta en una dlsmlnucldn mds que propor-

clona! en tas ganancias por accldn. 

Como el apalancmlento financiero tal como to hace et apalancamiento operativo 

qJera en nmbos sentidos lncremenrnndo al mdxfmo los efectos de aumentos o die-

m!nuclones sobre la UAll de la empresa, se vinculan en consecuencia niveles al­

tos de riesgo a grados mds altos do apalancámiento, loR costos financieros fijos 

altos aumt.mtaran, asr el apalancaml·?:nto y el riesgo financiero de la em,.-reaa q.ie 

con;,lste en la l~;>oslbllldad para ctbrlr los cost~s financieros. Por lo que a m11-

yor apatancamfento la empresa deberd m1nrener una utntdad antes de lmpue1nos 

" Intereses alto, para continuar con su operacldn. 

Tamhlen existe el riesgo total que es la sum:i del riesgo operativo y financiero 

e:) decir. la sum!l.d~ ~oqtos fijos de.operacldn, lnrereses por pagar y si es asr 

el riesgo total tamhlen et apalancamiento total de 111 empresa. 

Otra form!I & determinar ef apalancamlento financiero es aplicando ta elguten-
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te formula: 

En donde: 

QV' +( l - Q) Y - I 
CAP= ----------·-·---···-----

QY 

CA F =Coeficiente de apalnncamlento financiero 

Q= Parte de los activos financiados con los recursos aportados 

por loe accionistas, mide el riesgo asociado con 1 a lnverslcln 

hecha por los duer.os de la empresa. 

(l -Q)= Parte de los activos financiados con lqs recursos prestados 

por los banco11. Mide el riesgo asociado con la Inversión rea­

lizada con los pasivos bancarios 

Y= UAFIR ( Uttlldad antes de Gastos Financieros ISR Y PTU) 

1 =Gastos Financieros. 

Bn otras palabras 

RENDIMtENTO RENDIMIENTO DI! LOS 
CAF = DE CAPITÁL + PASIVOS BANCARIOS 

RllNnIMIENTO OBL 
CAPITAL 

Rendlmtento total para los accionistas 
= ..... --- -------- ·-- - .. - .. ---- ... -... - ---- - .... -- ' 

Rendimiento del capital 

El coeficiente de apalancamlento financiero puede resultar Inferior l¡¡;ual o ·supe­

rtor lo cual significa: 

CAP l . La rentabilidad del capital lnvertldc¡> por 1011 11edonl~t0s se ve reducl· 

do por la Inadecuada estructura financiera. puesto que el costo flnan-

ctero·de los pasivos contratados es superior al rcndlmlc·nro ele! cap!• t·' 
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tal Invertido por accionista. 

CAF = l La rentabilidad del capital Invertido por los accionistas no se ve afectado 

por la estrlictura financiera de la empresa. 

CA F= l La rencabtlldad del cpaltal Invertido por los accionistas se ve lncremen· 

tada gradas al rendimiento de pasivos contratados cuyo costo es inferior 

al rendtmlento del capital . 

Ejemplo: 
Capital Contable $ 2 800 

Q :--------------------------- ·= -------·--~----=O. 71 
Capital contable +Pasivos Bancarios 

Y= 800 millones de pesos 

l = 170 mlllories de pesos 

CA F= QY .+ ( l -Q) Y - t 

QY 

Substlturendo 103 valoras ten.em11s 

(o. 7l ) ( 800) +( l - o. 7l) ( 800 - 170) 
CA F = - - --- --- --- -- ---- --- -- -----· -- -•--- -- --

( o. 7l ) ( 800 ) 

568 +62 
CAF =----------=t. !092 

568 

$ 2 800 + 1 150 

Fil resultado anterior CA F= l. 1092. sci'lola que la rentabll ldatl del capital lnver­

.tldo por los accionista!! se ve lncrem•Jntado en un 10. 9 por ciento debido al L•so 

de los recursos provenientes de las Instituciones bonacarlas \'curo costo es In· . ,,. 
ferlor al rendimiento del capital Invertido por los accionistas. 

Por otro lado el gasto financiero que re:iulta de l:r. estructura financiera de la 
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empresa es deducible de los Ingresos gravobles por el Impuesto sobre la renta 

lo cual a su vez tiene un lmpacco positivo sobre el flujo de efectivo. Taml>len el 

pago de los lnterese.s bancarios afecta siempre al rendimiento del capital lnver· 

tldo por los accionistas. 

IMl' .. \CTO DEL APALANCl\MYENlTI EN LA INFLACIOÑ. 

· El tema central, al respecto versard soore cuanto endeudamiento es posible o 

recom1mdablc en condiciones lntlaclonarlas . 

. En épocas Inflacionarias el costo real del dinero recibido en financiamiento, o 

se.a la tasa real .. dlsm'nuye bajo un réglm1m Inflacionario al restar la tasa nomi· 

nal la tosa de lnflacldn. lo que arroja tasas muy reducidas que Incluso, pueden lle· 

gar a ser negativas • Con lo cual la empresa obllene una ganancia monetaria. Es:­

to se explico porque la lnflocldn beneficia a la deudores mientras que a los acree· 

dores los perjudica. La lnflacldn ~lsmfnuye el. valor de los pesos a pagar la deuda . 

(pasivo monet11rlo ). Esta dlsminucldn de valor representa una ganancia para el 

que obtiene el prestdmo y una pérdida para el que concede el prestdmo, aunque es· 

· ta utilidad no se refleje • 

Ejem[llo 
COSTO DEUDA AJUSTADO K>R IM?UESTOS E 

INFLACION 
.'• 

Cambio en Porcentaje de Incremento 

l • • Ta!!a de Interés Nominal 

2> Costo de Interés despues de Impuestos 

3. • Tasa de lnflacldn 

4. • Costo ajustado por lnl1acldn del Interés 
de11puds de lm1>uestos ( 2 • 3 ) 

5 

2.5 

5.0 

• 2.5 

} 
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Es conventence que en tiempos de Inflación exista un m11yor apalancamtento 

ya que existen ventajas o utilidades m3rores, tam'Jlen se disponga del efcctl·. 

vo necesario para cubrir los compromisos exl~tentes y que sea factible conse­

guir dichos fondos en el mercado. 

Supongamos que la siguiente información es aplicable o dos empresas una de. 

ellas no tienen pa¡¡lvoi;. en canco que la otra se supone que tiene un 40% de pa­

sivo, salvo en lo que corresponde a la estructuta de capital, les em¡Jresas son 

Amhas empresas obtienen S 1.00,por accldn procederemos a proyectar los re­

sultados para el siguiente ano. si suponemos un 20 por ciento de Incremento en 

las utllidaJes derivados de una Inflación del 20 por ciento se espera que laR 11tf· 

lldades antes de Intereses habr~n de lncrem•Jntars~ en un 203 a 1 200. 

l'tll ldodes antes de Intereses 

Intereses 

Urllldadcs a favor de los accionistas 

tltllldaJ por acc ldn 
• 

$ 1 200 

o 

l 200 

1. 20 

$ 1 200 

400 

800 

1. 33 

La compaftla que tlen 4rm de 1 . e un "'A' pas vo lncremt.'ltró sus utll lclndcs por occldn 
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ele $ 1..00 a $ l. 33. La compañia con cero de pasivo aumentó las utilidades de 

$1.00 afl.20. El apalancamtento fue favorable dado que el rendlmr.euto sobre 

la fnversldn se Incrementó en mnyor escala que el costo- de pasivo. 

Bn sintesls es conveniente, tener un mayor apalancamiento, sin embargo, la· 

escasez de oferta de dinero, prq>la del dmblto Inflacionario, es una limltante -

que puede convertir lo favorable del mayor endeudamiento en un solo buen deseo. 

Por lo qUt: es deseabl~ después de llevar a cabo un andlfsls de los costos y be­

neficios derivados de utllizar pasivos. SI el costo de este es del 18% se habrd 

de c::onslderar barato si la tasa de Inflación es del 20fo y si existieran Inversio­

nes que redituaran el 253. BI costo real _del pas~vo sed negativo si la tasa de 

Jnflacldn es m3yor que la tasa nominal de Interés. 

~orlo que el objetivo a seguir, es buscar un razonable ~ulllbrlo entre lapa­

lanca financiera con todas sus ventajas y el grado de riesgo Incluido. 

~. 6. 2 FINANCIAMrENlO EN MJNEDA EXT.RANJBRA 

Las fuentes de financiamiento para apoyar el creclm'ento.y diversifica--

cldn de em¡lresas existentes, asrcomo para la constltucldn de nuevas empresas 

p_ikc.Jen pt'OVenlr de las l!p(lttaclonea de Slla accionistas: del aut(>flnanclamlento . 

vra genuaclón intern• ele recursos prqilos por m.1yor productividad: el ftnancfa­

lflfento bancario nacional: de los Merc•dos de capitales de MélClco y el exterior . 
el endeuda~tento extran~ y de la Inversión extranjera directa en caplral de 

ttesgo. 

Las condiciones actuales presentan una serie de llmitantes que habrd de re­

sol ver para motivar y hacer posible la generacldn de la lnverafdn , El acceso 

a financiamiento en condiciones adecuadas se ha visto deteriorado, como con-
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secuencia de la Inflación y .la crisis. El Mercado de Capitales es rdquitlco y po­

co competitivo para canalizar el volumen suftclente del ahorro Interno hacia in­

versiones de capital permanente, 

El sistema Financiero estd en proceso. de reestructuración influida ésta en -

formu Importante l?ºr la evolución de la Ba~ca Comercial Nacionalizada. 

Com•"> consecuencia de la crisis se aprecia. por parte de la Banca. una tenden­

cia hacia el otorgamiento de créditos a corto plazo, ademi:!s de un control selec­

tivo más estricto. Adicionalmente. la empresa se enfrenta a olto.q costo!'! de cre­

dito nacional y a llmltomcs severos en cuanto al acceso decrédltc externo lnde­

pendlencem:mte de su actual retlclencla a contro~orlo. 

Otro problem11 fundomnntal. relacionado con el comhlo de entorno. afrontado 

por Mexlco. es la excesiva dependencia de Insumos Importados p<•r parce de em·· 

presas de ciertos ramos: para estns se plantea un prcblemo. u·n tanto de costos 

de los Insumos , como de dlsponiblltdad de divisas paro adquirirlas. 

Junto con todo lo anmriormnnte mlmclonado. lo devaluación afecta de m.10era 

slgnlflcativa. los financiamientos externos. 

Si partimos de que la devaluación es "La pérdida de valor que experimenta la 

moneda local frente a las moneda·s extranjeras " (48 i' sabemos que esto. se da 

~ través del tipo de camhlo y para determinarlo depende de los focmrcs que fo­

tervlenen o en última Instancia deciden el valor de una moneda. son: 

l. - Una m.:>neda es sólo una formo de pago y no vale por el mr:tal o por el papel 

que se utilizó en su emisión. ~loo que representa lo producción de un pafs 

11no ele los respaldos mds 111111ortanres, es pU<!s lo producción. 

2. · El factor que mds Influyo en lo paridad de una monedo es la inflación fundo-
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monea! monto la diferencia qi.ie haya entre un país con el resto de los que tienen 

rel oclon<?s com•Jrclales. En el caso de Méicico dado que los Estados Unidos es 

el pors con el que mas comercio so tiene. es obligada la (:omparactón. 

3. - Otr.m factor que Influye en el valor de una moneda es la confianza que se dert• 

va de la establ\ldad economfca y poll'tlca del pars. Al .igual que sucede con 

otras morcanclas. los ciudadanos abandonan una moneda cuando no hay con-

fl abllldad. 

4. - Otro (actor que opera par.a reestablecer el tipo cte c'amblo de una moneda es 

el nivel de las reservas con que cuenta el Banco de México. 

Porque es lmportanye c:onoc:er com1) se determina el tipo. de cambio, porque r.·,: 

cefo base en esto, el financiero podrd tomar la declstdn de si c0nvtene endeudar-

se en moneda extranjera. 

En v;eneral los efectos de la devaluación son graves. ya qúe et impacto de la de­

valuación estará en función.de la capacidad para generar a la velocldi·:Í requerida 
. ''. . 

los recursos financieros adicionales. para hacer frente a los compromisos adqu1-

rldm1· o para mantener sus niveles de capocldad de O{>eracldn y de creclmiento o 

para una y otra Cosa. 

· La afectación en el nivel de trqut~z de la emp~esa, al lnr.rem.~ntarse en for­

ma ylolenta, el monto de los pasivos contraidos en moneda exttantera. cuya tr-
. ' ' 

quldncldn requerfra mlyor cantidad de mnneda nacional. Este impacto ecrá tan-

to mlls griivc cuanto mnyorcs se~n lÓs pasivos contraldos en moneda extranjera 

y cuando mtmores sean los plazo3 para su trc¡uldaclc1n. como resulcado de loan­

lerlor Rl' prndúce una dti;minucldn en '111 capadüad de endt?udam!ento ol abatirse 

\os Indicadores financieros denotadores de la capacidad de la empresa para cum• /' · . ' ' 
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pllr con lo!! compromlsus cnntntíúos. 

En r«lnción con al mismo ccma <le los puqf•;os contr:i!dos en moneda excranje· 

ra 1:10 ¡:ireaenra, por el. rn'.srno efP.Cto devaluatorlo un Incremento en el Importe 

de los !ntcn~ses :i cubrir, en términos de moneda n:iC'ional. 

s¡ p0r otra pa<'te ~ l:i empresa de que se trate utiliza lnsumo.9 par!! !!11 ¡irod~· 

cdón provci1lcntcs del exrra11jero. s11 tf:\co111;ira para mnmener su nivel opera· 

th•o, requerid. t:imblén m.JYores desemholsos lo que pone en pellgro la flul· 

dcz de sus actlvlrlndes e incluso la generación de sus lngreso3, ahora más a· 

prcnú1nrcs que nunca. 

t\dcmóc ce m11y posible que su equipo fabril este form11do básicamcnre por ma· 

quinarta , tnmhlrm de procedencia extranjera, lo que dan! lugar. asl mismo a la 

neces!dm.I de recurso!! que de no tenerse delerioran dicha capacidad operativa. - · 

ni l~ual r¡ue afoctnrán sen::ilblemunte los planes rle e.xpnnslón; 

Por otro Indo escog efectos ".¡Ue en forrn•l dlrect::i Impactan a la em,Jresa, lo que 

eston haciendo. en mayor o mimar grado. en otras entidades con las que se rea· 

llin transacciones. da como resultado directo a una 'alza gener:i\!7.ada en los cos· 

to¡¡ de los lnsunios y servicios que ella adquiera con la consiguiente necesidad 

de recursos atllclonali::.,;. 

Otro aspecto a considerar se encuentra en el cesto, Es la valuacldn original de 

la moneda, si el peso se encuentra subvalulldo, el financtamlento extranjero re·· 

sult:m1 mds económico. sf el peso se cncuzntra ::obrevalumJo, tenderd ll se1· más 

onermrn. 

m flnancl3rn:ento en m'.lncda extranjera es un pasivo lnterm~!úio entre moneta· 

rlo y no tMn~tarlo. Bn el rn.1mmno de la adquiskidn de la moneda extranjera. el 
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efecto de la pérdida del poder adquisitivo no se refleja debido a la poca varia-

ción que existe en el tipo de cambio. 

Esto da como reaultcdo ganancias m.-metartas virtuales, por estar en una po­

sición favorable de deudor.monetario neto, mientras no se presenten ajustes a 

la paridad de l:ia moneda:: . 

Al ocurrir la correción en. la paridad dP.l peso provocando pérdidas cambiarlas 

se destruye el supuesto de las ganaclas monr.tarlas netas. 

Esta sltuacldn podrra preeverse determinando una reserva que equivaldrfa al 

dlferenc{al de tasa dt! lnfiacldn entre el para de origen y México. 

En esta· epoca actual, la empresa requiere de fondos y si encuentra en el extran­

jero con una tasa adecuada de Interés debe hacer esfuerzos por ·conseguirlos. Por 

lo tanto, una mezcla adecuada de deuda extranjera en la deuda toral, representa 

una alternativa Vtable para la empresa. 
·-

~· 6. 3 ffiLITICA DE mvIDENOOS. 

Antérlormente hemos visto que para la empres11 las utilidades retenidas 

o si..,erdvtt , son la fuente principal de generactdn Interna a largo plazo. Sumi­

nistran capital .a la empre;ta de la mltimu forma en que lo hacen los preim1mos 

a largo plazo, las obligaciones, las acciones preferentes y las acciones no son 

Ubres como alter11atlva en la retención de utilidades. Es el pago de ellas a los 

duenos de la empresa en Corm3 de dividendos. hay una relación rec~roca entre 

las utílldades retenidas y lós dividendos. 

DEFINIClON OE DIVIDENDO 

"Cuota que át distribuir ganaclas una sociedad, corresponde a cada acción" (3!) 

TJPOS DE DIVIDENIY.>S ! 
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Existen tres clases de divtdendos 

a) Dlvtdendo en efectivo 

b) Dividendo en acciones . 

e) Dlvtdendo en especie 

Divtdendo en efectivo 
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Es el que se le brinda al acclontsta un rendimiento monetario sobre su Inver­

sión. 

Dividendo en occtones 

. Es el que se brinda al accionista un rendimiento en acciones sobre su lnversion 

. Dividendos en Especie 

Los.dividendos en especie consisten en activos de la empresa qi.:e se reparten 

entrP. los. accionistas, por ejemplo valores mer:canclas que se entregan a los 

accionistas. 

TEORIA SOBRE.LOS D1V1Df;NOOS 

Un punLo lle vista es el que expl lea que loR dividendos son Irrelevantes y que 

el.monto de dividendos que se paga no afecta el vafor de la empresa. 

Ocro es que los dividendos son relevantes y que el monto de dlvidcndoR son 

relevantes y que el monto de los dlvtdenclos que se paga afecta el valor de la 

empresa, . tal como se calcula en el mercado. 

El seg.undo criterio es el mds realista, ya que la creencia general de que los 

dividendos son relevantes y de que calla empresa debe establecer una polrrtca lit: 

dlvldt:ndos que cumpla los objetivo~ de s1.1s deuños, mnximlzar su riqueza en 

el transcur110 del al'to. 

FACTORUS Q:JB AFECTAN LA IULl'J1CA DE DlVIDEND::>S. 
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Bs Importante que la empresa establezca una polnlca general con respecto 

al pago <le dividendos. Antes de estudiar los tipos comunes de poll'tlcas de dlvl· 

Jendos. se deben corislclerar los factores lm1lllc!cos en la form'.Jlaclón-de una •• 

polltica de dividendos. Estos fnctores incluyen ciertas resirlcciones legales co:. 

m0 !!l dett:rloro Jet capital, Insolvencia ucflldades netas y acum1.llacldn ~ utllida· 

Lk1s en exceso, restricciones contractllllles, por ejemplo cuando la capscfdad de 

Ja cm;:ircsa s,1 ve restringida por ciertas clases de clausulas, protec~lonlstas en 

un 1'rn1vcnlo de prestdmu 11 largo plazo. una esclrllura de obllgacldn. un convenio 

110 acciones preferentes o un contrato de arrendam'.enco. Tam'Jtén en el caso de , 

restricciones lnternaR como. pur ejemplo. !a capacidad de la empreaa para pagar 

dividendos por caja se ve restringida. perspectivas de crecimiento. reqüerlmten· 

tos flnuncleros etc .. 

0Bjl:TJV:1S Y TIPOS DE POLmCAS 

Es importante destacar que este tipo de potnlcas se aplica a los dividendos de 

efectivo. 

Los objetivos que se persiguen al tener una adecuada polnlca de dividendos se 

debe al hecho ele estos dos objetivos: 

a) M!lxlmizar lo riqueza tic los d11eño~ en el transcurso del tiempo. 

b) Disponer de suficientes fondos para el funcionamiento de ta empresa. 

En ~eneral se opl lean eres po~fclcas qt9'? son:. 

11) Polltica ue proporción de pagos constantes. 

b) Polltlca de una ('antidoJ 1~onstance. 

c)Pol ltica de Dlvld1.mdos Regulares y Elnra. 

Consiste en <JUC In cm¡lrcsa est11hlece un d~term'nado porcentaje de utllhlacles 
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que i,ie distribuyen en •Jn tillffiPl• fijad~. por 1 a admlnlsrraclón ya seu mensual -

trim•)strnl ere. El problemn con este tipo de polrtica ya sea m•!nsual, trlmes-

tral es que si los utilidades de la empresa rebasan u ocurre una pérdida en un 

perfódo dado los dividendos son bajos. o aan desaparecen. 

b) Politlco de Cantidad Cosntante 

Otra clase ele polnka de dividendos se basa en el pago de un dividendo de m~m­
ro fijo coda perrodo'. Esca poll'tlca no sumlnistr11 a los dueños información fa­

vorable o desfavorable. pero mlnimlza la lncertideumhre. Las empresas que 

útil Izan esta po\l'tlca a menudo aumentan el dlvlclendo de monto fijo una vez que 

se hayo presentado un aumento comprobado de utilidades. Con esta polntca ~--

:los dividendos casi nunca disminuyen. 

e) Polttlca de Dlvld.indos Regulares y Extra 

Consisto en establecer una poll\lco de dividendos de cnntldad constante .que 

se denomina como dividendo regular. Si las utilidades son m3yores l)Ue lo -

normnl en un perrodo dado, la empresa puede paga~ un dividendo adicional que 

se designo como dividendo extra. Al estipular la sumn en que el dividendo ex-· 
. . . -

tra sobrepasa'los pagos normales, la empresa evtt'a dar falsas .:ixperanzas a 

los accionistas existentes y en perspectiva acerca de dividendos mayores es 

perrodos posteriores. El uso de la estipulación de cxlras regulares es coman 

especial menta entre las com11afllas que experlmuntan variaciones cicllcas de 

JtiitdaJes. 

Las tr<ls potnlcas de dividendos que se han descrito. son los planes princt• 

pales a disposición de lo empresa y se ha hecho enfasls en la interrelacidól de 

estos planc¡s. la polftlcn se. debe ajustar a los diferentes restricciones que im" 
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ponen a la P.mpresa y esca debe cumplir con el objetivo a largo plazo de mmd-. 

mizar la riqueza del dueño. 

PIVIDENOOS EN ACCIONES 

Existe otra alternativa y es mccllante los dividendos en acciones. 

Los dividendos en acciones generalm1mre se e)(J>resan como un porcentaje del. 

23 del 5% del lOYo }' a>r suceslvamt:nte. La muyor parre de los dlvldP.ndos son -

por cantidades Inferiores al 253, Un accionlsla que poseea cien m~ctone11. cuan­

do decreta un dividendo del 5% 1eberd recibir cinco acciones adlclonal<1s. Es ln1·· 

porLantP. sellalar que el accionista alln tiene la mlsmn participación en la compo­

flla. Cuando una empresa paga un dividendo en acciones generalm.:ntc. hace un -
~ . 

asiento contable para dlsm·nulr las utilidades retendldas y- aum1;1nur el capital 

social por la mlsmi1 cantidad en términos contables, la compañfJ capitalizó los 

utfltd1des.ret1mldas. Por ejemplo, supongamos que 13 compañia/\, B. C Jt:er<!· 
' 
t.a un dividendo pagadero en acciones 5%, tas 11eclones del ;:;3 en clrculaclón por 

420 000. en tanto que las utilidades retenidas hahr~n de disminuir en S 20 000 

o sea que ahora solo$ 80 000 de utilidades retenii:las. El punto Importante a con­

siderar ec que el capital contable total ( $ 500 000) no se ha mndlficndn, ni r,m1 · 

poco la partlclpacldn que tienen los acclonlsrns r.o el capltol cr.'1rantc ele In .'.!m-

presa . 

La empresa utfllza esta alternativa debido a que resulta ntro m.dlo Ju finnn-

~far sus opc:rüelones. es decir. con el dividendo en acclonc!l 1 as cm¡m.JRos en 

c~entran una manera de dar .ligo a los duc~s sin tener que recurrir n lo utlll­

zacló.1 de otros tipos de nnanciarnienla G:merolm•?ntc cuando uno cmpresn cre­

ce r~idamcnie y necesito flnonciom~ento Interno paro continuar su crc~lrnlcn-
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miento ae utiltza un dlvldendo en acciones, mientras los Inversionistas reconoz-

can que la empresa esta retnvtrttendo sus utilidades de m.1nera tal r¡ue mnxirn;­

cc sus utll!dodes futu1·as. el precio de m~rcado de las acciones de lo empresa no 

debe sufrir efectos sdversos. si pasa el dlvldendo en acciones. de tal mnnera r¡ue 

puedan retenerse fondos para cancelar ventas vencidas puede que la reacción del 

morcado sea m·~nos favorable. 

EFECTOS INFL1\ClONAR10S ÉN LA POLITICA DE DIVIDENDOS. 

, El lm¡lacto del fcnómtmo lnflactonarlo en las utilidades contable>< \' no reatos 

que obtienen al considerar como base el concepto tradicional del costo, ocaslo-

na qua los Estados Financieros no reflejen la situación financiera~· los resulca­

f:)os de operación reales de la em~·resa. Los m¡1rgenes de utilidad cst¡jn claramen­

te sobreestlmndos por lo.que al decretarse dividendos éstos son rnbre Cifras 

Irreales dando COmO consecuencia la descapitalización de ~a empr.~sa. 

Tamblcn se se consideran desde el punto de vista económ'.co reallst3. al reem · 

plazar inventarlos y planta excederil de m;mera lm11ortante el cos.w actual de és­

tos activos, esto obliga a destinar una fracción mayor de utilidades retenidas a 

reemplazar planta y equipo etc. a precios mds altos, lo cual llevo n su consccuen­

cl:i final resulta ser la descapitalización de la empresa. 

Esto significa que ta utilidad llbrri de lm¡Juestos mue!ltre oigo Irreal y se creo · 

la situuC!ón financiera y la rentabilidad sori huellas, cuando lo cierto .es que su­

cede asr dando como resultado lo anterlorm1mte mencionado. 

La Inflación repercute en los dlvldcndos.:de efectivo m¡js que en lo!'! dividendos 

de acciones, ya que el dinero pi~rde valor por lo que no preserva el poder odqul­

sltlvo de la Inversión dt:l accionista, 1::11 cambio en a::cloncs uyudl a li.1 cm¡)resa 
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3 fortnlecerse. La obtención de crédico a través de otras fuente!! dlfcrcntP.s a = 

esta debil11:iria a la empresa iicnsiblt:íiic:lfü: en su escruccura financiera. 

En un ambiente Inflacionario una de las formas más adecuad3s de fortalecer a 

la empresa de los quebrantos económicos provocados por este fendm11no ~s la" 

constitución de una base firmé de capital contable, cuanto más tnclertos sean los 

tiempos. más firm1;s deh•1 sur la base. esto Implica que las utilidades se 1·ein· 

viertan en m;1gnltud suficiente para m:mtencr la estabilidad financiera a largo pla· 

zo y contribuir al creclni'.ellto de la entillad. 

l lu sido frecuente e11 los t1ltlmos tiempos la práctica conciliadora de pago de 

dlvlclendos en acciones con lo cual aparte de que no se detedora la estructura fi· 

nanclern. se da al accionista la oportunidad de aprovechar las ventaja¡¡ fiscales 

n•)rm.1lmo!nie lmplfcitas en las ganancias de capital. esto es, que actualrn•3nte se 

cobru ~l :O.'i3 so'.Jrc. los divlcfom.lo:i e11 l!fectlvo siendo que si se capitalizan no se 

lec cobra este impuesto tan alto. 

En slntesls las restricciones al pago de dividendos en un am'>lente inflaclona· 

rlo son congruentes con la responsabilidad social de la empresa d·3 sobrevivir. y 

desarrollarse cvolucionontlo de 11,111nera acorde con la socle<.lad en cuyo seno ac· 

tila y.u lo que sirve. 

3. 6. 4 COSTO ::x~ CAP1TAL 

En un perfojo corto de tiempo ur.a empresa puede financiar su prt!supuesto 

dq cnpltnl. en una diversidad de formas. t:il pl'imt!r lugar pucdt: aum·~ntar su es· 

trtictura i:rencrol de capital vcndlando acciones prefor~nte:i o acciones com mes o 

por lo retención de utllldndtJs. En segundo puede disminuir su activo clrcutame 

neto. Po tlltlmo.. puede apllcaJ·. ImJos obte;-¡IJos de ta.venta.de Activo Fijo o gene-
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ri1dos por. su.dcpreclactdn. 

Por supucst_o que sólo el pr\i1t;'l' ort¡;en represP.nLa u11 uuin·~nto tot:il de fondos 

de c:ipiral del· 1icg.~lc. los otros dos or_lgenes o fuentes m~ram1~nte Involucradas 

crean una reaslgnactdn de c:ipltal exbtente, ya sea de ucttvo circulante o activo 

rtjo o dcmro je; la cartera de activo fijo. a m.~nos que los _activos de la empresa 

sean m1Jcho nrnyores que lo que req•Jlere para apoyar su volum1m de vt:mLas. los 

dos \lltlmos orlgenes sou. por lo •aneo únlcami3nte situaciones temporales. 

Tnrdc 'o tem;1rnno ICl.!l nctlvos tendrán que restablecer e su 1elacldn nornrnl con 

l;:is ventns requiriendo quq se obtenga capaa! permnnenre nuevo. 

Por lo tanto para deturm1nar el costo de capital que se vaya a emplear pera la 

eval uoción de nuevas lnvursloncs en activo fijo, por lo general sen1 .:.~rnpla'h .::on· 

sldcrar que el orlp:en do los fondol! es capital obtenido por aum•mto ja u.10 o mds 

ele los cornpommws lle la' estructura lle cllpital. En el resto de esta se..::cid.1 vere­

n¡(':; _ • .::n pl'imor 1 up:ar la deflntcldn de costo de cnpltal. la m11dlclón del ccisto de 

cae.la compo:iente tommlo 1;o1· s.:;porado. después Jlscutiremos una m11dlción con· 

. junto Jcl costo, llam!ldo el costo de capital ponderallo y por lllttmo su efecto con 

o\ fenómeno Inflacionario. 

El u;;o_ del costo ele cnpltol corno rentabll ldad mf'nlm11 aceptable para escoger en· 

tre nuevas oporcunldodcs de Inversión ha sido generalrni:mte aceptado entre los-· 

te1~I"icos flnnncit:ros. El ra1.011arn!cnto es claro y convincente. El proposlto b4-

eico de las lnvLirsiones es agregarle valor al capital Je partlclpacldra ~e los pl'o-

plctllrlos. este valor puede aumentarse U'nlcam.~nte cuando los retornos ¡Jrovenlen­

tes de las Inversiones nuevas cubren .Y sobrepasan el costo de fo:1dos necesarios 

p:tr:i Cl11ü1iCiar!as. 
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El rosto de capital (o la rentabilidad requerida) proporciono el punto di! enl11-
. 

ce entre los decisiones de Inversión por un lado y los declslo.1.es d.:? f!n:Jnd~111\;;; · 

to por otro. qulzas es el temil m!ls controvertido y lli'flctl de las finon7.os. 

CXJNCEP1ú DE COSTO DE CAPITAL 

" Es la tasa de descuento que se utiliza en el presupu.ssto de capital y que hace 

que lo empresa acepte proyectos que lncrem1mte:i su valor. Lo oc:eptncldn de 

proyectos que generan utllldade11 equivalentes exoccnmt~ntc ol cv:Hu J:i caplrnl 

no modifican el valor de la cmpn:sa. El costo de coplrnl se dewrm'nu por el 

costo de los diferentes tipos de deuda y las acciones de capl1al. ·• (33. 

DF.ll[M .~ LARCO 21:...AZO 

"La deuda a largo plazo se define como la deuda que tiene un vc:ndmienro a 

mds de un año, lag deudas a largo ·plazo de los negocios normolm1?nte tic· 

nen un vcncimi.;nto entre cinco ¡ velnre años" . (3~. 

Al obtener fondos los inversionistas vra deuda a largo p1azo, lo empresa en· 

tra en acuerdo contrac:tual paro: 

t. -·P11gar a los In·:ersio.11.srns uno cantidad especfflcaJa de lntc:re11cs por d 

tiempo que pei·manece vtgenn: la deuda. 

2. ·Pagarles la cantidad principal (la cantidnd solicitada en prestdmo) do a­

cuerdo a un :>rogram11 especfflco. El requisito del Interés se expreso por 

lo general , com:> U!! porcentaje al ailo, con respccro al !!al<l•l l11:ml mo. 

Los ln1ereece pag3dos por la deuda son un gasro deducible de ocucrtlo a lus le-

yes fiscales feder.ales . 

CALCULO D3L C03m ;)S RNDSt'l'),\MlENTO . 

El cdlculo del costo de endcu<lam'.entn :mtes ele Impuesto, puede e11co111rar'>!e · ~·. 
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·determtn3ndo la rasa Interna de rendimiento. que en el caso ele obligaciones se 

denomina rendlmlenco al venclmlenro de los fluj(IS ele caja relacionados con la 

deuda. 

EJEMPLO 

Supo.1gamos que la empresa Beta tiene el slguienre flujo de .caja relocfonados 

con la dmlsldn de la compama. 

A!'lo(s) 

o 

a 20 

20 

Flujo de C:eja 

$ 960 

- 60. 

·- 1000 

Los $ 960 se calcularon de ta siguiente form1J:· 

lt.ª com¡jañia e.-,itd proyecrando la vcnra de$ 10 000 000 en obligaciones a 20 

aflb3 al 6% cada una con l.'alnr de $ 1 OJO. Como los lnsrrumcntos de deuda de 

. riesgo similar p:ro:f~en mds del 6% la empresa debe vender las obligaciones a 

$ 980 para compensar la baja tasa del cupon (la baja :le cu~n ee la rnsa de ln­

terds establecida f!n una obllgacldn) El pago anual de lnte1·eses es el producto 

de la tosa del cupón y del valor nominal de la obllgacldn. J .o empresa que 11us­

crlbe lo em'.~lt1n de obligaciones recibi? una com'sldn del 23 sobre t•I vntor no· 

m'nal de la obllgncldn (.es decir 2% por $1 000) o sea 20. r.n ::one:icu1.mclo el. 

proJucto neto para la empresa en la ventD ele codo obllgocldn·es de 5 9d> es -

decir ( 980 - 20 ). 

El lngrc1.m Inicial de S 960 va segultlo lit: l..'gresoo :mu:i!cs por lnt<irc$cs dn -

Séo; 00 (es rice Ir 6% de S t 000) durante la ·vlgenclu 1b 20 ,1nos de In ohl lgo· · 

cldn. En el oi'lo 20 ocurni el desembolso ele $ 1 000 que rcpr.:iscnt:l l:i c~nce-
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!11Cló11 :lel pasivo priuclpal. 

El costo antes de impuesto de la deuda puede determtnarae estableciendo las , . 
tasas de descuento que Iguale el valor prt:Rente de !oc desembd.ma;.CQll¡eLdeJ.a:.· 

entrada Inicial y resulta que 1 a tasa es de fl. 383. 

cono DE ACCIONES PREFERENTES 

La acción ·p:eferente representa una clase especial de lnterd~ de propiedad en 

la empresa. Las acciones preferentes deben recibir sus dMdendos estabh:cld<>11 

untes de la distribución de cualquier clse de utilidades a accton!stas com:mes có­

mola acción preferente es una forma de propiedad y el negocio se considera co­

rno una o~anlzaclón en marcha • est~ previsto que el producto de la venta de a­

cciones preferentes se retenga por un perfodo lndsfinlclo de tiempo. 

CALCULO DEL COSTO DF. ACCIONES PRlffERBNTES 

El costo de acclon~s preferentes Kp ce_ enclientra dlvtdelndo 111 uividendo anual,_ 

de ta acción preferente O P entré et prod.JCto neto. represen.ta la sunlll dn dinAro 

·que poode recibirse depués Jtt dedu::ir cu:ilq.:!.cr gasto de ventas necesario para 

colocar la acción en el mim~ado. Por ejemplo si Ú.1a ·emlsldn de. acciones pre-
. . . 

fcrc:ntc:a se vende o razón de $ too por accldn, pero se Incurre en uns comisldri 

de suscripción Je 3 por acción. el ~reducto neto del a venta es de $. '11. 

· La formula _11lgulcnte do el coi;to ti.~ accldn preferente Kpen tdtmfnos de ~lvl• 

dende :inl!!ll D? y wl pr_oJu::to neto de la veuta de acciones Np" L1 formut~ al· 

gulente do el costo de accld.1 ¡>referente K en ttrmlnos de dlvldendÓ anual. 
. . p . 

Dp 
Kp = -- -·-·· 

-wp 
Dpr del pr&tucto ~eto de la 'venta de hu• . .1::cio.les N p • Como loe dlvldendoe de . 
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acciones se pagan de los ílujo~ lle caja de la empresa. d::3pués de impuestos no 

se requl3rc este tip? de aju:.:t:::~. 

EJEMPLO 

La coin11añla Beta escd proyectando lo cm\ q!6n de acciones preferentes al 5% - -

qut: c1:1para vender a ri:zón de 95 por acción. El costo de expedición de l3s acc!o-

ne!! y la colocación de é11tas, se espera que sea de $ 3. O:J por acción. A la em-. 

:>'presa le gustarra determtni:r el costo de la emisldn. El prlmt~r paso plra calcu-

lar este cccta, es calcular el monto a pagar dividendos d:? acciones prefercnte3.., 

ya que el dlvldondo se ~stablece como porcentaje del valo~ nom'nal de la accldn 

a~ $ ?5. El dlvldcndc ami::! ~8 de$ 4. 75 (es decir 53 a 95 ). 

El prodocto neto de la venta propuesta de accio11es se pueile enco;itt·ar deduci~ 

ando del precie de la vflnta de los costos de suscrlp~lón. Esto noa da co:n~ resul-

L11do un valor de $ 92 por accldn. 

Sustlturendo el dlvldcmlo anual D. de $ 4. 75 y el producto neto N de 92 se cb-. p p 

t!ene el costo de la acción preferente que es de 5.16 (es decir 4. 75 / 92 ). 

COST·~ 08 NUEVAS EMiSIONES DE ACCIONES COMUNES 

Como la finalidad al establecer el coat~ total del capital d.:: la empresa, el cos· 

to total del capital de la empresa, el cosco 1fospuéi1 tl:: Impuestos d•J los nuevos 

fundos necesarios para financiar proyectos debe pl'estarse atención al cc:;tc Je 

nu=·:ai; emisiones de acclonca comunes. Un método para encontrar el costo ac-

tual de acciones com11ne11 es el siguiente! 

o 
K = ••• L ..... +g 

e (l - f) P 



185 

Puede determinarse f~fim:::lte. el costo ;Je nuevas emisiones de acciones co 

m:.mes estableciendo la redtccldn P<>rcentaje en el precio actual en el morcado. 

atribuible a precio9 menores y comlsfc~::::; de ::m:::crfpcidn y utlllz:mdo como pun­

to de part°..da la expresldn para el costo de acciones comunes existentes Ke. sien~ 

do f la reduccldn porcentaje en el precio actual del :r .. ~r:::ado que se ¡m:vett como 

resultado de precloo ir&<lnores y costos de suscrlpcldn en emisiones nuevas, el 

costo de la emlsló:t nueva. . 

.. Es sumamente Importante que el costo de acclc::::? c~unes s~ ajÚste a cual· 

quier precio mcmor o :::os to de suscrlpcldn al determinar el costo. de nae\1as emh 

alones existentes mientras f, en la formula sea m11yor a cero'. 

EJEMPLO 

La compaftla Beta estd.tratando dP.determlnar el costo de una n.ueva ern'slón ele 

acciones com:.ines. el precio predom'cnante en el mercado je acciones com·Jnes 
. . . . ' 

de la empresa .es de$ 64 por .ccldn •. La empresa espera pagar Un dividendo de ~ 

·$ 3;00 llObre l' nueva em!sldn al ftn~iÍrar el prlroo~ ano:·. 

A contlnuacldn presentamoe Jos dividendos p~adri. ;.,.,n! acciones _comunes vi· 

. gente!!! dttrante los 11 tlrno1t llels alk>s 

Ano . 

.1984 . 

1983> 

1982 

1981 

1980 

1979 

; ... ~· 
. ,, ' 

,. .... DIVtdendo 

.· 2.86 ; 

.·. 2.75.· 

.· 2.65. 

2.54 

2.43 

·~34 
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La empresa mantuvó un p:igo fijo de dlvendos .de 1979 11 1984. La tasa anual 

de crecimiento de los dividendos durante este perrodo es del 4% aproxlm:ldarn1)ntc 

Se espera que 111 nueva emisión se venda a razón :fo $ 62. 50 por ac.:!ón. Pero es-

ta previsto que el producto para la empresa. sea solam•?nte de S 61. 50 ya que d ~­

be pagar una com!slón de suscripción de$ 1. OO. Los costos Je flotac!on de 2. 50 

( es decir 1. 50 a causa rlel m3nor precio~' de $ t. 00 por suscripclon) represen-

tan 3. 913 del precio de 'las acciones com1Jnes vigentes ( es decir 2. 50/ 64 ) . 

susrltuyend:>: 

D¡ = 3 

p = 64 

g = 4% 

f = 3. 913 

3.00 
Ke = ----------------------------- +. 04 

( 1-. 0391) ( 64 ) 

3.00 
K = ------------------------------ +.04 = .0488 4- .04 

e 61.50 

Ke ::1 • 0888 "' 8. R8% 

El costo apropiado de las nuevas acciones corn'Jnes que se \•a a utilizar en d c,il -

culo del costo total de capital de la empresa. 

El costo de nuevas acciones com·Jnes normalm.~nte es rnllyor que a cualquier o-

tro co.•ito de financiamiento a largo plazo, como loR dividendos de acciones ~om:J­

.. nes se p.~gan de flujos lle caja después de lmp!Jestos no es necesario hacer ajustes 

de Impuestos. 
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COSTO .JE SUPERA VIT GANADO O :J"I1LIDADES RETENIDAS 

81 costo de supcr~vlr ganado o ucilldades retenidas está tntim1;1m>!nte relacio­

nudo con ei costo de acciones com1mes, sino se retuvieran las uttlldad.:s, éstas 

se pagarlan n los accionistas comimes t:n forma de dividendos. El superávit ga-

nado se considera a monudo como una emlsi6n de accionei1 ordinarias suscrita -

en su totalidad, ya qut: aumtmta d capital conteblr de la m'sm:i manera que lo -

harre. una nueva emtsi6n de acciones comunes. ·En consecuencia, el costo del -

superávit debe considerarse. como el costo de oportunidad de dividendos cedl-

dos a acéionistas cum·mes existentes. 

Sl la empresa no puede ganar lo mismo con su super!lvlt que otras empresas 

con un nivel comparable de rle1:1go, se supone que los accionistas prefieran reci­

bir estas ganancias en formn de dividendos, de tal manera que puedan Invertir en 

otras empre11as. Cuando la compafila retiene utilidades esta suponiend:> que los -

accionistas , en otra parte no pueden ganar lo ml11mo que pueden obtentir en la. -

empresa al reinvertir estas utilidades. 

SI el supar!lvit st: considera como una emlJ1Jlón de acciones comunes completa-

mente suscrito. El costo de utilidades retenidas de la empresa K puede supo-. r . 

nersc que·sea __ Igual al cosco de capital de acciones comunes, tal como se Indica 

a continuación : 

No es necesario ajustar el costo de superdvlt para costos de suscripción o de 

precios bajos, reteniendo utilidades la emrreea pasa por alto éstos costos· ele­

vados asr la~ nportactones de capital. 

... 
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A?~tcando los dacos del ejemplo anterior 

K' 
= .?J. ___ _ 

I! p 
3 

4'g 

K0 =--------- +.04=.0869=8.69'fo 
64 

··En síntesis. podemos afirmar. que elcosto de la deuda es mds barata. luego 

_le sigue·, la emisión de acciones preferdntes, despues la retenclóll"de utllldades 

y por tUtlmo la emisión de acclo;ie3 comu•.1es. 

CA~CULO DEL COS'IO DE CAPITAL 1.UNDERAOO 

El concepto de costo de capltal ponderado, separa en formo correcta las Inver­

siones dek financiamiento tndlvtdual relacionand::> y trata 11 las Inversiones como 

· si hubiesen sido financiadas por un co-"Jjunto de fondos provenientes de dHerentes 

en pro¡:iorcld,1 que lo empresa considera aprtl'ladas. Esta solución permltedecl­

slones. de Inversión con mayor consistencia a través del Lit:mpo • 

. Como una nustractón de la m«:anlca para el craculo del costo ponderado de ca­

pital se presenta un ejemplo: 

POcteinos suponer qlie un.a empresa tte:ie una estru::tura .:le captta\lzaclón que se 

·. · presenta en el cuadro ( 3.18 y que lo estructura de los Condo11 marginales neceu-. . 

rlos pa~a ftnanctar nuevoJ proyectos • se indentlC'a a la yo existente en la empre-. . 
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ESTRUCTURA FIN.\!>J'.::!ERA (CUADRO 3.1() 
(en miles de pesos) 

TIPO DE FINANCIAMlENTO .\tO!ffO PROPORCION 

Deudo! s 4 000 40 

Acclone11 preferenciales .- l 000 to. 

Acciones Com•mes 3 o::io JO 

Utilidades Retenlrlas .2 ()t)1 20 
·---~ ------

.... ____________ 

Totales 10 000 toi1 

Los costos de c11üa uno de los recuraos financieros ca1.cul11·.l:J9 mi c-om:'.' se l1a iu-

dlcah, son los que ofrecen en el cuadro ( 3.l'J) . 

C03TOS INDÍVIDUALES DE FIN:\~CIAiMIENTO ( CtJc\D~~ 3.17) 
(En ;Joi-centajes. después de Impuestos) 

Tipo de Financiamiento 

0'3uda -

Acciones pn:ferenclale.~ 

Acciones comunes 

Uttltdades Retcnlibs 

Costo(%) 

9 

16 

19 

18 

El costo de las acciones com1mes se basa en la venta de una nueva cmt:iión J•! 

a::dom:s en el mercado, m!.entras que el costo de las utllldad.:?s t'<:tcnldas se consl-

dera equivalente a la rentabilidad sobre el capltul de partkip:iclón. La pequeíla -

dlferenc..:111 ::\l_lrt: estos dos custos Individuales se puede a:rlhuir tanto u los costoa 

de flotación como al hecho de que el precio de ven:a ¡>ara :.as nuevas acciones debe 

•-
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ser Inferior a las coclzaciones corrit:i"ate'I ~n el mercado en el cuadro { 3. 16)se 

ponderan los coseos Individuales con las proporciones establecidas en el cuadro 

CUr\Oíl:J ( 3 .lS) 

COSTO i.'0!'1DBRAD8 DE CAPITAL 
( en porcentajes , dcopues de Impuestos) 

( t ) 
TIPO DB FINANCIAM:BNTO 

DEUDA 

ACCIONES PREFERENTES 

ACCIONES COMiJNCS 

(2) 
PIIOPORCION 

.40 

. 10 

.30 

(3) 
COSTO 

9 

16 

19 

(4) 
CQ3TO 

PO.NDER.'100 • 

3.6 

l. f 

5.7 

. 2J 18 3. 6 

• SE obtiene multiplicando (2) x (3). 

Costo de Ca?ltal pondera= -rr~--­
do. 

En el caso de qu.e las suposiciones escablectdas para este ejemplo Cooron !ldecua­

das, el co3to P':>11:lerido de capital para la empresa serra de 14.5% desptles del -

pago ;Je Impuestos. 

EFECTOS m:·LA INJ7LAC!O~ EN EL COSTO 03 CAPITAL. 

Para explicar la repercusión en el coRto de capital, es necesario recordar que 

éste, es~ btlslcamente formndo por dos fuentes de financiamiento. uno la deuda 

que la em;:iresa obtiene mt?diante prastilmos bancarios a largo plazo. o la cmlsl­

ort l.le obligaciones, y otra que se o~tlenc de f~ntes Internas de la empresa, co­

mo el caso de las utílldades retenidas y las em!.slones de acciones. ya sean co-

munes o preferentes. 
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Tomblen vimos que en condiciones norm.1les el costo de la deuda es m~mor e:l 

rel11c.lón a las dermis formos de financiamiento . asr el andllsls se centra en <.los 
' 

m1p;icto3 co:no afecta a la deud9 y segundo como al Mnrc:ado Accionarlo. 

DEUDA 

Anterlorm•}nte vimos qui? en ép1xns de Influclón es conveniente, tener un gra-

do n111yor de apalancamiento, debld·J a la pérdida de poder de compra d!l los ac­

tivos monr.tarlos financieros, la inflación reduce el costo ele la deuda, lo que sig­

nifica una ganancia para la empresa, pues es clara la ventaja financiera de ésta 

en una slru~ción ele deudor monetario. Los costos reales de inrerés son muy pe-

quof!os o negativos en épocas de Inflación, cuando asta situación prevalece el -

costo de capital real baja conforme se numrnta el npalancamiento. 

P.n :oncluslón podemos aflrm1u· que en el caso especial de la deuda. hace que 

el costo de capital baje, por lo explicado anteriormente, en el nivel de endeuda-

miento y por lo que se acaba de mencionar. 

MEHCAOO ACCIO.'JARtO 

En el caso del costo de capital accionarlo, depende cJet mercado. Bn general .. 

u.1a lnflaelón alta !'le refleja en mtlltiplos (Precio/ Utllldad), bajos, lo cual pro­

áll!e un ~osto da capital accionario alto. a su vez esto lmp:il.sa a Incrementar et - / 

apaláncamiento Para mtntm:zar el cMto de capital. 

A continuación mostramos el costo de capital de algunos lnstru111011tos en los 

mercados financiaros de Méicico que aftrmnn lo antes sef!alado: 
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CUA!)RO ( 3, 1)}) 

I~STRUM3NTOS SELECCIO~A::xn POR LA 

EMPHESA Al3lERTA A 4 SEPTIEMBRE DE 198~ 

L ~ l'apel Comercial 

2. - O'ollgaclones Qlllrograftcsis 

3. - Obligaciones Subordinadas 

4. - Dcu:h BaílCarla o Corto Plazo 

:5. - O~udn Bani:11ria a Largo Plazo 

6. - Acciones del Secto: Comercio (UPA/ precio) 

573 

60.53 

63.53 

84.(}3 

36. O'}¡¡ 

25.0% 

Como podemos observar. los financieros han uttllzado más la deu.:la que el mer­

cado accionarlo, debido a· que constituye una mejor alternativa en épocas de lnfla­

cldíl. 

El Mercado de .Capitales (recursos 11 Largo Plazo) es reacio en un ambiente In­

flacionario y obtener rer.ursos a bajo costo se vue,ve una tarea dmcn .Por ello la 

capacidad de creclmntnlo de tina em1,resa, l:lltrl1 antA t~o e;i funcldn de la genera­

ción adecuada a su politice de cieclmiAnto. Asna empresa dabera encontrar el -

costo t.le ca~ltal óptimo. 



3.7 MERCAOO DE VALORES 

Existen dos elementos que componen a u;1 rmir:::aifa d.: nlor.:lil, por un lad~ 

las p ersonEJs o empresas que •engan un exceso de fondos que deseen Invertir pa-

re obtener un rendim'.ento positivo real, ya sea a corto plazo o largo plazo. se -

gan la Inversión de que se trate, Y por otro lado. a las personas o em;iresas que 

deseen tom9r a estos excedentes para poder financiar los programas de operaclóri 

dfl sus em;>resas o Invertir para abrir nuevas empresas. 

Asr pues tenemos dos aspectos Importantes que tratar,, que es el ahorro y los 

prest¡1mo:>s·( analizados ya en Incisos anteriores), ~este Inciso sólo trataremos 

el tema desde el punto de vlst11 del Inversionista'. 

COMPONENTES '.Y'DETERMINANTES DEL AH::JRRO. 

El ahorro se define como el Ingreso menos el consumo que es captado o canall-

zado por el sistem.~ financiero Mexicano. a fin de quedar disponibles para ta ln­

versldn en el pare. 

Para poder ahorrar existen ciertas condiciones que son: 

t. - Q.ie después de satisfacer las demendas Indispensables, ya sea del Individuó 

o sociedad disponga de un sobran.te o, rem.1nente de dinero. 

2. - Qt.1e produzca un rendimiento real positivo de su Inversión. 

3. - Que exista tina estabilidad económica, yo que el hecho de que exista un dese• 

qutllbrlo econdm'co no Inspira confianza al Inversionista, ya que el ahorro 

puede no producirle rendimiento y en cambio si una pérdida. 

4. - Ecfuca rala sociedad hacia nna actitud ahorradora v orientada a lo prevl::1lón. . . ' 

El ahorro puede ser generado a nivel Individual, en !o concerniente a 1 os per­

sonar:r frslcos, las prioridades son las de asegurar lo permanencia e Incremento 

,1 
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de su ahorro y modificar sus preferencias de Jrquldez. por otras de mayor plazo 

en SUR Inversiones financieras. Para esto serfa necesario que la poi rtlca de tosas 

de Interés se oriente a garantizar un rendimiento real (descontados Inflación o • 

d1,waluaclón e lmpuestoa). que provea sP.gurldad y certldumhre en la preservación 

e lncrcm·~nto del valor real del capit'l finnnclero familiar. · 

Tom'Jlén para munteoP.r la capacidad de ahorro del individuo se requiere que In 

polnlca fiscal c.ontlnue reconociendo el efecto de la Inflación en las buses de tri· 

butaclón sobre la renr11. 

A nivel empres11rial. \mi empresas han sido el generador de ahorro más lmpor· 

tente para efectos de Inversión Priv11da a través de la reinversión de utllldadcs. Po· 

ra continuar con el papel dual de ser generadores de ahorro\' dei·n,rn1!anr~s de In· 

verRlón para usos productivos, se hace necesario trabnjar en el redh'.eiio do sus 

deterioradas estrucruras financieras, por l_o que es furidamnntal lo<,¡rnr unn m.1~1or 

generación de efectivo que fortal~zca la estructura fln:inclera da !:is empresas v • 

que prq>lcie m;1yo1 reinversión. En la m~dlda que generen y rercn~~rn pl usval las 

ayudad a esa reinversión. 

A nivel del Sector Pllbllco en ~a m1:dlda que genere eup~nlvft en cuenta coft'it!n· 

te. En el caso del Sector Pllbllco realizar el saneamiento <le sus flnnn7.as y lo re· 

duccldn sensible de su déficit ftñanclcro. poro que puedo reducirse su flnanclom'-

ento a través del enecaje legal y ln emisión de tltulos financieros guber11111nnnln· 

les': perm~tlendo osr la orientación dr. recursos crediticios o las empresas. lofl · 

mi?dldas deben odemi111 tcnclnr a aumi~ntar los 111ontos y pla7.us de oferto crediticio 

al sector produ•:tlvo y contribuir o lo reducción ele su costo. 

El cuadro 3. 20rn·.1estro lo anterlormi?nte expuesto. 
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. RIGilN, lNTERW~DJ,\CION VAPLICACION DEL Al IOHRO 
..-~~~~~~~~~~~--

UBNTBS 03 AHORRO 

PHRSO.~AS FISICAS 

-AHorro directo 

-Planes 

EMPRESAS 

-Utilidades retenidos 

-Depreclacldn. 

SECTOR PUBLICO 

Superávit en cuentas pl.1bllcas 

Exterior 

- Inveraldn directa 

- Prdstamos 

c ANALES DE INTERMGDIACION 

CANALES LillRES 

-Banco 
·Cosa de Bolso 
-Seguros · · 
·Directos extrobancorlos 

Canales reglamentel'los 

- Infonavlt 
- IMSS /JSSSTB 
-Fondos de ahorro, pensldn y otros. 
-Fondos de Apllcacldn Espt->elel. 

Inversión Directa / 

etnverelón 

(CUADRO 3, 20) . 

APLICACION DEL AllORRO 

PHHSONAS FISICAS 

- Cosa l lohltoclón 
- Bienes Duraderos 

Empresas 

-Planta 
-Bqulpo 
-Inventarlos 

Sector Pl.1bllco 

- Gasto pllbllco de Inversión 

Sector Externo 

- Repotrlocldn de Utllld des 
- PAgos de deudo. 

- Inversión en el extorl~ 

. \ . 

. " 
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SlllTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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llTAPi1s om. onsARROLW om. stsTcM11 FINANcmno Mux1c.\No 

1940·19!0 lW!>-1970 
••Pl!fl"" del duearrollo llpo.:M de tWRllrrollo 

. del 1lu1cma. ln.rtl!Uclonnl celohlo 

ENTORNO llCONOMICO 

• Fucr1ao dellclls p~hllcoo 
·Plnencl•mlen10 lnllaclonorlo 
•lnftacldn aha vodahle 
-Prohlom.ie de In llolnn•n do POROS 

-Oovaluncltln tlcl peen. 

RUGIJLACION 

-naneo de MSxlcoconrrola ln•1l­
ruclonos·nnnnt~lnra1t ~· r.m1slon. 

-Comlen•• ~I conirol •clL'Cllvo 
. de crddlto, 

IN:>l1TIJCIONílS l'INANCllH1AS 

-Hs:ahllh.lad do prc:clml y tl¡>o 
de c.amhfo 

·"'ala?le'c.dc los nunn1.AH ptlhllcau 
-Al[o rrecl1ntvr1tu t'Conó1nlco 
·l?•<#>flldnd de In hul.onM du p0µos 

·Uso Jel cncnju como lnHlrum.mln 
prloclpol •le poll'tkn monctorlo · 

- Tuas do lntonl• filo• 

nurenlo c•t• pertodo I•• ln•rhuclnn•• financiera• prlvn1h1H lnl'l11l11n:h111k'llH 
de depósh•.J. nn••·~"'"o:'c"' '1.nnncl'.'rsd .... fmc"°" ~ µrt!t:\ami"m !:lpu:' •'Orlo:.:, h1111 
co11 de cOllltal h•ncldn, hancn (hlur.~~nrln. HOC~'~"' !llprnc"l'Hl'lnH v O\f'OH, · 
As1m•11mn. ln1ertn•Hllnrlo11 no ~1nncnrlliH ~r1t1 la, ni un 1111 Vnto'n!.'f, n1H.')(lll'll · 
.doran 'I nílnn1aJ01•111, unlnnnn Ju l'l'dillro, afr.n.."ll.·cnfülor11t1. íon1lot1 tJo pt.•rt)'jlnM 
_ncfl o lnr1tl11-..·lonoA ptlbltcas Uu et.rn}trl1lu1I !t0t.:-tal ·: vlvlcm1l11. ' 

(CUADRO 3,'?:IJ 

1970· 197(: 
Inicio ool pcrtndo 
lnReclonorlo 

-lixpan•l<ln del Rª"'º pllhll,:n 
-ll~fk:l1 pOhllco creclen1u 
·Awnnn10 un lu lnílacltln 

··rneo1atllldncl tic ha14nr.R do pn¡to• 
·!1c,·alY11Clonua del re..,. 

- lfdO mlte lntemrlvn de unc.•11!0 
10 .. ol para llnonclar L~ d~flcl! 
ptilll~:o. · 

-U"° nU111 ln1c11lvo Je ~1111sldn 
prlmu111; 

-Flcxll.nlt.oohln 1nrdla '"' 10•0• 
lle ln•cré11, 

1977· 1983 
l!lcmointos de la crisis 
Jllnoncloro Mtunl 

'..J'olhlc.·o oconomlco de pore- alitn 
Acnpun11nlen10 tlo ra~111·sot1 cretlhl 

·ctoe por .~1 auctor pllhllco. • . 
-Credmtcmo 1lc In t..luuda exteroa 
-Müy nito lnRoclOn . 
·!>avnluoclonc• v cOlllrol de comhlos 

·Trnnaíorni.~·lon hncla la llanca mllltlpl" 
·A·11n1m1n en encoje y rueervoe d>tltÚ~Jorlns 
:llnl'n)u tlnlco ·::· · , 
i!Jperntlooe•'do nwrcada ablor10 uao ln1enel· 
vo de tlol>.la p~bllca Interna. 

·N.iclona\11.ACllln de In llnnco y form'lCllln tlo 
SooleJn,le• Neclonalea de Cré<ll10. 

• 1 ·Ln llni.'n 111111111~0 consolhln la q>•r1tcldn de ca•I 
lodrnr los lntcrnrndlnrloa hqnc.orloH hoJo un ml&1t1'1 

'"""º· • l.ns Soc.•lmhHlog Noclor1blea de Crt1llltn conso~IJuu 
1~n11l to.k1H hm tipo! llo lnterm.~dlaclón hnncnrlu 
revn::onilo· COllC'Cr1lunee u ah~lhl01f lniermmllnrlott 
hn11cn1·tn11 no lnwgru1lrl9nlo1 ttrM.:o m1\lllplo, 
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El sistema flnanclero:.esta form.~do como se muestra en la graflcaS' al Igual 

que las etepas del desarrollo del Sistema Financiero Mexicano. ( Vease· 3. 21 y22) 

Como puede observarse en la primera graflca, en particular al Mercado de Va­

lores en nuestro pars. se encuentra form.1do por diversos elemt~ntos bdslcos. La 

Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V,, la Com'.sMn Naclon11l de V11lores. las 

Carias de Bolsa y los Agenres de Bolsa, el Instituto parn el Déposlto de Valores. -

las emisoras e Inversionistas . 

OOLSA M3XJCANA DE VALORHS S.A. 

Este organismo ( BMV) es una sociedad Andnlmn cuyos acclonlsras son precisa· 

mente las Casas de Bolsa y los agentes de Valores constltultlos como personas fr-

alcas quienes Integran sus Consejos de Adm'nlstraclón y Vlgllartcla. . . 
En formn particular la BMV' tiene ante el Mercado de Valores lus responsabili­

dades siguientes: 

1. - Proporcionar el espacio frslco necesario para llevar a cabo las tram1accloncs 

correspondientes Incluidos los servicios de procesamiento de operaciones e 

lnform11Cldn. 

2. - Establecer y vigilar laA reglas de qieracldn para fta com11ra-vc11ta de valores. 

3. - Certificar cotizaciones de los valores que operan. 

4. - Mantener y proporcionar Información al pllbllco Inversionista sobra loa tiru­

los inscritos en el Mercado. 

COMISION NACIONAL DE VA! .ORES 

Encargado por parte del Gobierno Federal d!! las funciones de supervlsldn y vi­

gilancia en cuanto apllcacldn de las normns contenidas en la Ley del Mercado de 

Valores depende a ~u vez de la Secretarla de Hacienda y Crédito Pllbllco. Ejerce 
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sus ac.:riddades mediante el funcionam'enLo de tres direcciones pdnclpales de 

em'sor::is. lnrerm.:!dlnriM '! Planeaclon y Estudios. En la primt1ra ele ellas se 

lleva a cab'o P.1 estudio de 1 as sol !el ;:·u,l¿s Je Inscripción de 1 as empresas que de­

sean colocar nuevas emisiones de ritulo;;. iisr corno la supervisión de aquellas 

otras que habiendo ya em'.ti<lo y por lo ranto pu~sto en circulación de valores 

deben proporcionar lnform11ción acerca de actividades. 

~n canto que en la Dirección de incermedlarios se examinan las solicitudes de 

registro de J as núevas casos de Bolsa o agentes de Valores y se vigila la ac:cua­

dón. Estudios tiene a su cargo el análisis de tipo estndádistlco, asr coroo la -

emisión de lineamientos conducentes a orientar las actividades futuras del mP.r­

cado. 

L1\ S CASAS DE BO:.SA Y T.O'-i A:JEN rES DO::: BOLSA. 

Estos lemcnros del Mercado constltuven el tlnfco medio a través del cual es "' 

factible operar valores Inscritos en Bolsa.La diferencia entre las Casas el.e Bol­

sa y 103 agentes consiste en que las primeras son las dnlcas autorizadas pura -

suscribir uue\•as emisiones. operar con divisas, otorgar cuentaG de mnrgen, a­

brir sucur~ales r operar como el Instituto para el Déposito de Valort!sONDEVAL) 

.-\hora describiremos los elementos estructurales de orgonlzacldn de una casa 

de Bolso tl'p!co en domle se tienen norm11lm1rntc las funciones siguientes! 

OPERAC!ON 

Cado ca:;a de Bolsa cuenta como a1fhlmo con un operador de piso. quien una -­

ve7. cumplido con los requ!oltc.; que en mtllerla de exam;•nes se tienen que cubrir 

con La ílolsa Mexicana de Valores. estd facultado para operar en el piso de re­

mntes y ejec~tar por porte da su Casa de Bolsa las ordenes diorlaA de com;m 
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y venta de valores. 

ADMCNISTRACION 

Se encarga del Registro y conrrol Inherente a roelas las actividades que reall-
. ' 

za la casa en sus distintos departamentos: ademds es responsable de proporcio­

nar lnform.1cld11 acerca de cuentas de cllenteR, 

PROMOCIO.\J 

Tiene como ftn111idad básica presta.r servicios de atención perllonal a !a clien­

tela ya existente. además de procurar la consecucctón de nuevos clientes. 

TEOORERIA 

Se encárga de la operación de Valores del Mercado de Dlnero (valores a cor-

~o plazo). 

~ANCA DE INVERSiml 

En ella se llevan a cabo ofertas de titulas de:em~soras destinadas al mercado 

prlmnrlo y se da ast;imrra flnttnclera a empresas respecto al Mi?rcad:> de Valores. 

INSTITUTO PARA EL DEOOSITO 03 VALORES ( INDEVAL ) 

F.ste organismo entró en funciones en 1979, con el rrn de agilizar el movim~en­

to de Valores y reducir los riesgos de pérdida, delio o robo. por la transferencia 

ffslca de valores, sus atribuciones principales son: 

t. - Actuar como clcposirarto de tltulol ·:>perados en Bolsa, para casas de Bolsa e· 

Instituciones de Crédito. 

2. - Administrar los valores cu!ltodlados y ejercitar los derechos correspondien­

tes a los depositantes. 

3. • Prestar servicios de transferencia. compensa::tdn y liquidación en las opera­

ciones que se rc11ltzan respecto e valores depositados. 
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Comn ya se explicó, este elem<mto está representado por tcxlris aquellas em-

presas cuvas emisione3 estan Inscritas oftclalnu:nre en el Registro de emisoras 

tle la Comisión Nacional de Valores o Bolsa Mexicana de Valore$. 

Los mi'rcados financieros permiten que los demandantes y oferentes de pres-

támoil e ln~erslones a corto plazo lleven a ::abo directamente las transacciones 

en tanto qua lo:; presrámos e lnverslo,1es de los lnrermudlarlos financieros se -

hacen sin conocimiento directo de los proveedores del fondo ( ahorradores ). 

Los proveedores en el Mercad:> 'Flnan::lcro saben exactamente donde se prestan 

e in vierten íoncl:>s. 

Los dos principales Mercados Financieros son el mercado de Dinero y el M<:r· 

cado de Capitales. Las transacciones de lnsrrumunros de deuda a corco plazo o 

valores nego::lables se efectuán en el Mercado de Dinero, los valores a Largo P!u 

zo ( ncc!ones bo11oa, etc.) se negocián en el Mercado de Capitaleo. 

Capitales 

MBRCADO 

Capital 

Dinero 

Mercado de Dinero 

Mercado de Capitales 

PRIMARIO 

A 

e 

{ Privado trabajo 

Pt1blico t:::apital de 

{ 

Bolsa Mexicana de Valores 

Capital Social de la Empresa 

SECtJÑD.\ RIO 

B 

D 

i~a diferencia bdslca entre un mercado Je Capital y uno de dinero radica en que 

e! prlmnro operan valores a largo plazo, ( más de un año) m:entras c¡ue en el se­

~undo loa tltulO'S que se negocian pertene~en a la categorfo del corco ¡)lazo. (nm-
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nos de un año). 

l'or lo q11P. roca a los mercados prlmnrlo y secundarlo su diferencia bdslca --­

consiste en que el primero de ellos es doncle colocan las nuevas emisiones de va· 

lores mientras que en el segundo es el Instrumento en qua se negocian los tltulos 

una vez transcurrida es prtmnra oferta ptlbllca. 

De:itro de cuadro arriba mencionado, a la venta Inicial ele valores en el Merca­

do dP. Capital se leotorga la letra A y su operación subsecuente se le asigna la B. 

en tanto que los miircados y secundarlos estdn represeutados por C y D. A Ju vaz 

una nuevo emisión se puede colocar en varias formas de suscrl¡jclón" mt~Jores es­

fuer:z:os'' .o bien m1?dia,te el Derecho del Tanto ejercitado por los accionistas ac­

tuales, mientras que las operaciones relativas nl MBrcado secundarlo se negoci­

an por com¡lra- venta efectuada en Bolsa. 

ELEMENT0:3 FtJ.'ID.\MHNTALES PARA INVERTIR. 

Las condictoneR generales que deben darse para realizar una inversión son: 

a) En primor término tener dinero. es decir la preacncta de ~xcedentes econó(, 

micos en el caso de las empresas. 

b) Que no exlsran temor~s en relacidn a las per81l«!Ctiv1111 lnmr.dlatas de la ln­

versló~ vinculadas a la sttuacldn polnico- ecoodmlca. 

c) Seguridad, lo primero que. piensa quien decide hacer una inversión, es que 

la compra tengo la máximf1 pro!>abílldad de no experimentar una pérdida a­

preciable en su valor, es decir, siempre busca seguridad en la tnverstd.1. 

d) Uquldez. - La 1rquldez es condlcldn muy importante en la lnversldn, Irqul­

dez en términos eco.'ldmicos significa un bien en dinero efectivo. 

e) RendlmleQto, es el procluc.to o utllldad que una ::osa da y_rlnda. El rendl-· 

m~ento se compone de Intereses mds la ganancia obtenida por dinero. 
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A p.Jrtir de '!!JJ. las em~·!"~iJ() 3 se .~111:ile;Jtran en gra 1e:; prob'em 3S de eii:ruc-

tura fln1rn:lera p·:>r ra?ontH •fo pdrdid11; c11mhi:1rlas. la e: J¡H:ldad df? JhJr;·J J11l 

gran pabllco y nucs~rJg lnstlt~lone3 sa V'::.1 1111~:-1rlv'11nm1te afer: rada por la situa­

ción económ1ca d•J: ¡:inrs: el acce.'3 o al ah:i.-ro e:;: ern:-> est!I )' cpc1.n!I su;e;o a ;c­

verai; t lm'ta:iones dc:Jldo al ex;;e11:vo niv':!! du enJeudamienro al que se ha llega­

do . ahora el desarrollo futuro depende para su financiamiento. prlm.1riamente 

de fuentes Internas, esro es lograr altos coeficientes de ahorro lnrerno. altos In­

dices de ahorro pabllco, altos niveles de auroffnanclamlenro por parre de la em­

presa, altos coeficientes de ahorro Individual son los componentes para fortale­

cer el Sistema Financiero Mexicano. 

VALORES DE RENTA VARIABLE O ACCIONES 

Se les llama Inversiones de Renta Variable. la razón de ello consiste en los dos 

tipos de derechos bilsicos que éstos titulos otorgan a sus tenedores. El primero 

de ellos relativo a las utilidades obtenidas y al monto de capital conrabl¡;. o sea el 

dc~':'cho patrlm::mlal: el segundo corresponde al voto sobre las decisiones estrate­

gfcas de la empresa. como la distribución de utllfdades. designación de admnlscra­

dores, m:xllftcaclones al capital etc. que t~mblen se conoce con el nom~re de De­

recho Corporativo. 

Siendo la empresa. un organlsm:> complejo con caracterlscicas consrantemenie 

cambiantes y un espectro de.operación en el tlem(1o mur poco definido. resulra -

norm:d que sus utilidades estén somc~tfdas a una continua variación. Igualmenre 

se da la posibilidad de que los acclónlsras puecjan cam~lar en ~ualquler m:>m•~ntc 

la polt'tica de dividendos establecida en cuanto. al monto de urll ldades por repar­

tir. 
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INVERSIONES DE RENTA FIJA 

En contraposición con los valores de renta variable. una inversión en renta fl· 

ja nos garantiza cierto rendimiento a ún plazo determinado en et m::imento de e-· 

fectuarla, esto no quiere decir. que estos tltulos no tengan sus propios riesgos. 

como son los derivados de una devaluación, el lncrem·~nto en la casa lnflaclona-

ria y las modtftcaclones en las tasas de Interés, ademds de la postbllldad de In· 

solvencia por parte del emisor en el caso.de las obligaciones. 

MERCADO DE VALORES E 1NFLACION 

Ya sea personas ffsicas o morales que Invierten su efectivo para obtener un •• 
. 

rendimiento a corto plazo o largo plazo tomardn en cuenta las causas que puedan 

modificar sus rendimientos o la preferencia de una Inversión a ofro.( véase cua· 

dro 3.ia; y 3. 2.f). 

Una vez conocido los factores que afectan ;a las Inversiones, centraremos el te-

mB en como afecta la Inflación y devaluación desde el punto de visea del lnversto-

nlsta. 

Para principiar antes recordemos que la Inflación tiende a favorecer a los deu· 

dores a expensas de los acreedores. Supongam::is, en efecto que una persona pres· 

ta hay $ too 000 pesos que le van a ser devueltos en un afto. SI durante ese_!lempo 

los precios se duplican el deudor solo devolved la mitad aproxim.1damente del po· 

der adquisitivo real que se le hebra dado. 

a) Deposltos a la Visea. 

El tener un monto lm?ortante en déposltos shJ que tenga un Interés , significa < 

que el dinero pierde poder adquisitivo, sólo se debe tener en este tipo de cucn· 

tas el efectivo estrictamente Indispensable en sus operaclooes diarias. 
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EL MUND8 DE LAS INVERSIONES ((Cuadro 3 ,2:l) 
EN MEXICO 

Jnverslone:i tradlclonalm1~nte 

Seguras. { 
Bienes Rarees 

Bancarias 

En seguros 

Casa Habitación 
In muebles por rentar 
In muebles por especular 
In muebles para uso Industrial 
Tiempo compartido 
Granjas y Ranchos 
Terrenos ejldales 

El~ MERCAOO DE VALORES Y EL MERCAOO DE DINERO. 

Tn versiones de Ren dimle nto Fijo { Depósitos Bancarios 
Aceptaciones Banco rlas 
Cete s 
Obl lgac Iones 
Papel Comercial 

In verslone s de Rendimiento Va rlable { 
Acclonés de la Bolsa de Valo-
res 

Acciones de Sociedad de In-

vers Ión. 

Iriverslón de Rendlmie nto Mixto. { Petrobonos 

Oro 
PLAta 
Metales 
Arte 

lnverslón sin Rendimiento .. A ntlguedades 
Platino 
Diamantes 
Fr11nco suizo 
Dólares. 

,.¡ 

¡, 



CAUSAS 

. Polttlcae { 
Economices { 

P slcologlcas { 
\ 
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CIRCUNSTA NGT AS QLG ílJEDE N 
A FBCTAH A SUS JNVERS IONBS 

CLASE 

- Cambios de gobierno 
- Camhlos secto1·lales 
• Cam~los de orientación legal 
• Coníllctos 

- Situación General del Pars. 

MBDJDAS BN QUE PUEOP.N AFECTAH 
SUS JNVBRSJONBS. 

Pueden afectarla tnnro favorablemente 

como negativa mente. 
La afectan negativamente. 

Pueden afectarla, en caso de Rer de­
cidida mente negativa. 

- Rumores Son p ellgrosos pero tienen una vlgen-
- Temores eta limitada cuando no se confirman 
- Difusión de noticias tendenciosas o resultan tan exagerados. 
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b) Deposltos Bancarios en Cuentas de Ahorro. 

El !meres del 20% m·~nos el Impuesto quiere decir que sólo no estd producien-

do beneficio alguno sino que además esta teniendo una gravlslm!! pérdida en el 

poder adquisitivo, debido a que la tasa de lnflacldn es mayor en comparacldn 

con 1 o que ofrece el banco. 

Pasando al andllsls del Marcado de Dinero y Capitales, ya vlm~s que los de¡jo­

sitos bancarios no producen nlngan rendlmlentm y sr una pérdida. 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Este nuevo lnstrum.~nto de lnversldn fue autorizado por et Banco de México ,en 

agosto de 1980. para todos los bancos que deseen participar mds activamente en 

el Marcado de Dinero. 

Las principales caracterlstlcas serdn, que los Bancos Mtlltlples otorgaran fi­

nanciamientos mediante las apetturae de crédito a las industrias pequeftas y me-

dianas , se permltlra al acreditado girar una letra de cambio donde el girador -

de 1 a letra eerd el banco y el beneficiarlo serd el girador o acreditado del banco 

toda vez, que quede efectuado lo anterior el girador, endosard en blanco la le- · 

tra de cam~lo para que esta quede depositada en custodia. 

Terminando todos los trdm:res anteriores, las aceptaciones bancarias se colo­

cardn en ~l Mercado en form9 directa por lo8 bancos. 

Las aceptaciones Bancarias quedardn depoaltddas en el Instituto para el Dej,6~ 

sito de Valores (INDEVAL), por lo cual no extstlran ffalcamente y a los deposl· 

tantee 'se lee entregará exclusivamente comprobantes de los traspasos que afec­

ten la cuenta. 

, La colocacldn al Igual que los Certificados de la Tesorerla y el papel co1Mrclal . . 

se hard bajo descuenro y lo tasa de rendimiento será lnterm~dla entre Cetes y pa-
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pe! Comercial, o sea, que si los Cetes estuvieran dando un rendlm'emo del 32% 

y el papel Comercial de 343. una aceptación bancaria darra un :)3': Jproxlmada-

m?nte, lo que hace que su rendimiento sea bastante aceptable. :'a que igual que 

los Cetes y Papel Comi?rclal protege el dinero contra la lnfl ación . pero por ser 

moneda nacional y dar un rendlm!.enco fijo, no lo protege contra devaluaciones y 

su l rquldez no es tan rápida como los Cetes. 

CERTIFICADOS D~ TESORERIA 

Rlr a finall'clarse el gobierno ere ó en t 97 8. los Certificados de Tes orerla que 

' reunan caracterlstlcas tales como seguridad. rendimiento y Irqu id·~z. para que -

las personas prefieran dichos certificados a otros que se ofrecen ~n el Mercado. 

VENTAJAS 

Son tnulos al portador. emitidos por el Gobierno Federal a traves de la Sec re­

tarra de Hacienda y Credlto Público y en los cuales se consigna la obligación de pa-

gar una suma fija de dinero ~ un vencimiento determinado. por lo ranro. no esra·n 

sujetos como las acciones a los cambios brll3Cos de la Economra. 

El banco de México actaa como agente exclusivo del Gobierno Federal para su 

colocación. • 

Se emiten con un valor de diez mil pesos y tiene como prlnctpa1 ,·aracrerlstlca 

la de no pagar Intereses a sus tenedores, pero , a través de su colC\.·aclón con -

un descuento, el rendimiento queda determinado por la diferencia entre el precio 

de amortización (vencimiento ) o bien su precio de venta. si esta se realiza an-

tes del vencimiento su emisión en estos mol?)entos se hace en serle 1· se lfquida 

en una sola amortización la cual sucede en un plazo de 28 o hién Ql dios . 

Es un Instrumento un poco sofisticado en nuestro m.3rcado de Dincra pero. es ~ . 
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el que por excelencia en estos momentos ofrece la máxima lfquldez porque se 

debe considerar que su emisor, es el mejor y el que ofrece mllxlmas garantlas 

al ser obviamente lo tlltlma empresa en fracasar en el pafs, el gobierno respal­

da el prestámo mediante el Tesoro Nacional . 

En su··rorma actual las operaciones con Certlflcados de Tesorerlo pueden sa­

tisfacer diversas necesidades de Inversión. Por ejem;ilo en un coso simple de 

Inversión a plazo fijo. se pueden adquirir CETES. el dfa de su emisión y guar­

darlos hasta su vencimiento. De forma que se asegure un rendimiento conocido 

, y se evtta el riesgo de posibles fluctuaciones en las tasas de descuento del Mer­

éado. 

También puede asegurarse un cierto rendimiento o plazo menór adquiriendo -

Cetes de emisiones en circulación, cuyo vencimiento coincida con las necesida­

des de Inverston. Siempre hay la poslblltdad de vender los CETES en cualquier 

momento, por asr convenir al Inversionista o por enfrentarse a slruaclories In­

esperadas. contando con absoluta lfquldez. es decir son más disponl~les que -­

cualquier depósito bancario y con mucho más Interese~. __ 

, Para dar mayor flexibilidad a las operaciones con CETES se ha previsto que 

los Inversionistas pueden prestarlos a las Casas de Bolsa recibiendo a canblo -

una ganancia adiciona\. 

Todas las q>eraclones que realicen en CETES. se hardn 11nlcamenre a través 

de las Casas de Bolsa, ya que son las entidades ourorlzadas para operar los -­

certificados. Lo Coso de Bolsa no cobran com,lslón por el manejo de los Certi­

ficados que m.1ntengan en admlnlstroclón. 

Los CBTES constituyen hoy en dfo la mejor forma de lnverl'lr fondos a corto 
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p!mm. con pos\bll lc.lm.les de recuperación lnmec.liata y con un renJlmfento attacti-

vo. 

Los rendimientos 'que otorgan actual rn~nte son basatante acepcobles y aunque 

· no protegen el dinero contra deva! uac\ones. ayudan a combatir la Inflación y a­

demds son tan ltquldos que representan dinero en efectivo que los hace atracti­

vos. ya que de esta manera no se tiene que esperar para recuperar el dinero 

además la ganancia obtenida no causa nlgl1n Impuesto. 

OBLIGAClONES 

t\ñ adquirir una obligación el Inversionista no compra. como ocurre con las 

acclo.nes. una parte de la compailla, !o'que esta haciendo es prestarle dinero 

n la empresa que ha emitido.las obligaciones. Esta empresa por el dinero re­

cibido emite una obligación, es decir, se obliga pllbllcamence a pagar una can­

tlc.lad fija de intereses al ciudadano que le prestó el dinero y despllés de un cier­

to pertodo. a reintegrarle el capital que le prestó. Dicho docum·~nto va garan­

tb:ado por una hipoteca, por eso se le llama obligación Hlpocecaria o por la -

flrma y prestigio de la empresa ( Qulrograftca). 

Tal como sucede con los depósitos en los bancos , el Inversionista no encuen­

tra en los valores de rento fija los riesgos o beneficios de las fluctuaciones en-· · 

l.os precios que tienen acciones , pero tampoco se recibe un rendimiento propor­

ciona\ a las utilidades de lo empresa. Las obligaciones garantizan un rendimien­

to f!Jo y una recuperaddn total del capital Invertido después de un perfodo deter­

minado pero al Inversionista no le debe Importar si la empresa gana nncho, po·· 

co o nada, es decir, ni le perjudica ni le beneficia. 

Existe una IJlOdolidad muy Interesante de este tipo de Inversión son los obliga-
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gaclones qulrograficas convertibles en acciones. las cuales resultan ser, como 

ya se señalo una obligación directa por parte de la em;>resa. que nos paga Inte­

reses regularmente sobre ese prestllm') y que nos restituye el dinero en cierta 

fecha estipulada generalmente diez o quince ai'los después. 

Se les llama convertibles porque otorgan un Incentivo adicional al propietario 

del titulo, quien si asr lo desea. puede ejercer el derecho de conversldn que la 

obligación tiene .... convlrtlendola en una acción de la empresa con un descuento. 

En resumen. las obligaciones presentan las siguientes ventajas, seguridad en 

el capital. una renta fija superior a los depósitos bancarios a plazo fijo, posibi­

lidad de obtener una ganancia de capital. mientras dicha ganancia o utilidad res-

pecto al pago de Impuesto sobre la Renta, en algunos casos, si el Inversionista 

lo desea, la poslbllldad de convertir las obligaciones en acciones de la misma 

compañia con un descuento. 

Las obligaciones resultan rendiciones normales del Mercado bastante lrquldas. · 

ya que por ser una Inversión que nos da beneficios antes enumerados, pueden -

ser de aceptación entre el póbllco Inversionista. 

PAPEL COMEHCIAL 

Otra ·forma muy Interesante de Invertir, se encuentra en el llamado papel Co-

merclal , que consiste en documentos por los cuales se presta un dinero a una -

cm¡>resa . en lo que técnlcam•3nte se denomina un pagaré a corto plazo, por me-

dio del cual, la empresa se obliga a darle a usted un determinado rendimiento -

en un pcrfodo máximo de 91 dras. 

rnchos docum~ntoo se emiten en serle o en maso y sin :Jarantra especffica so-

bre algón bien , es decir, se pueden .comparar con lae obl !gaclones qulrqgraflcas 
' 
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las cuales se encuentran respaldadas como ya se señalo por la firma y presriglo 

de la empresa. 

Sin embargo, este papel comercial. solamente puede ser emitido por em;re-­

sas que reunan los requisitos de la Bolsa Mexicana de Valores. con su respcctf\•a 

Inscripción en el Registro Nacional de Valores, lo que asegura a quienes Invier­

ten en este tipo de documentos, la mds absoluta confianza. ya que dichas em;ire­

sas se encuenrran vigiladas por la Comisión Nacional de Valores y para poder e­

mitir estos documrmtos deben satisfacer. prevlamante todos los nqulsitos lega­

les. financieros económicos. etc, que señala la Comisión. 

La opción que representa este tipo de documentos es similar a 13 de los CET­

ES y las obligaciones, ya que tamblen tienen las ventajas de prop•Jrclonar un 

rendlmienro fijo (para aquellas personas que piensan que sus Inversiones fluc­

tuan de valor cada Instante) empero a diferencia de las obligaciones qulrogra­

flcas, no son o ho podn1n ser convertidas en acciones de la empresa que las sa­

ca al mercado. 

En comparación con los CETES, estos docum•3ntos-presentan un m·~Jor rendi­

miento, sin embargo su lrquldez ( su facilidad para convertlrscl os a moneda In­

mediata) no es tan grande com:> la de losCETEB. No obstante, pueden ser can­

jeados por dinero en formn relativamente ftk:ll. La Inversión mfl1lma debe ser 

de$ too 000 (cien mil pesos en Mone\]a Nacional). 

B1 rendimiento fijo de estos docum.3ntos es atractivo. \'a que estarll siempre 

por encima de la t11tim!l emisión de CETES en ese momanto, es decir, que si 

la llltlm!I emisión de CETES esta dando un rendimiento neto del. 43% y la empre­

sa X decide emitir pagarés, temlrd que otorgar cuando menos el 4!i% de rcnt.11-
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mlenro a su vencimiento, 91 dra·s hdblles después de haberse efectuado la ope-

ración. De esa manern se podrra Invertir en pagares el dla de hoy y venderlos 

' cuando le parezca . Incluso antes de los 91 dros del vencimiento, obteniendo de 

esto forma una parte proporcional sobre dicha Inversión. 

Con estas ventajas, podemos concluir que dichos docum~ntos resultan atrae-

ti vos para poder contrarrestar la tasa de lnflacldn proporcionando lrquldez en 

buena rn0dlda. Sin embargo al Igual que los CETES y las obligaciones no prote-

gen contra las devaluaciones del peso. Ya que son em'tldos en moneda nacional. 

Pero con las perspectivas económ'cas actuales. resultan ser muy atractlvos. 0al 

m.3nos reclenrem•3nte es tan dando tasas de rendimiento m .1y atractivas. 

Los pagarés sólo podran ser colocados y negociados a través de las Casas de 

Bolso . mismas que establecerán la comisión que cobren por la colocación, stn 

embargo , existen ya en el m:ircado varias compaiUas que han sido autorizadas 

para hacer em'.slones de este tipo. Entre otras podemos citar a Vlana, Negro--
,. 

mi?x, ·Tubos de Acero Mexicanos S.· A., Purlna, Grupo Industrial Saltlllo, San-

born's Hermnnos, Parls Londres, El Puerto de Llverpool. etc. 

VALOHES DE RENTA VARIABLE O ACCIONES 

!faros tirulos que representan una parte de capital social de una empresa lo 

que significa que el poseedor de una acción es socio de la empresa en la parte 

proporciona\ que representa la acción. 

En la Bolsa Mexicana de Valores se cotizan dos tipos de acciones comunes.to­

' das las acciones com1Jnes de una empresa son Iguales. es decir confieren los -~ 

rnlsmos uerechos e Imponen las m:smas obligaciones, tienen a su vez tanto 

derecho tla \IOZ y voto en las Asarnhlcas Generales de Accionistas, asl' como a 



214 

a percibir dividendos. 

Las acciones preferentes se denominan asr a las acciones que garantizan un 

dividendo (rendimiento) anual ml'nlmo y en caso de lrquldaclón de la empresa 

tienen siempre preferencie sobre otros tipos de acciones que existan en clrcu-

lactón en ese momnnto. El derecho a voro de estas acciones es lim'tado. Las 

acciones preferentes pueden adoptar las mlls diversas modalidades de acuerdo 

con las necesidades que desee satisfacer la empresa emisora, siempre y cuan-

do se apeguen a las dlsposlctones que señala la Ley de Sociedades M~rcant!les. 
' 

Las acciones pueden ser de dos tl1fos 

a) Acciones de Rendimiento 

b) Acciones de Crecimiento. 

a) Acciones de Rendimiento 

Son entre m11chas otras, los de Telefonos de Mexlco, Nacional Financiera , 

etc. que pueden prqiorclonar un rendimiento comparable o supérlor a las -

tasas mds altas de Interés bancario a un ai'lo- y que fluctulln en función del -

aumnnto o dlsminticldn de dichas tasas de tal mnnera que su rendimiento - - -

siem;>re se ajuste y sea competitivo al que prevalezca en el mercado. Estas 

acciones no se consideran como de Henta variable por su caracrerlstka de -

proporcionar un rendimiento esperado. 

En este tl¡jo de acciones el rendimiento mf'nlmo. es el equivalente al lnte-

rés bancario a un ,ño, ya que dichas acciones se mueven en proporción al -

mismo contando el Inversionista con la ventaja de una cierta lrqutdez (conver­

tibilidad en efectivo) un cierto rendimiento y la exención del Impuesto sobre -

la Renta sobre ganancias de "apita!. 
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b) Acciones en Creclmlenro. 

En esre rlpo de inversión, el Inversionista tam'Jlen esta atento a tos facrores 

de segurtdad. lrquidez, rendimiento, e lncrem1~nto de capital que se ha anali­

zado anterlormtmte: sin embargo el pensamiento y las posibll idacles del aho­

rrador estart orientadas a permnneaer como tenedor de 1 as acciones de su - -

predflección. no se prevee la utntzaclón de un capital lnverr!Jo en valores -

como un medio de vida. sino que se trata de lncrem.~ntar el dinero a uno ra­

sa atractiva que los proteja de la inflación y tas devoluactones con el grado 

que resulte suficiente para proteger los ahorros. 

De entre este tipo de Inversión se encuentran aquellas acciones conocldoi' 

en el Mercado como" Blue Chips" se reconocen con buen hlstorl:il y de cre­

cimiento sanos, astde que se les reconoce con una solfda barn financiero. 

N·:> se debe pensar que el tener una acción "Blue C!llps" es •.1na ¡i:aranrra r0-

tal que cubre los elem.:1ntos estudiados. habrd que seguir vigilando su compo.!: 

tamiento de tal suerte que en ciertas ocasiones se podré1 optar por adquirir­

las. y deshacerse de ellas en los m•:ijores momentos . pero habrá que revisar 

si.esas entradas y saltdas fueron tan redltuables como d haber pcrm;rncciilo 

en acción. 

Como ejemplo de estas acciones. nos permitimos mencionar a Sanborn's 

Hermanos. Aurrera Palacio de Hierro etc .. 

General mente se pienso que es muy dmctl la selección de las acciones. sin 

embargo nado mds cierto que la verdad. 4na vez que se ocosrumhra al uso de 

clertas. herramientas que faclHtan esta tarea. 

Para principiar pueden dividirse o los empresas por ramos lndusrrla\ce para 



facilitar su análisis por ejemplo en : 

a) Productos de Consumo 

b) Productos de Aluminio 

e) Productos de Acero 

d) Productos Automotrices 

e) Q..ifmicos 

f) Confección 

g) Papel 

h) M~neras 

1) Banco y Seguros. 
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j) Comnrclnlee, Tiendas de Descuento 

k) H:>ldings 

1) Cemonto 

m)Electrlcos 

n) Servicios 

ñ) Petrobonos. 

Después de cotejar la tnverslón, sus tendencias y la tnformncldo que de ella -­

se obtiene o.través de los deportamcnt.os de análisis de losCosas de Bolso, podre­

mos anollzor el mnrcodoy seleccionar la acción que nuls potenci!Jl renga acuerdo 

a nuestro objetivo y con lo osesorra de la Casa de Bolsa. 

En las acciones no existe una respuesta simple en relación al futuro o rendimien­

to, la razón es que cado acción representa la propiedad de dlferences empresas_, -

misrnns que se enfrentan o lo Inflación y a los devaluaciones con perspectivas di­

ferentes, por. lo que· es necesario hacer una gran descrlrnlnaclón. 
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PETRORONOS 
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Son titules valores ( documimtos) emtrldos por Nacional Financiera como so­

ciedad fiduciaria mcdlanre Fideicomiso irrevocable constituido enrre el Gobier­

no Federal a trav<!s de ta Secreraria de Hacienda y Credlro Pllhllco ~, :-Jaclonal -

Financiera. Estos valores representan un derecho prlvauo :I~ un contra ro J~ i.:nm 

pra-venta d:;i petroleo crudo con Petrolcos M,jx!canos. 

PR0?03IT03 

La estrategia de desarrollo 0conóm 1co acelerado déchfülo por \;<!x!co perm!•;; 

Incrementar la riqueza del pars. con el objero de m<.?jorar la di3trlbuclón llel In­

greso y generar nuevos empleos para la población. 

El ftnanclam'ento para el desarrollo requiere dé cuantiosos rt!cl,rsos tonto ;;x­

ternos como Internos. para mantener e lncrem1Jntar Ja capoc!JaJ productl\'o. En 

la mmllda que las fuentes del financiamiento se originen en el ahorro Interno. ,:e 

reducen las presiones Inflacionarias r se disminuye el enJeuclam~ento exwrno. 

El petrobono es un lnstrun1enro que coad~·uva en 1 a !ml)lementadón tic esta ;:isrra-

tegla . 

. Ell Gobierno Federal ofrece. con el petrobono un lnstrum.~1110 qua pcrm irJ ~11 a­

horrador disponer de una alternativa da' Inversión garantiznJn por el precio lnt-'r­

naclonal del petro\éo. el patrobono al estar vtncul ado al precio JJI patrol~o qu2 

varra ·de, acuerdo con 1 a lntlactón.m1mdlal . ofrece al lnvcr:iionl~rn un flrm.~ t'.;!>'­

paldo para su patrimonio. 

E¡ futuro del Petrobono depende de la Economra M:.mcllal pqr lo que el rcnJlm'­

cnto es Incierto. por ejemplo si considera que et precio del p.:?troléo balará o. -
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se mnntcndrd deprimido, no obtendrd ganacias que le permitan proteger su inver· 

slón contra la lnt1aclón (Véase cuadro 3 •. 2S)sobre un ejemplo de rendlm'enro. 

Todo lo dicho se resume en un cuadro ( véase cuadro 3.26). 

Hasta a qui' hemns visto de m1111era anal 1 tic a como afecta 1 a lnfl ación a las in ver· 

slones. Ahora desde el punto de vista general se ha observado a pesar de los as­

pectos positivos del desarrollo del Mercado Financiero. en los OltlmoJs años ha ex· 

istldo un proceso de deslntermedlaclón. una ampl !ación sustancial de los márgen· 

es de operación de operación de los bancos entre las rasas pasivas y las apllcaclo· 

nes a la cartera libre y una disminución en las urllldades de la Banca señales es· 

tas de· ineficiencia en el proceso de deslntermedlacidn. ( Véase cuadro 3, ZJ), 

Dichos Indicadores se han deteriorado en primnr lugar y en 'form;1 determinante 

coma resul tmlo del proceso Inflacionario que ha afectado a nuestro pars en los !11-

tlmos años y en segundo 1 ugar ,como resultado de ciertas caracterlsticas competi­

tivas de nuestro marcado financiero. 

Es bien sabido que en un proceso de lnfl ación creciente desestimula el ahorro y 

erosiona las propiedades de los tltulos financieros com1) portadores de valor. A • 

estos elerh~ntos que son fundamentales para determinar por si el proceso dé des­

lntermetlladón, se adiciona que el lncremnnto de las tasas de interés pasivas fué 

Inferior al fncremi~nto de precios y mds alln con respecto a las expectativas infla· 

clonarlas ( Véase cuadro 3, 2'8.) 

Cuando la Inflación acelera es m;1y drf!cll m1mtener tasas de Interés que fnduz· 

can al ahorro. yo que los Inversionistas en papel financiero estardn ton111ndo deci­

siones, no con base en ta evol ucldn actual. sino en las expectativas que se formnn 

con respecto at al za futura de precios. 
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( CU.:\DHO, 3.25) 

VALOH DE AMOR'll'LACfO.\J 1.füL PllTIWílO.\JO 77 

Reembolso del valor no111ln11l 

dt1nanCia 'de Ca~ltál • 

Menos: Hc11dlmlcn10 cuhle1·rn 
trlmestrnlmontc (pn¡ws anticipados) 

Valor de amortización 

$ 1 000. ()() 

1 4:10. ºº 
292.50 

"'CALCULO l)Hi, VALl.l:~ DEL l'ETROBONO 29 abril 1980. 
Precio del tipo de c11m')IO Valor M. N. 

Barriles pctrobo.10 en dólares M. N. 

3,344034 X 32.00 X 22. 71 = $ 2430.15 

FUENTH ! NACIONAL FINA~CiEílA S. A. 
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GUAOHO HilSUMi\N CU1v1l'/\HA'l1\IO ns INVlllrnO.'lilS PAHJ\ su TOM,\ D:~ DbCISIONES ( Cundro 3.2& 

Tll'os de lnverHlón SeST111'1dnd Con alta i\e11.JI :ni o·•lt ~1 l'rO!(J1~cicln t::llll rletl!\·1 1· \J:nUerJ en Rl•il1llinl,111:) 
Trorllctonrilmi llc¡uhlu:1 (~1.!rtl!:~tl) C:1tHn1 r n Fltk.:1.,1w.:';.!n ,~.-11n 1i· ... • J n11 llll~l"'.Jíl•:l•I t> 

l 1f1.m:iún ;_ ¡ /\.: .1111•1' .¡ ·· 1·~111.1-] :l'.ljJ· 

n* '.·,!.e .111.J;i.11 •I t:J!l :1 l. s. H 
':;H 

t) Ct101o:a J•J cheq11•J:1 si !11 nodo no no no 
.'2\ Cu•~11 1 d•J .1!1:Jr;J•.: si si 21JX, no no no 
:l' -~::!I' 1. !:lnn·: :l pl J :" 

.'ljJ. si no si no no no si 
ílJE :-m··: UIC6S 
5 C:11:1n hubltnclón si no No si !ll no no fil 
6) Inrn·.1ables poni ren-

tar si 1111 al ul !l( no si Hl 
7) ln1n .1eble!l parn espe-

culnr al no si al si si si al 
8) Ttcmí}o compartido al no no no no si si al 
9) G rnnjns al no si al no !l! si 
to) Ranch:is No no el RI RI si si 

Mercado de Valoras 
t t) /\ccR. de Hcntllrnionto· al si Varinhlc si Al al No 
12) t\cc,¡. lle Crcc1111icn10 si lll Vurlnhlc HI 111 si No si 
13) Ohl l1~aclonuH HI 110 \'¡11;lnhlo Al no al No 110 
14)CWIES !ll !ll Vurlnhlu HI no 11:1 f','o HI 
1~) Papul r.0111111-clal HI No Vnrlnblo HI no 110 Nu 
16) i' • .::u¡ii.1l'lrnwn 111 No Vnrlnhlo HI no no N:.i til 
17) Pc1 núo.1ritl si Hl \'nr lühle Hl ll'J HI No si 
11!) Soctodndmi de I1111\iniló11 HI HI Variable HI si HI No 
19)Fondos clo-11'1·011101:lón ll11r11111ll 111 no Vurluhle Hf !ll HI No 
nrnos 
20) Oro. Pln111 Pln;f11ü rkiraR HI 110du HI HI !ll tll 

de orlo, frnn::n!I Hllll'-1¡11 
dólares 

D"'= Pro1cc:cló11 l'Onl rn l 11 cL:v11!11111 •lc\11, 
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RENTABIL!D!\D 0:3 LA BANCA COMERCIAL 
Utilidad/Capital +reservas (prom~dio) 
Agosto 1982 
Porcenraje 

Nivel I 

Nivel IT 

Nivel III 

Nivel IV 

Nivel V 

FUENTE : CNBE • Ago3lo 1982. 

( Cu~dro :;. 27). 

21. ó 

!:'.!' 

r ~.o 

i. t 



FUBNTB: Elaborado por el ClfüSP con datos del Banco d.!l México. 



223 

En esta situación las tasas de Interés deberlan compensar no por la Inflación 

corriente sino por la que se espera, lo que harfa que dichas tasas de interés -­

fueran muy elevadas en términos nominales y reale$ . La dificultad que existe pa­

ra m11ntener tasas ele Interés propicia el proceso de deslntermedlacldn .cuando -

existe un proceso de esta naturaleza. los recursos manejados en el Sistema Finan­

ciero crecen a tasa!f Inferiores a la lnflacidn , en cambio los costos administrati­

vos de los bancos lo hacen a tasas semejantes al alza de \os precios. En la medi­

da en que este proceso contlnue el costo administrativo por peso mnnejado aumen­

ta y se generan presiones para aumentar el mnrgen financiero. puesto que este -

deberra ser suflclent~ para cubrir los gastos y la obtención de una utilidad acorde 

con las polltfcas de expansldn y de distribución de beneficios a empleados y accio­

nistas. 

3. R so:.UCION PARA ADMINISTRAR EL NEGOCIO EN EPCX::AS INFLACIONARIAS 

· Bajo, altas y crecientes condiciones Inflacionarias, muchos negocios se en- -

cuentran nuevos prob\emns y en algunos parses , la tasa de quebrantos comercia­

les com:enza a crecer. Las dificultades Involucradas en lidiar 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 costos financieros, Incrementados por la espiral inflacionaria, pre­

si:ntan una nueva serle de problemns al ya fuertemente presionado hombre de ne­

gocios quien está altamente ocupado con aspectos de sus operaciones Internas y 

con lncrem1mtar la particlpacldn de su compaflla en el mercado. 

El hacer negocios bajo condiciones altam~nte Inflacionarias se vincula con el -

riesgo de potenciales quebrantos comerciales: en este Inciso se discuten los as-
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pectas mlls Importantes de este doble dllemn y se propone un curso de acción. 

Primero los problemas y algunos de las causas. 

¿Por qué algunas compañlas eventualmente quiebran? 

Un prominente banquero en una reciente entrevista con la prensa mencionó en­

tre otras cosas : 

" La abrum1dora mayorla de los ·negocios que van a la quiebra tienen serios pro­

blemas administrativos. Si un negocio tiene este tipo de problem.1s no será ca­

paz de obtener ayuda de los bancos". (2c) 

Este aspero recordatorio es una advertencia a ser tenida en cuenca serlamcmre 

por la alta dirección de una empresa. Cada gere(lte responsable deberra constan­

temente tener en la mira controlar y estar seguro de que " su barco este en bue­

na forma y que sus escotlllas es~én bien cerradas" para ca¡jear cualquier tempo­

ral que se avecine. 

Los casos de las compaHias fracasadas revelan varios defectos principales: 

los mds com•mes son: 

- Incapacidad para mantener mdrgenes de ganancia adecuados a través de perro­

. dlcos Incrementos en los precios de venta para absorber la ¿splral Inflaciona­

ria de los costos.Cerno definición deben obtenerse suflclcnres utllloodes para 

cubrir los costos de reposición de sus existencias y los costos financieros. 

- Sobre- endeudamiento causado por una Inadecuada estructura del capital per­

m1nenre en su relación con los prestámos y otras obl lgaclones Incurridas en 

el desarrollo del negocio. 

- Insuficiencia de recursos financieros adecuados para mantener y desarrollar 

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 empre.in m11cho 1km¡10 

antes de que la mlsmn fracase, adn antes de com·~rer los serlos errores que con­

ducen a dicho fracaso. Es m!ls, norm11lm2nte la compañia comere ~rrores a L'.1.JU­

sa de estos defectos. Las compai'ilas no fracasan de un momi)nto a otro: alln en las 

más pequeñas tom.1 varlo.s años, y m11chos sintamos están presentes a lo largo .­

del perfodo en que el fracaso se va gestand9. 

Es evidente que cuando la evolu::lón de los precios de venca no acompaña a Jag 

rasas de Inflación y cuando el volumen (cantidad) tiene que comp,msar la brecha 

en los precios de venta, entonces la com¡1añla com!enza a ''cavar su propia mm­

ba". Mientras tanto el ciclo del capital de trabajo se expande pon1 financiar loa 

requerimientos de una m11yor producción con márgenes de ganancla estrechos. 

Hay una gran diferencia entre una compañia que empica buenas récntcas gcr..in­

ciales de tesorerla para mlnlm'zar el efecto del deterioro del poder adquislrl\'o 

de la moneda m:dlante una juiciosa relación entre sus activos y pasivos monctn­

rlos y una compañia que no tiene la hnbtlldad de mnntener adecuados lineas de -

credlto con bancos y proveedores (ya sea como resul todo de uno ni ta re! ación 

deuda/ capital o una falta de buenas garontias. o resultado d~i nmhos). lín ex­

ceso de activos monetarios sobre los pasivos monetario;; resultnni en una ero­

sión Cle la posición monetrirla neta. 

En países donde por lnfl ación no estd reconoddo para propmiitos tributarlos -

esta erosión rcsul ta en pércl!clas no deducible~ trlbutarlnm·~nfi.l. HI flnanclam'cn­

to por mmffo de prcstárnos bancarios , q1.1c tlcncm un costo tic lnwrcscs que es 

dcduclble lmpoallivamente. pcxlrfa ser una opción deseable. 
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El banquero m13clonado prevlam·~nte lo expresó m11y bien cuando declaró (en res­

puc¡¡ta a 1 as crfcicas a la actitud de los ba)1cos de facilitar 1 !'neas de créditos a los 

el lentes) que: 

" Este tipo de crítica proviene normulmnnte de empresas que no son en absoluto -

viables. las cuales no tienen acceso al crédito de los bancos y cuyos Estados Fi­

nancieros real mBnte no justifican mayores créditos. Lo que realmente estas com -

poñlas hacen es tratar de obtener un crédito de un banco para pagar a otro. Es-

ta fornD de actilf!dod es Imposible". C?~ 

Un ejemplo de este tipo de situaciones comerciales demasiado arriesgadas, pue­

de ser visto en 1 a reciente bancarrota de un Importante fabricante que habra aumen­

tado su participación en el mercado principalmente financiando a sus clientes, has­

ta que 1 os fuentes de su crédito se agotaron. Un factor que concrlbuyó mnyorm•!nte 

a su fracaso fue su incapacidad de mnntener adecuados márgenes de ganancia. 

Otro grupo de Indicadores de las iireas de problemas en las com¡jañlas, puede -

ser encontrado cuando existen en sus sistemas contables las siguientes deficiencias 

- Pobre control presupuesta! 

- Pobre pi aneamiento de f1 ujo de fondos 

• Pobres sistemns de costos. 

Estas deficiencias en una compañia Indican que la administracló~ no sabe cdan -

blén o cuan mál le está.yendo. como planear odecuadam•!nte sus recursos de caja 

(o la falta de ellos) o prever cuándo es posible una crisis de caja o qUé contrlbu--­

c!ón o las ganacias están aportando coda uno do sus productos. 

En si mismo ninguno do estas deficiencias en sus slstemus contables ocasiona­

rá ncccsarlaml'!nte el fracaso de la compatila. Da alguna rnunero en aquella com-
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palilo donde todos o lo mnyoi:ta de los defectos mencionados anterlormnnte exls· 

ten, es probable que se Incrementen los posibilidades de fracaso. 
' 

P1\SOS Pi\HA MEJORAR su 1\0:vnNTSTH1\CION 

El empresario tiene que estudiar : 

• Lo calidad del producto p'oro poner sus costos de materiales y de producción 

en lf'neo con sus posibilidades reales de ganancia . 

·Sus clientes para dctermfnor cuales le brindan la moyor ganonc\a liquida~~­

( despues de cobrar las facturas) y qué clientes tienen el más alto potencial 

' para crecer en volumen y rentabilidad. 

• Su estructura operativa, para asegumrse que por lo menos sus costos fijos 

pueden ser cubiertos por el mnrgcn de contribución '/ tamhien proporcionar· 

le a él un razo:1able m;1rgen de ganancia ( nadie trabaja por mucho tiempo· 

' solo para cubrir los gastos). El hombre de negocios tiene que aprender a • 

adaptar sus negocios a· sus fuerzas financieras, los dl'as de especulaciones 

comerciales dem;1slado arriesgadas o de sobredlmenslonamrento del nivel 

de sus operaciones para maximizar el Impacto de la inflación están desa· 

. pareciendo. o m1}nos que el tenga excelentes y perm11nentes Irneas de eré· 

dlto y sustancialmente, tosas de aumento de costos mds bajas a las tasas· 

tkr lnfl ación general. 

·Sus slstemns de' control e lnformucldn , para 'determinar si los márgenes • 

de ganancia son satisfactorios o cstlin siendo erosionado¡:¡ por la tnílaclón 

y que prccedlmlentos regulares de control están siendo desarrollados por 
' . 

mucllo de presupuestos, ílujos de caja, costos~· la adopción ele principios 

y slstcmits contables mlccuados a periodos lnílaclonarlos. 
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81 resultado del estudio podrra Indicar que el negocio tiene que ser redlmcnslo­

nado. · 

¿ Que significa el redlmenslonamiento del negocio? 

Puede significar: 

- Determ!.nar el margen de contribución efectiva de los productos principales . lo 

que probablemente requerirll un anfüsls mds profundo y agudo de Ja rentabili­

dad por producto. 

- Decidir eliminar o congelar esos procluctos que no alcanz¡¡n los niveles mrnl-

mos de rentabilidad ' 
- Cambiar los proveedores o bajar la calidad del producto hasta el nivel que el 

m1}rcado pueda encontrar aceptable ola competencia lo permita (nadie nece-

sita ir al supermercado en un Mercedes Benz, si un VW es auficlentemunte -

bueno). 

- Reducir condiciones de venta para enfrentar el ciclo de capital de trabajo. si 

las condiciones de los competidores lo permiten. Puede resultar caro. desde 
. -·' 

el punto de vi.sta de caja. comprar materia primo en un pi azo de 30 dlas • te-

ner un ciclo de 30 dlas de producción y despt.les dar 60 - 90 dras de crédito a 

clientes. 

- Incluir precios de venta el costo financiero promedio de las cobranzas venci­

das , o m1~jor , tener una rigurosa potnlca de 1 fm ite de crédito y ser duro - -

con el lentes morosos. 

- SI cualqule~ pian de expansión estd en prcx.:éso y tfenc .que ser continuado de­

bido a consideraciones de buena estratc~la o de morcado. estar seguro que: 

a) Las necesidades de caja para un rnzonablc perroclo futuro están prcvls-.tas 

y sus fuentes son seguras. en otras palabr~s grantfzadas para el pcrrodo 
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mds relevanre del plan. Un buen plan de expansión tiene que estar completa­

mcmte financiado y no fuera de los escasos recursos de capital de trabajo. 

' b) El retorno de la inversión sea medido en térm:nos de flujo de caja. El crl-

terlo para la continua expansión deberra ser el retorno de caja de los bene-

flcios del plan e flujo de caja descontado). 

Los factores esenciales para un existoso redtmensionam·ento del n~oclo son. 

el manejo del flujo de caja y la financiación de terceros son probablem.~nte dos 

de los factores mds importantes , sino los cruciales , en el exiro del proceso de 

l!edlmonslonamiento. Estos dos toplcos son tratados en adelante. 

:MANfüO DEL Fl...,UJO DE CAJA 

EN esencia : 

" Hoy, lo más importante es el flujo de caja". 

En ·épocas de alta Inflación , el hombre de negocios que pueda enfrentarse con el 

problem.1 crftlco del flujo de caja , tiene una buena probabilidad de sobrevivir, El 

segundo ax!omn 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 axiomn se apllca tanto a los clientes como a los productos debido a su efoc-
' 
to en el flujo de caja. 

El flujo de caja principal monte resulta de la estructura de~ capttal de trabajo ,cu-

yos prlnclpales elemento.9 son: caja, cuentas por cobrar. existencias prestdmos r 

otras cuentas por pagar. 

El negocio debe generar suficlebte "caja" para m11ntener un buen nivel de capital 

de trabajo sin una Indebida exposlcidri a \a erosló.i lnftaclonarla de sus activos mo· 

netarlos netos ( nctlvos monetarios mcno.s pasivos monetarios). Las existencias • 
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son norm11lmcnte excluidas de los activos monetarios porque se considera que 

acornpJiín a 1 acurva de 1 a Inflación con los correspondlenre incremunto en sus va-

lores. 

Un buen manejo de fondos significa: 

SALD')S DE CAJA 

La reducción de los recursos de caja al mrnlmo compatible con las necesidades 

lnmndiatas, altos índices de erosión monetaria hacen obvio no mMtener muchos -

saldos de caja en la calle tanto en liancos como en cllentes. Todo exceso de dinero 

debe ser invertido a corro plazo, puede ser que el retorno de esta Inversión no cu-
' 

bra la éxposlcfón monetaria. pero es mi~jor que permanecer pasivo en la adminls-

traclón del dinero. 

El secreto es preparar buenas y frecuentes proyecciones de caja y tener una ra-

zonable Idea de 1 as dlsponib\I idades y requerimientos de dinero. pero fundada en -

factores de alta seguridad o contingencia de manera que no nos SOrPrenda nlnglln -

hecho Imprevisto. En estos dfas alln el tncjor cliente puede no pagar sus deudas 

a su vencimiento. 

La m11yorla de las ganancias provenientes de las ventas, en alglln momento se -

transforman en caja. Cuando ésta se empantana en deudores y existencias el ne­

gocio comienza a perder su flexibilidad o a agotarse. 

Los programas de adminlstracldn de caja son diseñados para mantener suficien­

te ll'quldez sin m.wores riesgos, al nivel más bajo posible de costo ( lnteré:i, Infla­

ción y diferencias en cambio). 

MEJORES CONIBO.:...Es SOi3RE LAS CUENTAS POR coanAR 

No sólo es esencial tener buenos el lentes que hagan su pedido regularmente ,que 
I\ 
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puedan ser rnnnejados fácllrnnnre y que sean la colum11a vertebral del negocio, • 

ahora , por ai'ladldura. ellos deben ser buenos pagadores de sus deudas, pronta· 

mente y dentro de los lrrnites y términos de ventas. Con las airas tasas de lnte·· 

rés sobre el dinero que se pide prestado. el rndrgen de ganancia en ventas puede 

ser consumldo rápidamente cuando los clientes tienen que ser financiados 60-90 

dras o más. 

Este requerimiento /necesidad Implica un control actualizado diario sobre las 

principales cuentas por cobrar. P:ste tipo de control nos proporciona Información 

a la fecha sobre la anttguedad de las deudas en cualquier momento, con partlcu-­

lar énfasis en las cantidades rnds Importantes . 

. Esta caracteristlca nos da tamhten una buena indicación sobre qué clientes de· 

berdn ser estudiados para su eliminación o congelamiento, cuando el flujo de ca· 

ja comienza a deteriorarse. 

Siempre se debe rener en mente la estrategia para el desarrollo y crecimiento 

cuando se analice crrtlcamonte a los clientes nadle quiere cortar o disminuir la 

porenclal categorla de Industria lrder ,del sector en· 1990 a causa de un pobre jui­

cio actual, La contrlbucldn dirigida a recuperar los costos fijos por cliente es· 

tamhlén un factor clave a ser considerado en la evaluación del cliente. 

Es esencial para un negocio conocer monsualm130te su ganacta , ya sea de cada 

cliente principal o de grupo de productos , no solamente con base a las ventas o 

mnrgen de contribución, sino también por la cobranza de los clientes, financia·· 

ción de costos de producción etc •. 

INVERSION EN EXIS1~NCIAS Y. GANANCIAS SOÍ!RE LAS MISMAS. 

Tocio hombre de neg~los quisiera que sus proveedores financiaran sus existen· 
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clas hasca. recuerde que los proveedores eraran de recuperarse de alguna m11ne­

ra de sus coseos financieros en sus precios de venra. Se puede obtener ganancias 

sobre las exiscencias cuando los proveedores permitan pagos diferidos sin pena­

lidad de Intereses. 

Invertir los excesos de caja en existencias puede ser un buen negocio siempre 

que no haya mejores cam:nos para protegerse de la !nt1aclón y que: 

~ Se asegure asr una mejor disponibilidad de mncerlales crrucos. 

- Las tasas de Incrementos del costo de estos m¡Herlales sean norm,1lrn1mte mn-

yores que la casa de Inflación. 

- La flexlbllldad en el flujo de caja permita la inversión en extsrenclas. 

Los costos lncremencales y los riesgos de acumular exfstenclas'Jeben ser teni­

dos en cuenré· 

- Costos financieros Involucrados en compra de mnterlales extrLs • 

- Costo extra de alquilar espacio de. almncén, seguros, personal extra en el alma-

cén, etc .. 

- Obsolescencia 

- Darerloro de mnrcaderlas. 

Las ventajas de acumular exlsrenclas como una defensa contra la Inflación de­

ben siempre ser sopesadas contra el retorno proveniente de la Inversión de los 

fondos resultan:~s de reducir los programns de compras y. las existencias.' 

Como regla general. parece que monrener los niveles de existencias al míni­

mo y llberar los fondos para otros requerfmi~ntos de capital de trabajo es la -

ruta preferida para uan buena administración de caja en perfodos de alto cosro 

de la moneda. Para lograr este objetivo, es necesario una mejor coordinación 



233 

entre compras. control ele existencias. produce Ión y departamentos de venta, de 

mnnera que las condiciones operativas puedan ser optimizadas. , 
La posibilidad e.le ofrecer un pronto pago a los proveedores da algunas veces, la 

oportunidad de ·obtener muyores descuentos que el efectivo retorno que se obtiene 

al invertir el efect~vo a corto plazo, A menudo .los proveedores estoriln interesa­

dos en obtener pagos al contado de sus clientes antes de la fecha de vencimiento 

de sus facturas y estarán preparados para descontar los costos financieros incor· 

porados en sus precios de venta o un Importe mayor. Sin embargo. ésto deberá • 

ser cuidadosamente considerado desde el aspecto de la reposición. 

FINANCIACION DE TERCER03. 

Los préstamos bancarios son una parte inevitable del m11nejo de caja bajo al-

tas condiciones inflacionarias. La cobertura equivalente para los activos mone· 

tarios( por ejemplo~ caja cuentas por cobrar y otros activos monetarios) debe -· 

ser efectuada por s~ldos adeudados a proveedores • sueldos por pagar e Impues­

tos y otros pasivos, los cuales son normalmente pasivos monetarios que no de­

vengan intereses. El secreto es mnntener en un mt'nlino el n.lvel necesario que 

balancee los activos y pasivos monetarios .de mnnera de evitar 1a erosión de la 

moneda. 

Sin E;!mhargo una regla básica es evidente: una vez que la compai'lla empieza a 

trabajar para los bancbs-. por ejem~lo, cuando el nivel de endeudamiento con -

terceros significa que la compañia está operando prfncipalm1rnte para pagar los 

préstamos bancarios y sus Intereses • la compañia está en el tobogtln que con-

duce a la quiebra. 

Cuando la t'tnanciaclón de terceros tlene que ser usada parn financiar a los --



cliences, el redlm1~nsionamlento de los negocios rlene que ser mfrado con aren­

cldn o, por lo menos , un generoso cosro tlnanclero rlene que ser agregado a los · 

precios de venta. 

Trabajar con bancos significa que el hombre de negocios tiene que asegurarse 

que obtiene el mllxlmo beneficio ( Leverage) de sus relaciones con los banqueros 

Los pasos bllslcos en el desarrollo de estas relaciones incluyen: 

- Manejo centralizado de la administración de caja. con controles diarios. 

- Transferencia de fondos a la administración centralizada con solo un mfnlm11' 

de saldos de caja en las sucursales. 

- Transferencias bancarias autómatlcas con llnea:i bancarias de crédito rotati­

vas para dichas transferencias. 

Ademds arreglos recfproc:os con los bancos sobre ílnancfacl'ón de exportacio­

nes, adm'.nfstracldn. del pago de renumeraclones , rem11Sa de utiltdades. pago 

de impuestos y cargas sociales, que representen negocios adicionales para los 

bancos , le brlndarlln al homhre de negocios elementos de negociación para po­

der obtener costos mlls bajos por los préstamos obtenidos de los bancos. 

El hombre de negocios puede relacionarse con las condiciones al ramenre Infla­

cionarias y prosperar en cualquier medio, si revisa crf'tlcamnnte sus negocios 

y sus operaciones en el contexto de. los com~ntarlos y sugerencias arriba lncl ul­

das. 

1 

t . 
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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 COMPAiilIAS 

Autopartes 7 Clsamex, Eaton,Moresa 
Perklns , Splcer, Sudlsa 
y Tremec. 

Conswno 12 Bacardl, Bimbo ,Blmex 
Cermac,Clga Tam,H-24 
Marcen, Morcrn , Moderna 
Parras, Pulna Synkro. 

Comercial 7 A urrera, L 1 verpool, Palacio 
Parra, R oberts , Sanborns, Se -
Unas y Rocha. 

Construccl6n 3 Apasco,Cegusa y Tolmex. 

Eléctrico 4 Condumex, Briccson,Gesa-
mexIEM. 

Metaltlrgico 3 Alum, Camesa y Nacobre. 

Minero 6 A utlan, Domlnlcla, Frlsco 
H México, Lulsmln y Pei'io-
les. 

Papel 3 Crlsoba, Klmber yLoreto. 

Qullnlco 1') Borden, Carblde,Celanese , 
Cydsa , Euzkadl. Hooker , 
Irse ,Nalco . Pllana y Texaco. 

Servicios 2 A vlamex y Telmex. .. 

Siderllrglca 9 Aceyac ,Campos Ecatec,Epe-
nal ,Glssa, Metaver,Sldeg, 
Tamsa, y T. F. México. 

Controladoras 4 Contal, Dese, Fiase y Visa. 

FUENTE; Reprtes Trimestrales ele las empresas proporcionados por la Bolsa 
Mexicana de Valores. 
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(Cuadro 3. 2) 
Margen de utilidad de las Empresas de la muestra. 

12 meses terminados el 30 de septiembre de cada año • 

Promedio 3 (Utilidad Neta/ Ventas Netas 

8.0 . 8. 
7.0 
6.0 
5.0 
4. 
3.0 
2.0 

80 80 81 82 

Sectores 
Constr~i6n Eléctrico Controla doras Comercial 

/\ 6 

~ 
10 

8 
8 

~ 4 o 6 

- s· 4 
2 2 -10 

Minero Slderurglco Consumo Metalurglco 

~LQJ :~tsj ·~5J ja 
Servicios Auropartes Papel . Qul\nlco 

:f3J H:] ::CSJ :DJ 
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4 

2 

( Cuadro 3. 3) 

Cobertura Financiera de las 
empresas de la muestra, 
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Promedio 
{Utllldad de operacl6n /Gas- Veces 
tos financieros) 

Sectores 

6 

4 

2 

5.84 
~.61 

.· ~2.26 

80 81 82(s) 

e merclal e n trll'.:c16n 

6 12 6 

~ 4 ~ 8 ~ ~ 
4 

2 4 . 2 

L 

Qunnlco Servicios · Slderllrgico · Contr.tadoras 

:LS] :E] :EJ ;[SJ 
(s) A septiembre de 1982. 
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( 'Cuadro 3.4) · .·•'·· 

2 

1 

Índice de llqtitdez de las e!Úr>re.~~.~::~a-:í~ miiestra;> . ' . . 
( Actlvo Circulante/ Pasivo Cü-c~a.nte)' : ·• . · . :. · 

· · · .Promedio · · · · . . . .:.- ---._._..: _______ _ 

Sectores . " 
80 81 82 

Aut arte r. 

/'---.... -~ 

Paoel 

Qurtnlco Servicios Siderdrglco Controlador 

:EJ g EJ EJ 



( CWJdro 3.5) Indice de apalancamienco de las empresas de la muestra. 
(Pasivo Total/ Capital Contable ). 

Eléctrico 

~ 

PROMEDIO 
Veces 

l. 

l. 

: 

s 

1.35 -
0.89 52% -

l~~'~'I ~ 
82 81 82 81 82 

Metaldr leo 

Slde 
2 

l. 

1 ,: 
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(Cuadro 3. 6 ) Porcentaje de pasivos en moneda Extranjeras de las empresas 
de la muestra. 

--------a$ 98.40por 
dólar. 

___ a $ 50. 00 por 

d6lar 

Promedio % 

60 

50 

40 

, ,, 
. . , 

"' 50. 7 

/-
Sectores 

%[dAutopartes % MCon'"mo Tmo~l•l : 

1 

T"'tt=•:¡ 
35 V . ,· 75 , r 20 I • I 

o 30 ,' ~ 70 ' 

5 25 . ,' 10 / 65. V 
80 81 82 80 81 82 80 81 82 80 81 82 

Eléctrico Metaltlrglco Minero - Papel 

[¿] 60. 
, 500 70~ / 

o I 
,~ 50 ~ ' 60 • 

__/ o 

I 

40 ......--. 50. 
4:>. ~ 

' 



ORIGEN 

INGRESOS 

(Se reduce por falta de 
de monda) 

PROVEEOORBS 
Y CUENTAS POH PAGAR 
A CORTO PLAZO. 

( Se reducen o Incrementan de 
acuerdo con la fuerza del com­
prador). 

PRESTAMOS BANCARIOS 

( Escasos, Caros y con Ries­
go Cambiarlo) 

CAPITAL 

(Muy escaso por baja rentebl· 
lldad e Incertidumbre) 

2U 
PROllLBMA"l1CA DE FLUJO DB 
FONDOS DB LA EMPRESA ( Cuadro 3. 7 ) 

FLUJO DE FONDOS 

APLICACION 

COSTOS Y GASTOS 

(Se Incrementan por 1nflacl6n ,Altas tasas 
de lntert'!s y Devaluaciones) 

INVENTARIOS Y CUENTAS PóR COBRAR 

(Se Incrementan por falta de demanda) 

· 'f ~ INVERSION Y REPOSICION DE .ACTIVO FJ'J~ . , .. 

( Se Incrementa por la Inflación y re valuación ) · 

¿ DIVIDENDOS? 
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CAPITIJLO CUARTO 

REEXPRESION FINANCIERA . - -

4.1 SITUACTON ACTUAL DE LA REEXPRESION DE LA INFORMACION FINAN­

CIERA A NIVEL M•JNDIAL. 

En décadas anteriores a el afio de t970, a nivel Mundial existra una establ-

ltdad de precios. por lo que el costo htstórlco perm~tla mostrar una información 

financiera .adecuada.Pero hubo algunos casos en los que existió Inflación. como -

es el caso de Alemania. 

En efecco en Alemania. despllés de la Prtm.::ra Guerra Mundial tuvó una hlper­

lnflacfón e hizo surgir el esquem!l contable. basadó en los costos .de reroslclón 

ya que este procedhn~ento permite mantener Intacto el capital rrslco o material 

de los activos fijos y de los Inventarlos. La form:1la que se recomendaba para 

establecer los precios de venca durante ese perrodo era el costo de reposición 

más la uttltdad. 

~n los Estados Unidos de América, Henry W. Sweeney desarrolló a flMs de 

la década de los veinte, un esquema de corrección monetarta que dejó plasm.1-

do en su libro "Contablttdad Bstahlltzada", el contenido del libro se refiere a 

una contabilidad en la que la unidad monetaria es sustituida por una unidad de 

poder adquisitivo homogeneodeterminada . 

Con bese en el Indice General de Precios al Consumidor. esr al relmprlm'.r­

se su libro en 1964 a consecuencia del nuevo Interés en la reexpreslón en la -­

lnformoolón flnanclel"tl "Sweeney relata que, en 1937, un contador le dijo en --

broma que sus Idees .se hobfan adelantado cincuenta et'los a su ~poca. Todo pa­

rece Indicar que esta profecle se cumplirla en este decento" (5 ) 
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También Sweeney. hace una ~reve reseña del uso frecuente de los costos de re-

posición en Estados Unidos. a partir de 1916 hasta el Inicio de la depresión de 1929 , 
y su posterior abandono en la década de 1930-1940. Indica que en este perrodo !ni-

clal las val uaclones a costo de reposición sólo se aplicaban . por lo general a los -

activos fijos norm.1lmente se efectuaban por medio de avaluos Independientes. el 

autor atribuye la popularidad de éstas revaluaclones de Activos Fijos al deseo ·na­

tural de los administradores de negocios por mostrar los recursos y el capital -­

contable de las empresas que m11nejaban en cifras mds altas en el Balance, lo que 

hacia que estas empresas parecieran mds prosperas e Importantes para quien las 

observase sobre todo los banqueros y los accionistas, ademas asignando un valor 

mds alto a los Activos Fijos. se facilitaba lo emisión de obligaciones y de accio­

nes adicionales. las que parecerlan tener un mayor respaldo. (Estas mismas mo-

tlvoctones parecen estar presentes en la corriente hacla revoluaclones de Activos 

Fijos aparecidas en México en los 11\tlmos años). 

DE 1930 a 1960 debido a la esto!Jllldad económica del Mundo poco se comentó so-

bre 1 a Reexpreslón . ya que la moneda no sufrió fuertes deval uaclones, asr como 

no exlstla una hlperlnflacldn: 

SITUACION ACTUAL DE LA TEORIA Y LA PRACTICA EN EL AJUSTE DE ESTA­
OOS CONTA3LBS EN PERIOD:)S INFLACIONARIOS. 

Mucho se ha escrito y m•JCho se ha habl:ado en tos 11\tlmos tlem11os , probable­

mente en la óltlmn década.' con relación al tem;i del reconoclm:ento en los Esta-

dos Financieros del efecto sobre el patrimonio y los resultados de cada perrodo. 

Con diferentes métodos . con variantes de enfoque. con diversidad de matices y 

de Intensidad Cf>n puntos de vista originales y novedosos o con aferramientos a -
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contables de todos los parses. de una u otra manera han tratado con profundidad 
I 

el tema en el referido lapso. 

En este apartado se dará un breve recorrido sobre los avances producidos en 

varios países del drea lnteram1~rlcana, Europea y atln de otros continentes: para 

u~a m•~Jor comprensión de lo avanzado en ellos, se lntentard una slstemntlza--­

clón previa de los problemas a resol ver y las alternativas bdslcas que pueden uti­

lizarse, De esta manera se entiende que podra seguirse con mayor fluidez la des­

cripción de lo actuado en cada pars, pues se podre ubicar o encasillar mejor el-­

procedimiento escogido. 

En primer lugar. debe mencionarse que existe unanimidad en la lndentlflcacidn 

de los problemns que origina la Inflación sobre los Estados Contables que son: 

- Demostración Incorrecta del patrimonio que normalmente aparece subvaluado 

- Medición distorsionada de \osResultados de un perfbdo, lo que significa entre -

otras posibilidades : 

a) Ganancias exageradas por Inclusión de Resultados meramente Nom~nales. 

b) Péra!das exageradas por omisión de una estructura financiera ventajosa freo· 

te al proce~o Inflacionario. 
• 

Es obvio mencionar que la falta de validez de la lnformnctón contable repercu-

te directamente en decisiones Inapropiadas, pues cualquier andllsls o concluslo· 

nes basadas en cifras com;Jutadas sobre bases hlstorlcas es por definición defl-· 

ciente. 

METODOS PARCIALES 

Resulta bastante complicado ~istematlz~r elementos dlsmlles, pero se conslde·· 
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raque el angulo que ofrece buenas perspectivas es una clasfffcaclón de los Méto­

dos Integrales. Estos llltlmos. a su vez y seglln la complejidad de los procedi--­

mlentos de correción empleados pueden clasificarse en detallados o simplificados 

En general los métodos parciales son los que apareen como prlm·~ras rn11nlfes­

taclones ante el problema.Casi se dlrla como tlmfdas reacciones y consisten en -

algunos procedimientos que perm'.ten actualizar los valores de ciertos elemcmtos 

patrimoniales o de Resultados. La ventaja de su aplicación se da. sobre todo por 

su slmpllclda.d y son vlllldos en la ml'ldlda que las tasas de lnflacMn Involucradas 

no sean significativas. En cambio ante tasas pronunciadas de Inflación el ~fecto 

es un agravamiento de la distorsión producida por. la Contabllldad Histórica. 

En general contribuyen a una mejor expresión del patrimonio. ::iero no asr de 

Resultados. Pueden hacer·átll la Información desde el punto de vista de la solidez 

patrimonial o la solvencia con fines de concesión de crédleo. alln cuando no perm'.­

tlran un adecuado anl11!sls de fl ulr de fondos derivados de los resultados. 

La.denominacl6n de Parciales ae debe a que en general, se emplean sólo una o 

alguna de los que aqur mencionamos. Probablemente. la apl !cae Ión slrnulranea de 

varias de ellas darra lugar a efectos que pueden acercarse seglln la comhlnaclón -

elegida a los de algunos de los métodos denominados Integrales. No obstante, nun­

ca se lograrla la homogeneización entre rubros de un balance ( alln cuando global­

munte estan bien valuadas) es Invalida. 

Cabe comentar las siguientes variantes: 

Revaluaclones Patrimoniales. estas pueden 'ser de dos tipos: 

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 rndlces de tnflacló.n oficiales o sobre la base de -

tasaciones o aval uos. Las del primer tipo son obligatorias en varios paf ses 

Latinoamtirlcanos. 

·De los saldos en moneda extranjera: a los tipos de camhlo vigentes a la fecha 

de cierre del perfodo o ejercicio. 

- De tltulos u obligaciones del Estado, saldos por cobrar o por pagar con Inde­

xación a su valor técnico o sea con indexación devengada hasta el cierre del -

perfodo o ejercicio. 

b)INDIRECTAS 

~uando se derivan por contrapartida del ajuste o correción directa de otro ru­

bro.Ejemplo de estas correclones son: 

- Del capital o patrimonio neto: los saldos. reservas o superavlc provenlenres -

de reval uaclones de Activo Fijo 

- De Inventarlos y activo fijo. mediante la capitalización de diferencias de cam­

bio o indexación provenientes de deudas vinculadas con su adquisición . produ­

cción construcción. 

PROTECCION DEL CAPITAL 

Se basan en una estlm11clón del efecto de la Inflación sobre el pmrlmonfo. con -

base ·a la epi le ación de l'ndlces de precios sobre ciertos saldos patrimoniales . ~ - -

constituyendo una reserva o una extensión del capital por el Importe de dqucl cál­

culo. 

CAPITAL1Z1\CIO!'J DE INTERESES 

SI bferrno se·le entfende'como una corrección de los efectos do la Inflación. es 

totalmnnte cierto que estas pn1ctlcas, comienzan a apl lcarse cuando las casas no-
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111i11oles de Interés crecen corno consecuencia de las rosa.'l Je inflación. Consl3-

ron én la capitpÍ!7.11ci6n en activos fijos de lnrereses devengados duranr,;! el pet'ro­

qo de construcción pór el caplral ajeno obtenido para financiarla. En algunos par­

sua con nlras tasas de Inflación, esta práctica se extiende com¡iortondo com.1 par-

_. te del .cowJ de compro. producción o construcción. lnvcrslone3 permanentes y ac­

: tlvos rl jcis. 

, Ln porción de cobertura Inflacionaria (o sea el excedente sobre una tasa de tn· 

ter4s correspondiente a una moneda estable) originada por las deudas con lo que 

se· rtnandan tales bienes. 

Tal es el caso de la Republlca de Argenrina. con tasas de Inflación superlore.s 

a las cercanas al to0% snual , en los altlmos ai'IOs y con tasas de intetes slmlla· 

res a las de la int1aclón y en algunos pertodos superiores a ella. 

Esto conlleva a un problema adicional. En épocas de lnestabtlidad monetaria -

pueden producirse dos situaciones que suelen darse alternadamnnte: 

• Tasas de Interés superiores a la rasa de Inflación (suelen denominarse tasas 

positivas y esto significa que haya una retribución real del capital, mc~dlda • 

por él cociente de la tasa de interés nominal 3obre la tasa de Inflación para 

· el mismn perfodo). 

• Tu~as de lntcres Inferiores a la tasa de Inflación (suelen denom~narse tasas 

negativas y esto significa que el acreedor ni siquiera recuperari.1 su capital -

en moneda constante al vencimiento de ta operación). 

La discusión adicional que se requiere es que una contabilidad ·iepurada del e­

fecto int1aclonarlo y en la que se admita la caplrallzación de costos financieros pa· 

ra a.ctl\,os con perfodo ele construcción prolongado. tal capitnll;:aci6n podrra darse 



248 

sólo cuando existieran tasas positivas del Interés. cualquiera que sea su expre· 

sron nominal. 

C!ERTOS AJUSTES .A. RESUL TAD~S 

Aparre de los efectos prooucldos por algunos'de los procedimientos descritos 

arriba puedefl agregarse: 

a) Utilización del Metodo de Ultim.1s Entradas Primeras salidas con el consiguien­

te efecto en el Costo de Ventas. 

b) Amortizaciones o depreciaciones adicionales del Activo Fijo. 

l\füTOD:B INTEGRALES 

Hay· dos claras vertientes en los que ha discurrido la doctrina, que en algunos 

casos se han combinado para perfeccionar la información proouclda por las res­

pectivas modalidades. La diferencia entre las dos corrientes básicas estriba en 

el tipo de Indices de Precios a emplear para las reexpreslones: 

- Un l'ndlceGenerat. representativo del nivel global de precios en el mc~rcado o 

dicho de otra mnnera representativo del pooer adquisitivo general vigente en -

dicho mercado. (Un índice de precios mayoristas o minoristas) O 

- Indices especlflcos de variación de precios. Para valores de los distintos ele­

mentos integrantes del patrimonio • lo que significa aproximaciones a sus valo­

ree corrientes o del presente. Estas valuaciones pueden obtenerse directamente 

mediante la utilización de valores reales de Mercado, si estos existen y estan 

disponibles para cada uno de los rubros el) cuestión. 

A pesar de que este es et camino elegido por los Organismos Profesionales -

de varios pátses, cabe mencionar que persigue objetivos diferentes que los del mn-. 
ro reconocimiento de tos efectos de la Inflación, paro proclu:tr un camhlo general 
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'en las bases Je valuación y meúlción tle resultados. ,\si mismo deben marcarse 

dos aspectos adicionales: 

- La utll izaclón de Valores de Mercado e !hl.lices espectficos es importan re para 

revelar vaiorlzactones reales de ciertos bienes con respecto a otros, atln en • 

épocas o en parses de al ta esrnbll id ad monetarias. 

- En perrodos de inflación su urlllzactón puede distorsionar ciertos rubros en tos 

que se requiere la previa eliminación del efecto de la lnfl ación . para 1 uego re­

conocer con precisión valorizaciones o desvalorizaciones en térmlnos constan­

tes o reales. 

En esta razón se fundamentan los llamndos Mepwdos comhlnados. Ninguno de 

estos caminos_ se aplica con la pure7.a mllxlmn. a pesar·de la letra de algunos 

pronunciamientos profesionales. 

- Ciertas simplificaciones que se conslderlln vdl!das en los métodos de ajuste In· 

tegral basado en un fudlce general de precios , ·admiten el uso directo de valo­

res de Mercado, por ejemplo la valuación de saldos en moneda extranjera a los 

tipos de cambio vigentes al cierre del perrodo o de tirulos- valores con coriza· 

e Ión ptlbl lea a los respectivos valores de éotlzaclón. 

- En los métodos de ajuste Integral mediante el uso de Indices espcctflcos , cuanJc1 

estos no existen o no hay valores de mc~rcado dslponlbles suele utilizarse lo que 

es adml.tldo por estos slstemns fudlces generales de precios. 

En cuanto a los que suelen denominarse Métodos Simplificados put!den referirse a 

uno y otro de los dos caminos señal ad os y se 6asan en alguna de las siguientes al· 

ternatlvas : 

Uso de Indices promedio para operaciones o saldos generoJos a lo largo del pe· 
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rfodo. 

- Ajuste global m•?dlante una llnlca partida.del patrimonio neto. 

- Ajuste global mediante una tln!ca partida del' resultado del perfodo o ejercicio. 

• Ajuste de los rubros en los que resulta más sign!flc3tlvo el efecto de los cam · 

bios en los precios (Inventarlos, bienes de uso. cosro de venta • amorrlzaclo· 

nes etcerera). 

Como ejemplo del ~fétcxfo lnregral basado en el uso ,fa rndlc:es Gcneral;:is '.!~ • -

Precios. puede m.~nclonarse el aprobado por la IX Conferencia lnteram•!ricana 

de Contabll ldad ( Bogota l 970) basado en valores o rnJlces especi1'icos. el esta· 

blecldo en el statem1rnt of standard practlce No 16. del Instltute of Charrered acc· 

ountants. inglés. El uso de las slmpllf!caclones fué alentado en lo X!I y X!II con~ 

ferenclas Interam11rlcanas y su utlllzacl6n priicrlca se produce por ejemplo en pa· 

fs~s como Chile y Argentina.-

G:ONCEPTO DE CAPITAL 

Otro aspecto que es necesario puntualizar es que algunos estudios sobre el temo 

puede encontrarse una distinta concepción de capital y por ende de resultados. 

En varios de los procedimientos recomendados puede advertirse que el capital 

a mantener en términos constantes es el total de dinero Invertido por los propia· 

tarios reexpresado por la Inflación producida desde el momento de la Inversión . 

Este enfoque puede denom'.narse monetario. 

En cambio en otros casos se habla de la necesidad d{' m.1ntener una cierta ca­

pacidad de operación. medido en térmlnoo deº conjunto de bienes necesarios pa­

ra lograrlo y medios valores presentes. Esta tesis puede denominarse como do 

capital rrsico u operativo. 
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T ~a diferen_cla que e seos en(oques pl ancean pueden ejemplificarse con ta. slgulen­

ie. ! Ciercos !ncremr?ntos producidos por enclm11 del valor m·~dldo segt1n el Indice 
, 

Ganernl do Precios .de algunos blones serran considerados ganancia en el enfoque 

rl1o·nerarto y exte.n11ldo del capital para reserv11r. un dado nivel de actividad en el -

enfóque frstcO: ef!to puede darse e.n un esquem11 slmp11f!cado de uclllzacldn del In­

dice G:;merat de Precios , donde se admita el empleo directo de valores de merca-

do o en un slstemn basado en valores corrientes, 

C1\RACTER OS LA lNF'ORMAClON CORREGTDA. 

La lnform.1clón reexpresada o ajustada. por cualquiera de los métodos breve­

m~nte .descritos , puede tener segt1n los patses , el carncter de lnformnclón bllsi­

ca o de lnform11clón complemnntarla. Vale decir que en algunos casos constltu·­

yen el juego de Estados Contables preparados de acuerdo a Prlcnciplos de Conta­

bll ldad Generalmente Aceptados (Tal caso por ejemplo de Chile, Brasil. y cier-

tas jurisdicciones de la Argentina) y en otros tienen caracter anexo, nota o cua-

dro complementarlo a los Estados Contables preparados sobre bases históricas 

de contabll 17.acidn (como Estados Unidos. México, Atem.mfa y ciertas jurisdl~ 

ccloncs de la Argentina). 

bn el Caso de la Gran Bretaña el ya eludido SSAPIC establece que puede optar­

se por presentar la lnform.Jclón bdslca ajustada de acuerdo con sus reglas o que 

puede tener el caracter de comp\emrmtaria. 

SINTESIS DE P03IBILID!\DES Y P03ICIONBS 

Se ofrece el siguiente cuadro 

Motodos Parciales 

- íl oval uactonas Patrimoniales 



• 11Irectati · 

• IncJlr~ctas 

• Pl'otecclones del Capital 

• Capttallr,acldn de Intereses 

-Ciertos ajustes a resultados. 

METOIXlS INTEGRALES 

- Detallados 

- Indice General de Precios 

2.52. 

- Indice especrf!cm¡ o Valores Corrientes 

Comhlnados o st'mpl lf!acdos. 

- Concepto de capital 

Monetario 

Flsko (capacidad operativa ) 

CARACrBR DE LA lNFORMACION 

- Bdslca 

- Complemontorta 

Como puede apreciarse el abanico de poslbtlldades es sumam1?nte complejo, · -

asr pues codo pars con base en las circunstancias económicas y en los tipos de. em·· 

presa y de acuerdo a su criterio, toma de los métodos el que mojor se adecue pa­

ra aplicarla a la. lnformocldn financiera. 
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4. 2 PROPOSIT03 Y METAS DE Lt\ REEXPRESION 

l. - Mostrar el moneo de unidades monetarias requeridas al momento de ta 

reexpreslón. ·para restituir la Inversión en la capacidad potencl"al de -

producción o de servido ( o de reposición en el caso de Inventarlos) de 

los bienes respectivos en el estado en que se encuenrran. ladependlenre· 

mente de que sean reemplazables por otros. baslcam·~nte ldenticos. si­

milares o sucedaneos. De esta m,1nera se restltulran, enrre otras <!re­

as afectadas por la contabilidad histórica dos de los renglones mds irn·· 

portantes del Balance. 

2. - A;:tuallzactón <le los Cosros Operativos d,e la Entidad; en un det.erm'.na­

do para rela,ctonarlos razonablemente con los Ingresos del propio peri­

odo. En esta form~ se resolverá el problema de mostrar los verdade­

ros resultados del pertodo. 

3. - Actualización de Costos de productos y servicios, en los cuales se ba­

sen solldamcnte las polnlcas de Planeaclón de Utilidades, elección de 

alternativas, estructuras de precios y en general todo el proceso de -

tomn de decisiones dentro de la empresa. 

4. - Actualización, en general. de todos los elementos constitutivos de la 

lnforrn.1cldn financiera, de tal m.1nera que ésta cumpla con el cometi­

do esencial de contribuir racionalmente a la planificación financiera-­

de las actividades de la entidad. Asr se restltulra la folla generar de -

todo el conjunto lnformmlvo lntegraao por la contabilidad con bases -­

históricas. 

5. - Determinar la mugnltud complementarla del capital de la entidad no --

•• J 
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repartibles que permlta que esra conserve su capacidad operativa Jenrro del 1lrea 

en que se desenvuelve, o sea se cuanriflque. en el caso de déficit. el monro Je 

unidades monetarias necesarias p,1ra restituir dicha capacidad operarh·a. Este -

objetivo tiende principalm•3nte a evitar la descapiralización de la empresa. 

6.Como objetivo a largo plazo derermfnar una urflldml base de impuestos y parr!c!­

paclón de utilidades justa de tal m;1nera que lo que por ese concepro se cause :· -

participe respecrh•am!.!nte. corresponda efectlvam!.!nte a las tasas esrablec!Jas -

oficialm1rnte. Este objetitJ'o tiende a proteger el patrlm0nto de la empresa frente 

a sus 0bl igaclones ftscales y laborables en el renglón de participación a los rra­

bnjadores en los paises en que este concepto se h,aya lnstltuclonnlizado. 
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Por otra parte existen dos tipos de usuarios ( Véase cuadro 4. 1 ). 

Para fines externos de la información financiera debe reunir ciertos requisitos 

b!lsicos: 
a) Objetividad 

b) Confiabilidad 

c) Posibilidad de comparación con cifras de otras entidades. 

Para los fines de interés la tnformnción financiera debe ajustarse a cierto linea· 

mientos fundamentales 

• Estar perm3nentemcnte actualizada 

- Ser Ilustrativa de Situaciones especrflcas 

- Proyectarse a situaciones futuras (cifras dlnám'cas ) 

- Ser relevante. 

la objetividad. confiabilidad y poslbllldad de comparación de las cifras utilizadas 

resultan en este caso, es consecuencia cabal cobertura de los lineamientos anteri­

ores expresados. 

Cuestión esencial por resolver. 

Una lnformnclón financiera estructurada con atención prioritaria en las finalida­

des externas, en ocasiones, desconocer, soslayar y alln distorsionar la consecu­

ción de los íinel! Internos de la lnform11clón. Esto puede explicarse como una re­

sultante de la observancia, en la práctica un tanto carente de perspectiva, de. es­

os aspectos prioritarios de la lnformnclón financiera, asr orientada. 

Un conjunto de Informes financieros estructurados con atención prioritaria en -

los fines Internos, que en formo continua demandan actualización, análisis y eva­

l unción de situaciones actuales y futuras bajo distintos enfoques y alternativos, ne­

cesariamente a~lmlla y acaba resol viendo Integralmente, los fines externos de la 
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TIIOS DE USUARIOS DE LA ( Cundro 4 .1 ) • 
INFORM,\CION FINANCIBRA 

·nroou USUARIOS ARBAS DHINTClHES DE lNFORMACION 

USUARIOS EXTERNOS 

Accionistas 

A utorldadcs llacendarlas 

Insrltuclones Financieras 

Acreedores 
··:.' 

Trabajadores 

P1lbl leo en Gener 11! 

Ueua rlos Internos o . 

Gerenciales. 

RBLEVANTB 

Posición Flnnnclera , utllldad: pertodlca 

Rentabilidad 

·· · Control ele Costos 

· · .Resultado por tlreas de Rcsp oneabllldad 

Planeaclón de Utilidades 

Polnlcas de Precio!! 

Alternativas de Inversión, Estrdregla fls· 

cal y Flnancloru. 

ConscrvncMn de la capacidad oporallvn. 
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tnform.1clón ya que la objetividad, la confiabilidad y aún \a comparab!lldad: son 

elementos tmpt!ctros en las finalidades prioritarias. de carácter interno. yo -­

ll.:>:Jcritos. 

Lo anrerlor significa que a través de este segundo enfoque. es como logran -­

armonizarse ulteriorm11nte los objetivos cabales de la inform11clón financiera -­

externos e internos. 

Existen:dos m~todos poro reoxpresar : 

o} Metodo de Unid ocles de Poder Adquisitivo Constante o Poder General de Com · 

pro 

b) Método de Costos Espccfflcos Actuollzados o de valor de Uso para el Nago­

clo. 

E'l m~todo de U11ldades de Poder Adquisitivo Constante o Poder General de Com·· 

pra atiende fundamentalmente a los fines externos de la informnc!ón financiera 

en cuanto permite utilizar Indicadores o m11dldores generales que logren precisa-

mmue ~ 

- Muror objetividad 

- Mi1s confiabilidad 

~ Poslbll iclodes superiores de comparaciones de cifras. 

Empero rcsul ta en cierta formo distorsionada en cuanto a la satisfacción de -

los fines Internos o gerenciales de la tnformnclón, dudo que: 

a) Las cifras represenradas de tos costos de los bienes, obligaciones y patrl· 

monlo de la empresa no.están acrnollzadas. 

b) Tampoco lo están sus costos operacionales , que son espccrrtcos y no gene­

rnles 
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e) La utilidad perfcxllca está lógicamente distorsionada 

d) La capacidad operativa puede erosionarse o 60breestlm11rse. 

e) La rentabilidad se determina en formo Inadecuada 

f)' Las poll'tlcas de precios a corto plazo y largo plazo no tienen una base ade­

cuada de sustentación. 

g) La planeaclón Financiera carece tamblen de esra base 

h) Lo mismo se puede decirse en cuanto a la actlridaJ gerencial de elección d.J 

alternativas. 

El Metcxlo de Valores 1\ctuallzados. costo de reposición. al atender prlorfroria­

mnnte a las necesidades Internas de la fnformncfón financiera permire auromntlca 

- Reflejar una posición financiera actualizada 

- Proporcionar cifras relevantes de Costos 

- Determinar con m¡1yor propiedad . la utilidad perfod!ca 

- Conservar la capacidad operativa que realm110te po.'1ee la entidad (salvo el --

problem11. alln no totalm1~nte resuelto .de la política fiscal r participación d<.! 

utilidades a los Trabajadores). 

- Evaluar adecuadam1mte la rentabilidad ele lo empresa. 

- Sentar las bases correctas para el establecimiento de potrticas d.:! pre<'.'los a 

corto y largo plazo. 

- Apoyar lma adecuada pfaneaclón financiero. 

- Suministrar Información relevante para la.actividad gerencial de continua ele-

cción de alternativas. 

Si bien es cierto que este método no tiene tanta • objetividad , conflahlf !dad . ni 
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posibilidades tan amplias de comparaclc1n comn el de unidades del Poder Adqui­

sitivo Constante, e~ un reto que la profesión contable debe encarar. desarrollan­

do . a través de la Investigación sistemntlca, las tocnlcas que permltan lograr 

en form9 progresivamente eficiente, estos requisitos de objetividad y confiabili­

dad plenas de las cifras de reexpreslón. 

En resum·~n el Metodo de Unidades de Poder 9dqulsltlvo Cosntante satisface -­

en grado priori torio los fines externos de la lnformnción financiera . y hasta cler-

. ro punto resulta distorsionada en cuanto a las finalidades gerenciales de dicha ln-­

formncldn. En la TTh1dlda qtie el Método de Valores Actualizados satisface más -

ampllamnnte estos al timos objetivos y aunque atiende en menor grado a los aspec­

tos bdslcos de la lnformncldn financiera para fines externos , no los distorsiona -

Si bien admite que. para que esto sea asr. deben desarrollarse procedimientos -­

que garanticen un m11yor grado de objetividad, confiabntdad y comparabllidad en -

el proceso de reexpresldn de los valores de la empresa. 
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"Los l'ndlces son una serle de nllmeros que sinterizan el comportamiento en 

el tiem;io, de los precios de los bienes y servicios en la economra " ~ ) 

Oí3JETIVOS DEL INDICE 

El valor o valores seleccfonados para la elaboración de un:rndlce dependerá 

obviamente de cuales sean los fines que se persigan, es decir, si quiere saberse 

el cambio en los precios de venta al m3yoreo, se tendró que elaborar un índice · 

de precios al mlyoreo. es decir. el objetivo se refiere a que tipos de precios ne­

cesitamos formar un rndice e.le precios. 

DISPONIBILIDAD Y COMPARt\BIUDAD DE LOS DATOS 

Ya que se han determ1.nado el elemento o elemen1os que se consideraran en la -

construcción de un indice. hay que procurar que los datos utilizados sean campa· 

rabies y que los elemontos considerados esten definidos de m•meru uniforme. 

GRAD'.:l DE REPRESBNTACION 

En la mnyor parte de los casos 1 a amplitud de los elementos a estudiar Impide 

~rabajar con todo el universo y es necesario obtener una muestra que seu repre­

senrnrlva del universo original. Probablemente, el camino mós sorlsfacrorlo pa­

ra lograr la representat.lvidacl de la muestra sea dlvldl r el total e.le elementos en 

grupos y subgrupos para obtener a continuación, una m11esrra e.le cada uno de ell­

os . 

La elección del órtlculo representativo de cpda grupo debe t.llrlglrsc haclíl a-­

que\ comportamiento, renga caracrerlstlcas generales del grupo para el cual se 

eligió. sin embargo es dt'flcil que un solo articulo represente at.lecuat.lomunre lQs 
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caracterlstlcas generales del grupo, por lo que se tendrl! que eléglr a un nllm~ro 

\tmltado de ellos. 

Una vez seleccionados los ártlcúlos • que sean Individual o colectivamente, re­

presentativos del grupo. queda atln por ver si se ha obtenido una representación 

proporcionada . puesto que . de ordinario. no todos tienen la mism.1 importancia­

Este problem:1 se resuelve efectuando la ponderación de cada uno de los drtlculos 

o servicios seleccionados, o de amhos. 

SELECCION DS LA BASE 

Cualquiera que sea la form11la empleada para ponderar y cambiar los datos. es 

costumbre elegir algdn perrodo com¡> punto de comparación procurando que este -

sea de relativa estabilidad económica. Desde luego un mes es un perfodo demn-­

slado corto, para poderlo usar como período base. Ya que en un m•:lS suelen ocu­

rrir alteraciones casuales o estacionarlas. que les restarlan representatlvidad -

de' una situación generalizada. 

·comunmente se usa un año como perfodo base, aunque es probable que ninguno 

sea lo bastante normal para constituir un buen punto de comparación, ya que el 

Comercio y los precios , entre otros , sufren alteraciones continuas. Adn cuan­

do no sea can especl'flcos , un promedio de varios al'los puede contribuir a una 

base m1~jor. 

SI bien una base determinada puede ser satisfactoriamente varios años. su -­

significación decrece a m~dlda que el tiempo transcurre y por tanto, es conve-­

n\ente cam'Jlar con cierta periodicidad, a una época mils reciente. las razones-

son: 

1. - La dispersión de los relativos de precio se hacen tan grande que ningún pro-
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merece cohflam:a. 

2. - La normn de consumo cambia a tal graau, que no puede encontrarse nlnglln - -
) 

grupo de drtlculos que lncl uya los principales gastos comunes o ambos perro-

dos. 

3. - La calidad de muchos productos, norm.1lmante la misma, cambia con el tlem .. 

po. 

SELECCION DE LA FORMULA ADECUADA 

Desde luego, la selección de un método adecuado para la construcción de una se· 

rle de ntlnmros Indispensables dependeril,. en cada caso, de cuales sean los obje- • 

tivos que sé haya fijado tn!clalm:inte y de las caracterlstlcas de los elementos con 

las que deba trabajarse. Se expondran a continuación algunas formulas para cons-

trulr nllmcroo lhdlces señalando cuales son sus principales caracterlsticas. 

METOJ)'.)S SIMPLES NJ roNDERAD03 AGREGACION A PRECIOS ACTUALES. 

Cuando se desea conocer el cambio sufrido en los precios de una serle de rntlr·· 

canelas seleccionadas de un año a otro, puede efectuarse una comparación entre • 

la suma de sus precios en el perfodo de estudio y la del perrodo de base. En otras 

palabras la formula serra : 

Donde: 

----~IL_ X 100 
p 

o 

P =Precios ai'IO de Estudio 
n 

P =Precios año base. 
o 

La ralla prlqclpal de esta formn de calcular ntlmcros !l!dlces reside en que los 
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productos o servicios (O amhos) con precios altos rienen mnyor influencia. a.:le­

ml1s de que se obtienen dlf.erentes resulrados cuando el precio o la cantidad se ex­

presan en unidades diferentes. 

AGREGAC:toN SIMPLE A PRECIOS RELATIVOS 

Una alternativa para el cillculo de nameros lhdlce. que evita la mayor lnfl uen • 

eta de los precios altos. es calcular un hldice separado para cada elemento pro· 

mediando. a continuación cada una de las relaciones P n 

Po 

a través de cualquiera de las medidas de rendencla cenrrol. 

Para promediar este tipo de n!lmeros indice se utll Izan . ademlls de la media • 

arltmetlca. otras medidas de tendencia central. como la mediana. la moda y la 

media geom11trlca. Sin embargo, en este caso se sigue presemando una altera- -

e Ión en el fndlce con el cambio de unidades y. por otra parte. los r.1.1yores pre- -

e los rel atlvos son los que lnfl uyen m!ls en el valor del lhdice. 

NUMEROS INDICE PONDSRAOOS. 

Se ha observat.lo, en el caso de los nllm•~ros fndlce no ponderados. que h1 lm-­

portancla de cada uno de los elemnntos esrll dada, tanto la magnitud de su precio 

como por la del precio relativo (en caso de un fndlce de precios). Sin embargo- -

la importancia del precio de uná mcrcancla no reside exclusivamente en su m.1g­

nltud, sino tam~len en la cantidad proJu:iJa. consum:da , comprada o vendida. 

Por lo tanto, es conveniente efectuar una ponqeraclón especrflca con respecto a 

alguna cantidad determinada que reprcsentan1 por w. SI se tom.1 como punto de -

partida un fndlce agregativo simple, puede llegarse a un l'ndice ponderado. a tra-
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vés de w, de la siguiente manera: 

Pn w 
I::: ------------- X{()() 

Po w 

donde : 

Pn = Precio año de estudio 

Po::: Precio año base. 

IND:CE AGREGATIVO CON PONDERACIONES DEL AÑO' BASE . 

Este método de clllculo se conoce. también fndlce de Laspeyres y su formiJla 

es la siguiente: 

donde: 

Pn qo 
I= ----------- X 100 

Po qo 

qo:: Cantidad de año base. 

INDICE AGREGATIVO CONPONDERACIO:-JES DECA~O DE ESTUDIO 

Si se efectuan, ahora las ponderaciones a travt!s del año de Estudio se llega­

rd. a la formula siguiente o formula de Paasche: 

donde: 

Pn qn 
I= ----------- X 100 

Po qo 

qn ::: Cantidad afio de estudio. 

Los resultados obtenidos con cada una de las ·formulas son diferentes por lo -

que se Impone la necesidad de hacer algunas'conslderaclones generales sobre -

el fhdlce de Laspeyres y el de Paasche. 

En el prfmoro de estos fhdlces, la ponderación que se asigna a cada m1?rcan-
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cla es siempre la del ai'I:> base, o sea. que presupone una pro::lucclón constante y 

refleja, exclustvame~te cual ha sido el cambio en los precios. Por otra parte, el 

ihdlce de Paasche, al utilizar como factor de ponderación las cantidades de cada -

af'ío de estudio, resulta mds adecuado en los casos en que se presentan cambios slg· 

nlficativos en condiciones generales. Sin emhargo, su cdlculo es mds laborioso -

debido a que se tiene que cambiar la ponderación para cada uno de Jos años en ~w-" 

cuestión. 

Generalmente, el l'ldlce de Laspeyres, se traduce en cifras de valor superior· 

al de Paasche. La razón de esta diferencia se debe a que el consumo de las mer-· 

canelas se reduce en un mayor grado en aquellas que sufren Incrementos de pre-­

clo más significativos: el ponderarse los precios con cantidades fijas el numera­

dor serd llgeram1}nte superior y en consecuencia, el ihdlce resultad alto. 

La ventaja de los fndices ponderados es que no sufren al teraciooes cuando hay -

un cambio de unidades, ya que el producto del precio por la cantidad serd slem'."-' 

pre el mismo. Independientemente del tipo de unidades que se utilicen, ademds -

la importancia relativa de los productos y loa servicios que Intervienen en el con· 

junto que queda establecida automdtlcamnnte. 

Una formn'de solucionar la duda que se plantea, entre utfilzar el l'ndlce de Paa­

sche o el de Laspeyres, es prom1!diar el resultado de ambos. Si calculamos la 

media aritmtitlca de los f'ndlces se obtienen la form11la de Drosblch: 
Pnqo Pnqn 

L+P ----· + -----· 
X too = Po n:>-~n ····-=_r--·--· X JOQ 1= --------

2 

SI et nuevo ~nt11ce se calcula.detetminando la media Blinetrli::!fde ambos l'ndl--
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ces se llega a la formula Ideal de Flscher: 

Pnqo Pnqn 
1 = L p =------X.--------

Poqo Poqn 

.En el cuadro 4 podemos observar la elaboración de un lhdice, 

L03 INDICES DS PRECI03 EN MBXICO. 

Las principales Instituciones elaboran lhdlces de precios en Mexlco son las 

siguientes 

BANCO DE MEXICO 

·. CAMARA NACIONAL DE 
· COMHRCIO 0E LA CIU­

DAD .DE MEXICO. 

COMlSION NtiClONAL DE 
SALARlOS MINlM:>S. 

{ 
i 

1 

l. - Indice de Precios al Consumidor 
Nacional 

2. - Ciudad de Mexlco. Guadalajara 
Monterrey, Morella, Mérida y 
Mexlcall. 

3. - Indice de Precios al Mayoreo en 
la Ciudad de México. · 

4. - Indice Impllclto del Producto In­
terno Bruto. 

f ~ - Indice da Precios al Menudeo en 
la Ciudad de México. 

2. - Indice de Preclpe al Moyoreo en 
la ciudad de México. 

1. - Indice del Poder Adquisitivo Real 
de los Salarlos Mlhlmos en las -
Principales Zonas del Pars. 

De estas Instituciones, los l'ndlces que elabora el Banco de México S. A. son 

toa de uso mds generalizado, debido entre otras razones. a'que son lhdlces pon­

derados: sus canastas tienen una cobertura más ampl la que lo de otros rndlces -

cubren el comportamiento de los precios de los bienes que se consumen en las 
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familias (Indice de Precios al Consumldor) las empresas (Indice de Precios al -

Mayoreo) y la de to:los los bienes que se Intercambien en la economra (Indice lm·· 

pllc!to del Producto Interno Bruto) y ademds son a nivel Nacional: cambien se ln-­

cluye el Indice Impllcito del Producto Interno Bruto y el de Precios al"Consumldor 

presencandose desglosado este- !llttrrt~ para la Ciudad de México y seis de las prin­

cipales Ciudades de la Républlca Mexicana. 

En el caso de los lhdlces de precios á1 Consumidor. se presentan mensualmen­

te subrndices del comportamiento de los precios de los bienes c¡ue consum1m las -

familias. clasificados por objeto del gasto. por sector de origen y seg!ln durabi­

lidad de los bienes. 

Po:t lo que respecta al Indice de Precios al Mayoreo en la Ciudad de México. se 

presentan mensualm1~nte subl'ndlces de precios de bienes de consumo y bienes de 

prodocclón. 

Finalmente, el rndlce lmpllclto del Producto Interno Bruto, que refleja el com·· 

portamiento de todos los bienes que se Intercambian en la economra. presenta a­

dem~s del Indice G<!neral. subl'ndices para cada uno de los principales sectores 

y subsectores de la actividad eco.1ómica nacional. Sin embargo a diferencia de -

Jos demds Indices su periodicidad solo es anual. 

(Como podemcs observar en los cuadros 4. 2 y 4. 3 ). 

UTILID.~D PRACTICA OS L03 INDICES DE PRECIOS 

La alteracldn en el nivel general de precios. genera cambios en el poder adqui­

sitivo del dinero, to que dificulta la com¡ja ráclón de valores monetarios o nomi­

nales de diferentes perfcxlos . De ahf la Importancia de los Indices de Precios sir­

ven para convertir valores monetarios o nominales ( Piíl. In¡trcso11, Utilidades. 
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (México) 

INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS AL CONSUMI­

DOR. 

• 

ESTRUCTURA (Cuadro 4. 2) 
Clasificación de los subfndlces. 

Por objeto 
del Gasto . 

Por sector 
de origen 

INDICE GENERAL 

-:\llm~ntos. bebidas 1· tabaco 
-Prendas de vestir,' éalzado y acceso 
rtos. 

-1\!Uchles enseres domésticos ·.- culda­
dc de la casa. 

-Servicios médicos r conservación de 
la salud. 
-Tran~porte y comunicaciones 
-Educación, esparcimiento y dkersos 
-Otros bienes y serv!c .. os. 

-Agricultura. ganaderra Silvicultura y 
pesca. 

-Petroléo y derivados. 
-Productos allm:mtlclos, bebidas y taba-
co. 

- Fabricación de textlleil 
-Productos de madera 
-Fabricación de productos qurmtcos. 
-Fabricación~' reparación de productos 

métallcos. 
~Electricidad 
- Transportes !' comunlcac.lones 
- Otros servicios. 

Seglln la {-Bienes duraderos. 
durabilidad d - Bienes no Duraderos 
los bienes - Servicios 
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INDlCE DE PRECIOS AL MAYOREO EN LA CIUDAD (Cuadro 4. 3). 
DE ME)..'lCO ESTIWCTURA 

Claslflcaclón de los sunl11dlces roml 
Al!m3ntos No elaborados 

Elaborados 
Artlculos de 

Consumo. General 

DI'! uso personal 
No Allm~ntos 

INDICE DE. Da uso en el hogar 
PRECIOS AL 
MAYOREO E Te\as e hilos 
LA CIUDAD. 

f"°"I Materias prim:is No relacionadas 

Articulos de Relacionadas 
Produce Ido. 

Combustibles y energra 

Vehrcutos y·accesorios 

• 
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s.alarloa , activos) de diferentes perradas y con distinto poder adquisitivo. a valo­

rcshomogeñeos y. P,or tanto ::omparobles entre sr. cuyo poder adquisitivo 3erá -

el del al'lo base del Indice que se ucll Ice . A este pro.:~so de homogenelxoclón se -

le conoce en varias formns: proceso de det1actac!ón. conversión de valores nom!-

nales a valores reales o conversión ápreclo3 constantes etc. 

Sin emhargo es importante advertir que no se puede utlltzar lndlscrim!nadamtm­

te cualquier !'ndlce de precios para deflactar un valor nominal equis: es Importan­

te elegir nquel que mejor se relacione con ese valor o valores nominales. 

En virtud de que en México, se dispone generalmente de tres tipos de malees. -

esto es, los que miden el comportamiento de los precios de los bienes que co.1su-

• mcn las famHias (Consumidor), los que adquieren tas empresas ( Muyoreo) y el 

qua engloba todo tipo de bienes ( Impllclto PIB ) , su utilidad se circunscribe a una 

d·rea especmca. determinada por el impacto de las ~ariaclones de los precios del 

tipo de bienes que lncegran su canasta. 

Por ejemplo. dn fudlce de precios al consumfdor, al reflejar la evolucldn del -

costo de los bienes que consumen generalm1mte las familtas. es dttl deflactar---

u homogeneizar valores nominales como los salarlos a fih de conocer como ha -

evo~uclonado en_ el tlem110 su poder adquisitivo· eea!. Bn cambio. un fndlce de pre­

cios· al mnyoreo. cuya canasta estd formada por bienes que se adquieren en el -

Mercado e1 Mayofeo, es dtil para conocer tos cambios en et poder sdqulslttvo re­

al de los valores monetarios que se monejan en las empresas. ( utllidadr!s,Actl­

voa et.e. ). 

Por su parte el Indice Impltcito del PIB es, sin duda el m·~Jor Indicador para m~· 

dtr el movimiento, en el ntvel general de precios, en toda economra o en u11 sec-
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. tor de ella. 'Por esta causa, es el mlls Indicado para deflactar las serles JJ Pro­

ducto Interno Bruto total o de las grandes agregados\1ector'lales como el PIB indus­

trial, Com<.!rcial de servlc1os etc .. 

CAS03 PRACTICOS. 

A partir de 1973. el nivel General de Precios en Mexlco h¡i sufrido aumenros sos­

tenidos r considerables caracterlst!cos de la Inflación. Este fenómeno ha al iera -

do el poder a dqu!sltlvo del dinero. de cal manera que. al comparar valores nomi­

nales en el lapso que comprenden los Olt!m:ls diez años. puede lle~arse a conclus io­

n es erroneas pues: por ejem;>lo. el poder adquisitivo de un peso Je 197 O Jiflere 

s ustanclal mente del año de t 980. 

De ahrta necesidad de utilizar oigan rndlce de precios a fin de ltomogenel~or lo,; 

valores , para hacerlos comparables entre sr y eliminar en esa form l . la dis •or • 

s Ión que prcxluce el fenóm~no Inflacionario. 

Los dos casos sencillos que se presentan a continua clón son. en realidad. en - - •( 

complemento de este lnc lso y como tal se muestran no obstante que este aspee ro 

especmco quedará cubierto ampliamente en los Incisos prox!mos relativos a l:is -

'técnicas contables de reexpreslón en particular. 

Caso t 

En los clnco·a-ño!r.1lás ucilldades nomina les. de una empresa fueron: 

43. 5: 49. 7: .53. 4: 60. 9 : 7t. 8 millones de pesos y se desea conocer su monto y ere- , .. 

cimiento en términos reales. es decir, eliminando el efecto de los precios. 

( Véase cuadro 4 .4). 

En los al'los considerados. las utilidades nomlanles meaclonad:i~ rJe esto em:ire­

sa muestran lncremi?ntos y son Importantes las de los dos ill tlm:is ailos adernds -
I• 



Ano 

1970 

1972 

197:\ 

trllLIDAfllJS 
l'()MINAf,IJS 
(mlllonoe do po11011) 

43.5 

49.7 

53.4 

60.9 

7l. ll 
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( l1uadro 4. 4) 

Caso 

INDJCB DP. PREC1IOS 
AL Ml\YORBO 

1954= 100 

174. t 

180.6 

lR5,7 

214.9 

263.2 

UTILIDADfüi 
RBALES 
(Millones de poHoe) 

2.í 

27,5 

28.11 

28.3 

27.3 

l'ORCENTAJBS DU IN­
CREMBNTO RliSPlfüTO 
AL AÑO ANTBHIOH. 
UTILIDADES llTILIDA­
r-K.lMINALBS OHS HIJA· 

LRS. 

14.2 lo. () 

7.~ 4.7 

14. fl l. 7 

17.~ 
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en e\ mismo perrodo. \os precios han aumentado en forma sustancia\. Al eHmi­

narse el efecto de e~te aumento de precios o sea en términos reales . se observa 

que las actividades presentan tasas menores y alln negativas de crecimiento. 

Caso 2 

De 1970 a t 974 el salarlo m.~nsua\ promedio por persona en cuarenta y cinco -

ramas industriales fue de$ 1700. $ 1860. $ 1 955. $ 2237, $ 2783. 

Ha aumentado o disminuido el poder adquisitivo de los salarlos se manifiestan -

en las variaciones del salarlo real. 

El salarlo real de un ano se obtiene def\actando e\ salarlo nominal o sea dlvi-­

dlendo este e\ Indice de precios promedio a\ consumidor de ese ailo. ( veáse cua­

dro 4 .5). 

INDICES ESPECIFICOS DE PRECIOS 

Ya aclaramos que hay fndlces generales de precios e fndlces especi'flcos de t 

precios. Sobre \os primeros dtmos-fas exp\tcaclones que para su ap\lcaclón con­

sideramos necesarias. ahora veremos los Indices Especrf!cos de Precios. 

Principiaremos por aclarar que una explicación Integral sobre este tipo de In­

dices • es ajeno al estudio, sin embargo • por la conexión que existe entre la reo­

rlentaclón éle \a.Técnica de Costo Hlst(rlco y los fndlces especl'flcos como auxilia­

res Importantes para determinar costos aproxlmndos de reposición actual. resul­

ta lncllspensable ofrecer una expl le ación elemental, pero primero debemos con- -

testar la siguiente pregunta que repetidas veces escuchamos. 

¿Existe la variedad necesaria y oportuna de l'ndlces especl'ftcos de precios, pa­

ro presentar cifras confiables en los Estados Flnancteros e Informes relaciona­

dos con ellos?' 
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(r.uadro 4. 5 ) 

CnHo No 2 

Anos Snlnrlo nom'nnl Indice du precios ni = lncl'emonto prom~dlo lncprnmn10 % 
Prnmcülo consumidor = ltXJ (pesos üe 1968) X nnu11l tlcl ·titiln·· 

rlo ra11I. 

1970 1700 108.7 1564 

1971 1860 114.6 1624 3.8 

1972 \953 120. :l 1625 o. t 

1973 ~237 134.8 1659 2. 1 

1974 ~783 166.8 1668 0.5 
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La respuesta es negactva, pero se enfatiza que no es solamenre lfmltaclón para 

la teorra Valor de Uso para el Negocio o Coseos de Reposición. Sino ram~len para . 
la del Costo Histórico no para la de Poder General de Compra. Por ejemplo cuando 

las cifras de contabilidad tradicional pierden significado ame Inflaciones y devalua-

clones , la postura correcta es la de no expresar conclusiones sobre la situación -

financiera de las empresas basadas en tales cifras . pues no es et feo y si pel !groso 

Y el no contar con una Interpretación de cifras reales equivale a dirigir la nave sin 

algunos tnstruml?ntos necesarios de vuelo. 

No obstante. lo curioso es que la falta de Indicadores económicos para la valua-

clón de Activos y capitales contables es un obstaculo vital para los m.~nclonados -

entes, el que puede solucionar. si cada empresa consrruye su pro:,io Indice de ---

precios espe~lflcos .. los cuales reciben el nombre de fndlces de casa. mismos que 

tendrdn como supletorios algunos l'ndlces externos confiables cuyo universo debe --

cubrir entre otros bienes, aquellos que se consideren comunes a todas las empre--

sas, para dejar a cada una la elaboración de lo que sean verd;ideram?nte especlall-

zados para su rama. Estos fndlces con el tiempo serran de gran utilidad si su lnfor-

m!lcldn y fundamentos se enviaran a bancos de fnformuclón externa. 

INDtCES D°S PRECIOS DE LA CASA ( IPC) 

Los l'ndlces de precios de la casa son thdlces especrflcos elaborados por cado --

• 

compañia. especializados prlnclpalm?nte en los bienes. tipo de em::ircsa que los e- ~ 

labora con la finalidad de actual Izar en cualquier momento. por carnhfos en los ni-

veles de precios , las cifras de sus Estados Financieros. Estos Indices pcrmtrlran 

convertir los costos hlstorlcos a valores de reposición actual a c!..irto fcL·ha o peri-

odo . y estos a otros de fecha o feehas. posteriores. 
f. 
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Los aspectos que deben considerarse en la consr:i'ucclón de un l"ndlce de precios 

de la casa , con los siguientes: 

- Proposlto 

- El Universo (Población o Marco m~stral ) 

- La m.iestra y las especificaciones de sus componentes 

- La valuación o nivel de cotizaciones de los artlculos de la m·.1estra 

-.Fecha y perfodo base 

- Ponderaciones 

- Revisión y ajuste del Indice 

- Fuentes de Información e Integración de registros. 

- La unidad PEC UPEC y los por cientos PEC de variación. 

PROPOSITO 

El proposito de un thdlce de la casa es convertir cifres expresadas e Costo His­

tórico o sus relataives a Costos de Reposición si ya se re vol uaron antes, a costos 

de reposlcldn de la fecha de conversión, para deter.minar costos de reposición ac- -

cueles: esto es a la fecha de los Estados Financieros. 

UNIVERSO 

El universo esta constituido por tooos los bienes y servicios objeto de estudio ~· -

a tos cuales estard referido el l'ndlce de precios. Estos bienes y servicios deben -­

estar catalogador o agrupados conform•? e los criterios de clasificación que ocos·­

tumbre o ·requiera cada empresa ( por 1lreas de producción o tipos de proceso, por 

cuentas , por tipos de Activo Fijo, etc. ), 

Lo conveniente en la organización de todo universo con fines de precios, es que -

tamblen se estable:r.ce une jerarqulzacldn de los bienes y servicio~ dentro de cada 
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categorta. clase. o grupo y que a su vez sea posible determ~nar su nombre -ge­

nerlco y especrflco -. a fin de poder definir. tanto las unidades de cotización .co-

mo 1 a muestra de bienes y servicios que constltulran el l'ndlce de precios. Este - -

fndlce debe comprender tantos subrndtces como categorlas, cuentas, tipos, etc.de 

bienes v servicios existan: o sea que se calcularan rndlces por separado para cada 

grupo o caregorla. lo cual permite real Izar andl !sis de las variaciones de precios 

en formn detallada. Salvo ciertas excepciones, las empresas deben contar con rn-

dices de precios de Activos Fijos de trabajo, mnterlas prlmns. mnno de obra ,gas-

tos y artlculos elaborados. 

LA MUESTRA Y LAS ESPECIFICACIONES DE SUS COMPONENTES 

Particular Importancia tiene la definición de la muestra o ~anasta de bienes o ser­

vicios con base a los cuales deberd calcularse el rndlce de precios. D"Sl grado de -

representatlvldad de la muestra, depende en gran parte la del fndfce. 

Habrd tantas muestras com::i subfndlces sea necesario elaborar y estardn Integra-

das en cada caso, por los articulos mds Importantes y representativos que com- .,, 

prenda cada categorla o clase de bienes o servicios , para los cuales deba elabo­

rarse un subíndice o rrtdlce particular. 

La Importancia y representatlvldad de los componentes de la m1.1estra quedan de-

terminadas por lbs siguientes factores: 

a) Homogeneidad o hetercgenefdad del Universo. 

b) Valor relativo dentro de cada cuenta, clase o grupo y dentro del total o el Univer­
so 

c) Variabilidad o permnnencia en las especmcaclones de los bienes. 

El prlm~r factor. Influye en el tamnño o ntlmero de drtlculos que Integran la ,,,.·-: 

muestra, ya que si el universo estd constituido por una gran cantidad de bienes del . ' 
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m!sm,1 tipo o susceptibles de ser clasificados en pocos tipos o clases. el nllmero 

de:: artículos Je la m•~estro ser!l reducido'. en el caso contrario habrd necesidad--

d0 una muestra m11yor . muxim~·. si la Importancia relatin de cada gr11n1L.r.le.ble-

ne~ v dentro de éstos. de cada bien es semejante. 

El volor relativo que cada cuenta o grupo de bienes teng-a. tambien determina-

el rnm.1ilo de muestra . ya que si un solo grupo y dentro de él. unos pocos ilrtlcu-

lo:; cubren un porcentaje elevado del total de artlculos. bastard con que el l'ndlce 

·Si! estfm,~. para que estos pocos bienes. 

l'or ~\timo, si el universo a través del tiempo m11ntiene su estructura o compo­

~~kión, con bienes que poco cambien en sus especrflcaciones. la muestra serd -- -

mas pequeña que si se trata de elaborar lhd!ces para estimar costos de reposición 

n valor actual de un Universo. que es resultado de adquisiciones por parte de la -

empresa. de bienes ( maquinaria. por ejemplo) con espedf!cactones siempre di-

fe rentes. 

Dentro de la Integración y mnnejo de la muestra, deben considerarse las especl· 

l'icaclones de los drtlculos que la componen: esto es, su definición o tlpiflcaclón ·-· 

prcdso. ya que en ciertos casos lo dnlco Igual tienen los artlcúlos es el nombre -·· 

p'ues sus corocterlstlcos técnicas o el m11terlal utilizado en su monLifactura, .son·_. 

diferentes y por lo que tanto sus precios (costos) como el comporramientci de és- ~ 

tos son distintos. 

!.A Vt\LUACION O NIVEL DE COTIZACIONES DE LOS 1\RTICiJL03 DE LA MUES­
TH1\. 

La rnluaclón de los componentes de la muestra, o seo el nivel de la cotización. 

t'S otro aspectp Importante en lá confección de un l'ndlce. Equivale a fo :cJedslón - · 
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acerca de que tipos de precios o cuales componentes de éstos deben conslderar~e 

. pues no olvidemos que de las comparaciones entre precios de un mismo bien se 

derivan los t'1d!ces: asr por ejemplo en el caso de las Inversiones de Activo Fijo 

su precio o costo debe comprender el Importe de todos los gastos que origine S'J 

adquisición y puesta en operación por lo que un rndlce de precios de la casa par:i 

revaluar estos a::tivos. debe partir de corlzaclones que Incluyan los distintos corn 

ponentes de su valor, de los cuales es convenlenre conocer la parte o el porcenrn­

. je que del costo o precio total del bien, represenra cada uno. Com:i ejemplos de -

estos componentes tenem:is. precio del proveedor (en planta. fábrica o estable-­

cimiento del vendedor o del comprador: en puertos extranjeros o nacionales. ere) 

pago de lmpuesros . gastos de transportación. gastos de lnstalaclnn. etc. CuanJo 

la ln.form11ción lo permlte. lo Ideal resulta elaborar subrndlces a nivel de cada -­

componente o de los mds significativos y a partir de ellos obtener el lhdice del - - · 

bien o articulo que se trate, aplicando a cada uno de ellos su correspondiente pon­

deración. 

FECHA Y PERIODO OS BASE. 

' .Como ya antes se señalo, el perrodo respucto del cual se hace la comparación -

recibe el nombre de base de un rnd!ce y se asigna el valor de cien, a fin de tener 

y analizar tas.variaciones en porcentajes. 

En general es recomendable elegir como base de com;:iaraclón un perrodo norm,1! 

esto es, sin alteraciones violentas y debe ser modificada cada vez que la composi­

ción de la muestra deje de ser representativa.' en virtud de cambios en la estructu­

ra de activos de trabajo o de Costos en general: es decir. cuando los supuestos -­

planteados perdan validez. 



280 

No obstante. en ciertos casos es posible evitar camhlos de base .con ta Intro-

ducción de nuevos a:~tlculos y con cambios en los slstem•lS de ponderaciones. 

De acuerdo con lo anterior, si se pretende elaborar un fndfce de precios de in-

ventarlos, la base debe ser una fecha o un perrbdo en el cual el universo éste a -

un nivel representativo del volumen de existencias que normalmente· se tiene en-

el almacén o fabricación etc. 

Para activos fijos de trabajo. ta base debe ser un perrodo en el que la estrucm" 

re de estos actlvoo. en cuanto a cantidad, tipos de origen o procedencia. reposi­

ción o grados de obsolescencia, por Introducción de nuevas lfneaB de producción 

etc .. 

En ta elaboración de estos fndlces especrflcos y .al se trata de referirlos a fe·­

chas fijas se recomienda que ta base sea de preferencia. el !lltlm.1 mus del año -

fiscal. ya que representa et Inicio de un nuevo ejercicio que serv1rd de refcren--

eta en ta determinación de tas variaciones, que durante el mismo reg-lstre11 los --

bienes objeto de estudio. 

Como se recordard, los lhdlces que se requieren pueden ser para períodos o 

a fechas segdn vayan a utilizar para determi.nar unidades con,pcxler especfflco de 

compra ( PEC) de fecha variable (período) o fecha fija. 

Los lhdlces de fecha variable (para perfodo) son especialmente titiles. cuando 

se tienen que detc>rmlnar costos promedios de rep::islclón. como es el caso del -

costo de Inventarios, cuando las existencias a valorizar han tenido movimiento -

de entrada y salida durante la antlguedad de ta estancia. calclll oda con hase a su 

rotación: costo de ventas de mllterlas prlmns enviadas a fabricación ere .• a no --. 
ser que sea factible registrar la salida del almncén al valor de la fecha en que sa-

ten. 
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Log rmllces a focha fija se emplean cuando se trata de actualizar una por u119 -

de las partidas que deben reexpresarse. Generalmente este es el caso de A.'.: ti vos 

Fl.)os de Trabajo. más no hay reglas fijas por cuanto hace la naturaleza de los bie­

nes y servicios. La clave para este ffn radica en la decisión de1 experto sobre las 

dos alternativas a elegir y que son: 

- Valuación de renglón por renglón, rndtce de fecha fija : y 

- Valuación por grupo de renglones, lhdlce de fecha variable. 

Lo anterior es tan cierro q'J: har empresas en las que algunas de sus cuentas de 

Inventarlos en un año se debe actualizar a fecha fija y en el siguiente ailo a fecha 

variable. 

Podemos decir. que los ttldlces a fecha fija son más faclles de elaborar por re­

querir de registros d~ precios menos abundantes que los fndfces para perrodos -

mds la facilidad o dificultad no es Indicador de la técnica a seguir. 

Con relación al perrodo o fecha base de un matee, existen dos tipos de base fi­

ja y variable. Los fndlces base fija m11ntlenen como hose una sola fecha o perro­

do de referencia: er1 tanto que los de base variable, tienen como base la fecha o 

e\ período Inmediato anterior. 

SI se tiene un ttldlce de base fija , es factible calcular el correspondiente de ba· 

se variable y viceversa. Es necesario advertir que los resultados en estos casos 

diferlran de los que se ohtendrlan a partir de datos originales, en virtud del efec• 

to m~umulatlvo de ciertas deficiencias que siempre contienen los procedimientos o 

métodos de cálculo de los lhdlce.s compuestos. U11 ejemplo de lhdlce de base fija y 

de base variable es el siguiente: 
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1970 

1971 

1972 

1973 

\974 

1975 
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INDICE 0'3 BASE VARlABLE 

1970 

1971 

\972' 

1973 

1974 

1975 

PO.:-J03 R ACIONCS 

BASE 1970 = 100 

100 

l\O 

120 

144 

. 180 

210 

110 

109. l 

120.0 

125.0 

116. 7 

Conform•? a to exp:iesto, tas ponlJeraclones que se aplican a los diferentes ar­

tlculos que.Integran la muestra de un fbdlce ~. constltUyen otro de los principales 

determinantes de su representatividad. 

Como se recordará, un sistemn de ponderaciones resulta de expresar en por-­

cenrajes o decim~les, cuya sumn debe ser e! 100% o ls unidad respectivamente -

la parte que del valor del total de los articulos que incluya el fndlca, corresponde 

a cada articulo. Cada ponderación, por lo tanto representa la tmporcancia (peso) 

que dentro del ~upo tiene cada bien o articulo, lo que equivale a la participación 
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que en el rhdlce tienen cada uno de los subfndlces que lo Integran. 

Tamhten se apuntó que las ponderaciones pueden ser. fijas o variables. ya sea 

que córrespondan ·a ~os valores relativos de los productos en el período o fecha -

base, o a valores que resultan de valuar las cantidades de cada período o fecha 

base de estudio con los precios de la fecha o período base. Sobre este particular 

conviene tener presente lo ya dicho en relación a los supuestos que entrai'la el m11-

nejo de una ponderación fija o de una variable. 

De lo anterior, se puede Inferir que. en renglones dln~micos, comn son los de 

m..Herla primo de fabricación m.mufactura en proceso a almncén .1 ventas y cosro 

de ventas. las ponderaciones deben ser camblant~s como lo sean ~stos. En otros 

conceptos, como es el caso de activos fijos de trabajo. la estruc1 ura de 1 as pon­

deraciones general monte se m.~ntlene inalterable por perfodos m.lí"Ores. 

REVISION Y AJUSTES DEL INDICE 

Por. diversos motivos y dentro de un conjunto determinad·:>. puede aumentar el - .;i: 

uso de. ciertos artlculos y disminuir el de otros. o ~len pueden deirnparecer al- -

gunos y aparcer otros , lo que significa que tanto la muestra • como las pondera-

ciones y la fecha o perfodo base. deban ajustarse o camhfarse. La muestra en es-

tos casos, debe excluir o eliminar a los artlculos que ya 110 ílgur.:m denrro del u-

niverso o cuya Importancia sea poca slgntftcatlva. y en camhlo debe Incluir a --

aquellos bienes de Importancia relevante Incorporados. al unh·erso. 

Las ponderaciones. como es obvio ti\? modificaran y dcbcr:ln representar con­

form~ a lo ya dicho. la lmprtancla (peso) relativa de cada componenie de la -- · 

muestra ajustada. 

Los camhlo5 de ta fecha o el perrodo base pueden considerarse como consecuen· ., ' 
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cla de los habidos en la m·iestra.o sea que dentro de una relación ca·Jsal. los cam · 

bies considerados norm.1les en el universo de los bienes y servicios para q•Jle-­

nes habrá de elaborarse un lhdlce. originan alteraciones o ajusres en ta m·iesrra 

y las ponderaciones. los que a su vez llevan a considerar otros períodos o fechas 

base. Denrro de este conrexro o slruaclón de camh!o, que p;,drlamos considerar­

como lo comtln y corriente en ni1esrra época. pareciera poco probable dispo:ier -

de una serle de rndlces de precios de base fija que tan necesaria resulta para ca­

sos de estlm11cldn de costos de reposición a valor actual de actlvr·s que fue170n ad­

quiridos varios aí'lo3 arras. 

El problem11 que se plantea se puede resolver recurriendo a una operación co­

nocida como empalme o encadenamiento, que consiste en obtener una serle pcJ; -

un perfodo dado o mds serles mc~nores de lhdlces de base ilja: para lo cual ba.';ra 

con definir cual debe ser el aí'lo base de todo el perfodo y con la ;:im;:le apllca-­

cldn de las variaciones que las serles registren a los datos de la serle base se -

llega a obtener la serte total. Con ejem?IO siguiente se Ilustra lo anterior (Ve­

me cuadro 4.6) 
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1968 

t969 

1970 

t 971 

l972 

1973 

1974 

1975 

1976 
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(Cuadro 4. ~ ) 

INDICE l9(:8 =lOO 

too.o 

t20.0 

150 

180 

210 

INDfCE 1972 = 100 

too 

132. 4 

146.2 

158.5 

169. 9 

1\pl le ando las variaciones que registra una de las serles al t1ltlmo dato de la o­

tra . se obtiene el lhdlce del período . 

Ai\IJ IND~CE INDICE 

----·---- ------
BASE 1968 = 100 BASE 1972 = 100 

100 
l 968 100" 47. 6= 57. l X 

120 

120 
1969 . 120 57. l= 71.4 X ·-----

150 

150 
t970 150 i l. 4::: 85. 7 X 

180 

180 
1971 180 85. 7 = 100. 0 X-·-·· 

210 .. 
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Cuadro 4. f) 

A~O !NlJTCE l %8 :: 100 INDrCE !972'= LOO 

l972 210 100 

l:\2.4 
1973 278 = 2l0x -------- 13'2. 4 

lOJ.O 

146. 2 
l974 307.:: 278 x------- 146.2 

132. 4 

158. 5 
1975 332. 8= 307 X ------ 158.5 

146.2 

169.9 
1976 356. 7:: 332. 8 X-------- 169.9 

158.5 
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La serle base debe ser la que contenga los lhdlces esp~d'f!cos que mnjor repre­

senten las variaciones de precios de los bienes y servlclos objeto de estudia: por -

lo que ta utilidad de las otras series estriba en que permiten actualizar estos rndl­

ces o referirlos a años anteriores . 

En el caso extremo del empalm:1 J' encadenamiento, se tiene cuando en virtud - -

de cambios de base de periodicidad mthlmu ( mensual o a iual ) a un rnd!ce de base 

fija se le aplican . para su actual lzaéión , por ejemp1o. las variaciones que reg!s­

tran los rnd!ces de base variable m·~nsual o anÚal. 

La advertencia que se hace .~n estos casm: de empalme o c.1.:aJenam"ento de se~ 

r!e de lhdlces es que la fecha o perrodo base de la serie tlnica . puede no cumpl Ir 

con el requisito de que la mnestra y las ponderaciones de la base. Jeb.in ser re-­

pres.enta[lvas por el perrodo que cubra dicha serle. 

Para el caso concreto de los fndlces dé la casa requeridos para la actualización 

del costo Incurrido en los renglones de materias prim1s. productos en proce:1.J 

y productos elaborados, los planteamientos hechos en cuanto a muestra, base de 

comparación y slstem11s de p:mderaciones son aplicables en su totalidad : claro -

· estd , previa co;isideraclón de los problem11s de valuación propios de los compo­

nentes de ~stos conc~ptos f del dlnam~.smo a que es~an sujetos: esto es. sin per­

der de vista que dichos fudices deben conducir a la determinación correcra de -

Valor de Uso del N.?goclo. 

En el caso de materias primas , los lhd!ces de la Casa. deben reflejar ranro -

las variaciones de precios habidas en el tiempo transcurrido Je la fecha de re- -

glstro del pedido a la de su salida o envio a producción , como lns variaciones ue 
tales fechas a las de cierre del perrodo de ajuste de la cuenta respectiva. 
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LJs !\ldíces de precios para m~rnufa::tura en proceso. son rndtces qu~ estl!n in­

tegrados báslcami~me por dos subíndices: el Je materias prtm3s y el de mnno de 

obra. El primero. además de tener una aplicación esp.ecl'fica para la cuema de -

Almacén de mmerias primas se utiliza para las de mrnufacrnra en proceso. :il­

mncén de ~fectos el:iborados y cosro de 'lencas. dado que cada una t.fe ellas en .el 

99, 993 de los casos se ajusta por los elemenros globales que integran sus clira3 

esto es, mm;i·..-las primns. m¡¡no de o!Jra y gastos. 

m índice de Mano d~ obra p.iede obtenerse de fuentes externas autortzadns. si 

los ajustes de sueldos y salarios de la empresu coinciden en el tiempo y propor­

ción, con \0,3 ~ue a nivel nacional pueda haber en virtud de disposiciones oficiales 

si. no es asr. es conveniente llevar registros ::le estos ajustes ( aum.~mos) por ca­

tegor,las o grupo de obreros. a frn de tener elementos de ponderació,1. Sin ~mlia r­

go como lo veremos mds adelante. en m1L:has empresas se puede 0_1u•1rar propor­

cionalmente el costo J~ mnnufactura en proceso. asr como el de almacén de pro­

ductos elaborados y alln el de Cosco de Ventas. 

Estos óltimos ajustes dependen de la velocld3d de los procesos de transform1-

dón y venta, con relación a la periodicidad esi:ableclda para ncrnalizar lJ:; :;lfras 

de los Estados Financieros. La periodicidad de este l'ndlce no depende d:: factores 

que permitan pr<!determ'narla. por lo que sólo podemos decir que qued.1 sujeta a 

las necesidades de val uactón de ta empres u. 

Para efectos elaborados. los índices de precios rt)sultan de combinar los corres­

p-::mdlenres a muterlas primas. mano de obra y gastos: o que los dos prlm~ros - -

(ya anteriormente tratados) deben agregarseles uno que comprenda los princlpn­

les componentes de este atrtmo concepto. 
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SI bien la :>btención de los lhdlces de algunos de ~stos componentes signlfk~ 

problen111s. para orros no .;)S asr, ya que cuando la empresa 110 dispone de la In· 

forrnm:lón que requiere el i'núlc1~ ,fo la casa, es posible cubrir adecuadam11nte t!·' 

to carencia . con fu.:ntes externas autorizadas: tal es :JI caso, ror ejemrlo, de · 

los l'ndices Je precios Je l ubrlcantes y energetico3. 

La pCJrlodicldad de los rndlces de efectos elaborados, queda sujeto a las co:isi • 

cJ,Jc«1ciones hechas en el caso :Je los rndlces de mnnufactura en proceso. 

l~UENTB3 D3 INFOi\7\.1.\C!ON E INTEGRA8tot..¡ 03 REGISTR03 

Conforme a lo :1Js:a aqul expuesto en relación a los índices de precios especr­

ficos , · con:1hleram0s necesario que la em?resa Integre un Canco de Inform11clón 

Especrflca de Precios que co,1tenga, en la mt1dlda de lo posible, los datos que re­

quiere la elaboración de esta clase de Indices. Probablemente y en un prlnclp!o­

sea dtflcll disponer Je los registros requeridos, pero estas deficiencias lnlcia-­

lc:;"pucden suplirse con calculos Indirectos: lo Importante es que se sepa de an­

temnno cuales son los requerimientos de Información b!lslca y se procure satls­

fal~et·Los . 

A continuación y como ejemplo, señalamos algunos conceptos referentes a los 

actlvos fijos di:l Trabajo que requieren de una slstem1tlzactón de sus registros -

con fines de thdlces de precios: 

a) Clasificación de los activos fijos de trabajo conformo~ a la practica tradicional 

o sea edificios , construcciones e Instalaciones fijas~ muqulnarla y equipo: e­

quipo de transporte : muebles y equipos de oficina y varios. 

b) L,1 relación del saldo de las cuentas anteriores , en cada uno de los conceptos 

considerados. se desglosara agrupando a cada uno d3 los activos que lo lnte· 
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gran . por categoi:las espectflcas )'lo más homogeneas que sea posible y orde­

nadas por su lm;> ortanc la en formJ deaeclenre . A sf por ejern?lo , en el caso 

de los inmuebles. 1 a agrupación debe distinguir diferentes clases de construccio­

nes en función del tlp o de acabados. principales materiales mil izndos. etc. A -

su vez. denrro de cada grupo. debe existir una clasificación más especifica que 

identifique a cada corn;:ionente de grupo. por categorlas de vida cltil o de tosa an­

ual de depreciación. 

e) Cubierta la clasificación ~1 agrupaciones Indicadas se reglstrari! el correspon­

dlcnre valor al cierre de coda ejercicio. a precios de registro y su desglose -

por fecha¡; o perlbdos de adquisición. 

d) Otro elemento de control es el origen de los activos objeto de Inversión, asr -

com.J 1 as especificaciones mds relevantes de estos ol timos ( nombre del pro­

veedor, pats Je procedencia. marca. potencia etc.) 

e) Los ref_~lstros anteriores se com;Jlem~ntaran con un l'ndlce de sueldos y sala-­

·rios pagados por la empresa, cuya obrencldn no representa m!lyor problemn 

y su utilidad es grande, ya que, como com::ionenre de los costos. su aplicación 

es frecuente. 

7; Conviene aclarar que el del banco de información baslca de precios no podran 

proceder todas 1 as cotizaciones que requiera el fndlce de precios espec tflcos: ba­

slcamente se obtendrOn •Je ~l . la muestra y la estructura de las ponderaciones -

v ~u undlisfs permltira deflnft" los cambios de base requeridos. 

La ra~ón de lo anrcrfor es que por una parte, no necesariamente la empresa -

tiene que hacer inversiones con una periodicidad Igual a 1 a del fndlce de precios 

:' por otra com'o usarla de los bienes en los que invierte. puede cambiar sus es-
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peclflcaclones por asrconvenlr a sus lnrereses. En esrn situación es cuando e! -

em11leo €fe los rndices Je precios espectflcos (como componente de un generlcol. 

elaborados y publicados por fuentes externas autorizadas. superan esta limlracf­

or1: tal es el caso, por ejemplo de los índices de precios de automovlles, cam:o­

nes. m11ebles de metal. motores. transform•1dores, molinos hornos. construcci­

ón residencial etc .. Claro esra que el problema se complica con los bienes im · 

portados: pero atendiendo a lo dicho en re! ación a los conceptos que debe com- - -

prender el Banco de información basica , es posible y previendo estas dlf!cultade,; 

Integrar a través de catalogas o Información de proveedores del pais v extranje- -

ros . periodlcos, adquisiciones previas y posteriores al numero tndice en proce­

so de cdlculo , un sistemJ de registros que supere dichas d!flcu!·tndes. 

il. 

J· 
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4. 4 METOOO 'DE L'NlDADES DE PODER ,,OQUISITIVO CONSTANTE O 

PODER GENERAL DE COM?RA. 

El proposlco fundamental de este método de reexpreslón. es la conservación 

del poder adquisitivo de la Inversión de los dueftos de la em;Jresa en las distintas 

épocas en que haya tenido lugar. asrcomo de las utllldades y dem11s lncrem•3ntos 

al capital ( prlmn en venta de acciones etc.). Lo cual se logra con la Reexpresl­

ón de los Activos Monetarios. en función de la pérdida del poder adquisitivo en-­

tre las fechas de su adquisición y las de elaboración de los Estados Financieros -

subsecuentes: la actual lzación de los Costos Operativos en sus renglones de de­

preciación. Costo de MJteriales Usados en la Producción Costo de Producción -

terminada l' Costo de Ventas. en la medida en que contengan lnsurn:Js de Inventa­

rlos y la determ'.naclón de la utilidad o de la pérdida que la reducción en el poder 

adquisitivo del dinero causado en los activos y pasivos monetarlo!l de la entidad. 

El propósito es esquematitar los aspectos generales que los configuran y las 

ventajas y desventajas que se derivan de su ut!ltzaclón. 

Dentro de cada pats se han desarrollado estadlstlcas que cuantifican la magni­

tud del fenómeno Inflacionario, en términos porcentuales, con respecto a un afta 

base Igual a 100. Estas técnicas son descritas y comentadas mds adelante y por 

el m'!mento solo conviene seftalar que en el caso de México, las cifras estadls-

. tlcas que se utilizan son las representativas del.Indice General de Precios al Con­

sumidor. 

Determlnandose con este fndlce general, lá Inflación habida al final de un afto 

determinado con respecto a otro. osr com:J los promedios de Inflación a lo lar­

go del allo, el método de Reexpres.lón que se bosqueja tiene que apoyarse nece-
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sarlamenre en esta clase de fndices para la Reexpreslón de las cifras del Balance 

v lo!'! Resultados de la Empresa. . . 
El pro.::edlmlento posee ventajas considerables: 

a) Aplica un rasero uniforme que, por derivarse de publicaciones oficiales i!US-

tentad3s en una récnologia f!rm•3, denotan el fenómeno lnt1aclonarlo a nivel -

nacional. las convierte automatlcamtJnte en objetivas. 

b) Facilita su utilización por cualquier tipo de empresa, con lnJ1pendencla de 

su m;f:nitud económica y financiera. ya que todas tienen acceso, a esta fuen­

te de lnform11ción. 

c) Permite comparaciones sobre bases unlform~s entre Posición Financiera y 

result3dos de una empresa con otra u otras. 

d) Garamiza a los duei'los de la em;>resa. de acuerdo con la finalidad esencial 

del prccedlmlenro. el conoclmlenro de la m:!dlda en que la capacidad adqut-

sltlva de sus aportaciones se conserva o deteriora en el curso de las opera-

clones. 

DESVENTAJAS 

Al aplicar una medida uniforme de Reexpreslón a todos los valores de la em .. 

presa, lm¡>lde que se refleje en cada uno de ellos el Impacto concreto produci­

do por los cambios de costos , que le son aplicables especl'f!camt.mte y que pue-

den ser totelmnnte diferentes. superiores o inferiores al de la inversión gene--

nil , m:3dlda a través de los cam':>los porcentuales en un lhd!ce común de precios 

La mds trascendente de las desventajas radica en la circunstancia de que, con 

la Información suministrada por la Reexpreslón • a través de este s!stemn , ailn 

e uondo se lüf:ran1 conservar el poder adquisitivo de las aportaciones de los po- -

.•. 

... 

f 
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seedores det capital de la empresa en tos términos descritos. sl las Inflaciones 

especfficas resultara,n dlferntes de la General, la capacidad adqulsltlva podrta 

no ser suficiente , o a la Inversa to fuera en exceso, para conservar la capacl--

dad operativa de la entidad Integrada por los valores concretos que la formgn. 

•l. 5 M'ffOD:l DE COSTOS ESPECIFICOS ACTUAL1Z1\DOS O 
DE VALOR DE USO i>ARA EL NEGOCIO, 

Dentro de este slsrema, el objetivo fundam1~ntal que se persigue, es propor-

don:ir una lnform1)c!ón financiera que sirva de base para tomar decisiones ade· 

cundas, a fln de conservar Intacta la capacidad operativa de la entidad, lndepen-

dlenremente de que al lograrse la inversión de los accionistas con las caracteris­

ticas apuntadas en et apartado anterior, se proteja en exceso o en defecto =on --

respecto a dicha capacidad operativa . 

B\ p1anreamlento ::le fondo de este enfoque es el siguiente, ¿ De que servirá con­

servar la capacidad de compra de ta Inversión de los duei'los de la empresa. si -

esta pudiera ser Insuficiente para mnnrenerse dentro del nivel operativo que po-

sela originalmente y que mas tarde se Incrementó con nuevas aportaciones de ca-

pltal y retenciones subsecuentes de uttlldades '? 

De este e~foquc podrfa. obviamente, ocurrir lo contrario, es decir, proteger· 

se un poder adqt1lsltlvo que en un mnm11nto dado fuera eiccestvo para la capacidad 

operativa requerida por la em;iresa. al menos en cuanto a i;io _conocerse -por no 

usarse el método apropiado, cual es la mugnitud de dicho exceso. 

De los conceptos anrertores, que ~an origen al procedimiento descrito se ;::on· 

figuran con precisión las ventajas y desventajas de esta técnica. 

VENTAJAS 
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Las dos ventajas esenciales estlin Implicadas en el enfoque mismn 

t) Inl'orm1ción tendente <l rnm11r las m1?didas necesarias para conservar la ca-

pacidad operativa de la enrielad. 

2) Actualización de valores en•: cifras y costos de resultados de la empresa en 

q•is renglones específicos. Ve acuerdo con los niveles de precios que para 
1 ..... ' 

caéfa uno de ellos prevalezca ~:• el m~rcado y en el sitio o sitios en los que -

se desenvuelva la entidad económ:.ca. 

3) Dicha actualización de cifras de.coseos permire a éstas conservar su carac-

ter diniimlco esencial . en cuanto a sus usos como instrumcntJ de control. 

elemento regulador de la polrt!ca de precios a corro y largo plJzo de la en-

tidad. factor de proyecciones presupuestales y en general herramienta fun-

,dam.3ntal en todo ámbirn de la planeación racional de utilidades y elección -

de alternativas de la empresa. 

DESVENTAJAS. 

Las desventajas del slstern11 son, justamente las rni.smns que constituyen -

ventajas para la primera de las técnicas de Ree:icpreslón ya expuestas: 

a) Problemos de :.Jl:>jetividad, en cuanto a la !nform11clón base para la Reex­

presión especmca de cada capitulo Integrante de los valores patrimonia­

les de la entidad, de sus costos y resultados. 

b) Falta de comparab!llda'd de esas cifras con las de otra u otras empresas 

cuyos costos especl'ficos de cada elemento se m::xliflquen en pro¡Jorclón -

dlferen tes. 

c) Dlflcultad de su utilización por entidades econ ·om_jcas medianas ~· peque­

i'ias, que no siempre pueden servirse de algunos de los i;ec·urso;: csp-ecr-

"' 
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f!cos que requiere este slsrem11. entre otros el de avaluos de Activos fijos por 

parre de peritos voluadores calificados. 

Esta lllrlrnn desventaja. asrcomo la primera. que cbns!sre en la falta de obje­

tividad. habrd de subsanarse con seguridad en el desarrollo ulterior de las acrl-

v!dades de la profesión de la Contadurfo Publica. frente al problemn de ReeKpre-

slón de la lnformnctón Financiera. Mas tarde o temprano se crearan organlstn.-)s 

o se ampliara el radio de acción de alguno de los ya existentes en cada pars. que . 
elaboren l'ndlces especfflcos. especialmente de grupos de actlvM fijos: asr m: a-

rno hahrii de regularse la formn de utilizar la lnformuclón generalizada de pre--

clos de m;1terlas prlrn9s básicas y en general de codo proceso para la urll!zacicln 

de datos especfflcos de costo de reposlclón.-·que consrimyen el m~ollo del prcce-
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4 .f EVt\LUAC:I0!'1 PEHIODICA DE LA CAPACIDAD OPERATIVA. 

lln rubro lmnortante que afecta la distorsión en la lnform.1ción financiera es 

el capital contable. desde el punto de vista contable. es la diferencia entre los -

activos y pasivos. financieramente represenra la parte de los acr.ivos, propiedad 

de los acclonlstns. es decir. la fuente prim:irdlal de dichos acr!lros. esros dos en­

f<K¡ues se catalogan como cuantitativos . pero el capital contable. visto desde el -

punro de vista cualitativo debemos conceprnall?.arlo como la existencia y permn-­

nencla .de la empresa que significa esto, a continuación Jo explicamos. Para Ini­

ciar la operación de la empresa necesita generar ingresos para bbr.ener urlllda~ 

des y asr m.rntener su mnrcado, porr tanto el producto o servléio que ofrece, -­

trabajo. equipo administración para seguir funcionando, en resumen su capaci­

dad operativa. 

La importancia de mgntener la capacidad operativa consiste en que la empresa 

derermine adecuadamente su polrtlca de Dividendos. la participación de utilidades 

de lcis trabajadores, pat'a no descapitalizar a la empresa. 

,\nteriormente hemos visto que existen dos métodos para reexpresar los Esta-­

dos Financieros , uno al Metodo de Poder General de Compra y el otro de Costos 

especfflcos- y am':ios reexpresan al capital. entonces • esto significa que no son -

adecuados. No es asr. lo que sucede es que a pesar de reexpresarlo presentan -

1 a;; siguientes deficiencias ~ 

Merotfo de Pcxfer General de Compra 

aJ Presuponer un efecto inflacionario interno general y homogeneo. cuando los --­

elerno:mtos integrantes de la capacidad operativo de cada em¡:iresa se han visto 

afectados e'n 'proporciones diferentes. E
0

l Indice General es Inferior a los es--
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pecl"ficos de los bienes a reemplazar. lo que darll lugar a una descapitalización -

parcial. esto muy a pesar de la Reexpreslón del Capital . en función de la pérdi­

da de su poder adquisitivo General. 

Costos Edspecfflcos: 

En el caso de la Reexpresión del Costo de los elementos consumidos en el pro­

ceso generador de Ingresos. al reponerseles. permite o no m1intener la capacidad 

operativa conjunta utilizando el Método de C:ostos Especificos. la respuesta es ne­

gativa y ello se basa precisamente en el Impacto distinto que la Inflación produce-

7n los distintos elementos Integrantes de ilquella. y en la circunstancia de que la 

reposición no se produce reemplazando de Inmediato los elemnntos 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 antes de reponerse, parcial o totalmente, En el curso de este proceso, al -

transforamarse en otros valores afectados en grado distinto por el fenómeno infla­

cionario, pueden sufrir una dilatación o contracción respecto a su valor origlnal­

reexpresando y esto motiva que al producirse flnalm1~nte el reemplazo, resulten -

Insuficientes o suficientes en exceso para efectuarlo. 

Ejemplo~ 

Slgase el curso supuesto de un peso de depreciación de una maquinaria en un ejer­

cicio determinado: 

;il finalizar ese ejercicio, este peso se reexpresa en $ \.10 en función de la medi­

da de un Incremento de 20% riue supuestamunte tuvo la tnJqulnarla en el mismo. 

:\sr el peso de depreciación cargado al costo de munufoctura es de $ l. to en el -­

prlmnr pcrrodo. • 
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En el siguiente periodo .. el$ t. tO anterior ha quedado Incorporado al inventarlo. 

de Producros Terminados y en función de una reexpreslón del mismo llega al final 

del perfodo dos, con un valor de suponga se de$ t. 25. 

El primer dra del ejercicio tres, el articulo al cual ha quedado lncorporado.esra 

depreclaclón ~e vende y durante el resto.del mismo se convierte en cuentas por -

cobrar y posteriormente se transformn en efectivo en Bancos, (El excedente por-­

el pretlo de vema habrá servido para recuperar el resto del costo reexpresado -

los gastos operaclonales, Impuestos y por diferencia la utll idad neta). 

En esre nuevo perroJo, el Impacto Inflacionario general es de 12% en prom11dio 

por lo que el peso inlclal . ha quedado convertido ahora en supongasa $ l. 40 de -­

efectivo. contablllzada la pérdida monetaria que lo protege. ( supongase una Posi­

ción Monetaria Larga). Asr se llega al final del Ejercicio tres. 

E! primer dra del ejercicio cuatro. este va.lor de$ l. 40 se invlerre en la reposi­

ción de la maquinaria. de donde originalmc~nte se partlo, pero ésra ha sufrido un -

lncrem1mto de 60% en su valor y el $ t. 40 retenido a través de reexpresiones suce­

sivas . es insuflclente para participar en la proporción que le correspondia que -

ahora es de $ l. 60. ,. 
El ejemplo anterior puede invertirse y el incremento en el costo de reposición- -

de la rn•1quinaria podrra ser solo de 253 en cuyo caso el S l. 40 obtenido resulta-­

rra excesivo, para el proposito de !a reposición citada en este caso$ l. 25. 

CONCEPTO D'3 CAPACIDAD OPERATIVA 

"La capacidad potencial de generar los recursos y las utilidades reales para -­

cuya obtención ha sido establecida dentro del contacto rnercadote<!nlco y social." 

(5) 
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Ele meneos que fnregran la C:ipac;dad Operativa. 

l) Necesidades de satisfacer Mercado 

2) Bienes y servicios a ofrecer 

3) Capiral lnvilrtido y de Trabajo 

4) Recursos Humnnos 

5) Heri;amlenras de Trabajo. lnsralaclones o equipo 

6) Credlro Bancario y Com11rcial 

7) Administración, Planeaclón, organización Dirección y Control. 

.En el desarrollo del presenre rema se co1islderara capacidad operativa al poren-

c!al ·global de recursos con que cueílta una empresa para rrabajar, en ramo sea --

mc1d!bles en dinero refle!endose a: 

- Capacidad de recursos monetarios 

- Capacld.ld de Ocorgam1.enro de Cred!tos 

- Capacidad de Inversión en Inventarios 

- Capacidad de Inversión en Activos Fijos 

- Capacidad para hacer pagos por adelantado 

· Capacidad de endeudamiento 

- Credito Mercantil 

"Capacidad de Colocación de Bonos u obligaciones 

- Capacidad de Emisión de Acciones. 

. ~ .. ' . ' 

DETERMíNA'.:[O:'./ !)3L RESUi.. TI;D:J NETO.i'ERIOO:co POR INCREM1rnTO o RE 
DUCCTON EN LA CAPACID.!\D O!'ERATIVA. -

Por lo anterlormtmte descrito, persiste el problem11 de la derermina::lón de la -

utll !dad perlo:l~ca en epocas lnílaclonarlas poro evitar uno descap!ralizaclón . atln 
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que sea parcial . o una retención de mnyores recursos de las estrictamente ne­

cesarios sin conocimiento de que asr esta ocurriendo. que es a lo que conduce la 

determinación de una 'cifra de utilidad que no sea rigurosamente correcta. 

La forrn11 más objetiva de determinar la utilidad o pérdida obtenida por una em .. 

presa en un perfodo dado es la de cuantificar - en unidades homogeneas - su capa­

cidad operativa al principio y fin del ejercicio respectivo, siempre a través de -­

los elemimtos que la Integran ( presuponiertdo que no han existido aumentos o re­

ducciones de capital o pago Je dividendos, todo lo ::ual deberá evaluarse especr­

ficamente como se analizara más adelante). 

Al cuantificarse la capacidad operativa de la empresa al principio y fin de cada 

ejercicio se considerará la utilidad o pérdida y el crecimiento o decrecimiento -

que hoyo tenido dicha capacidad operativa durante el m'.smo, abstracción hecha -

de las aportaciones adicionales o retiros de capital y pago de dividendos. Por lo­

gica , la comparación entre la capacidad operativa inicial y la final deberd hacer­

se en unidades homogeneas. 

83 evidente que la primera meta que debe alcanzarse como consecu~ncia de -­

las actlvldades de la empresa en un perfodo determinado es la conservación In­

tegra de su _capacidad operativ•J : si esto se rebasa en. exceso, se generaran uti­

lidades de un ejercicio, recursos que vienen a reducir su capacidad operativa -­

Inicial . la empresa se descapltali:i:ará en la medida en que esta distribución exce­

da al incremento en dicha capacidad. 

Al establecer Ja com¡10racl6n entre la capacidad operativa Inicial y final es ln­

dlspensoble que. previamnnte. sea llevada a cabo la reexpresldn de los valorea 

integrantes de \a ml~rnu al prlnclplo del ejercicio en función de sus respectivos -

." 

\.. 
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· rndlces Inflacionarios, calculados con base en los correspondientes coeficientes 

por nlvetes de preclon al fin y principio del ejercicio. 

Dicho en otros. térmtnos, el problem11 de la reexpresldn se ha considerado esta­

tlca y no dlnamicamcnte en funcldn del camhlo continuo de valores. 

De ahr la Importancia que reviste el concepto de capacidad operativa como con­

junto que debe conservarse en calidad de punto de partida para cuantificar los re­

stitados perl'odlcos generados por la empresa en un lapso determinado, 
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.t. 7 BOLETIN B tO DEL INSTITUTO ~rEXICAN:) DE CONTADOt1E3 PUBLIC0.3 

· Durante t 98:l el ,Instituto Mü:dcano de Contadores Pilbl!cos emitió su boletl\1 

B - 10, con el tirulo de "Reconocimienro de los Efectos de la Inflación en la In­

formnció:i Financiera". Este boletrn representa un paso muy significativo en el 

desarrollo de la Conatbilidad en México, ya que requiere que los efectos mds -

lmportanres de la Inflación se reconozcan en tos Estados Financieros básicos -

de uno amprcsa. 

En 1980 el Instituto emitió el boletrt\ B-7. el cual requlrio que se presentara 

como Información· adicional ciertos datos ajustados para reflejar los efectos de 

la inflación. Sin embargo, la inflación severa y continua experim·~ntada en Méxi­

co obligó a la Comisión de Principios de Contabilidad del Instituto a concluir que 

la revelación de los efectos de la Inflación como Información atllclonal ya no era 

suficiente. El boletl'n B - lO"·lncorpora muchas caracteristicas del B-7 y de hecho 

aflrmu que es el resultado de un proceso evolutivo continuo que empezó con el -­

B-7 y segulrá adelante indefinidamente. 

El bolctfn B -to en largo y complejo y existen varias t!reas que no astt!n total­

mente Claras. El Instituto ha indicado que complem1~ntará el Bolett\1 con boletines 

adlclo.1ales o circulares Interpretativas cuando sea necesario y es posible que se 

emito una sede de estos datos en los proxlmos dos años. 

Ya hace mds de un año r¡ue se emitió el bolett'n b-10 y sus caracterlst!cas prin­

cipales ya son bastante conocida~. El proposlto de este inciso es proporcionar- -

un tesumcn de las principales dlsposlclones del boletth, para fines de referencia 

.Los conLaúores que se encuentren lnvolucrodos en la aplicación práctica úel -­

boletín tcndrd~ necesarlamnnte que recurrir al boletfn mismo. 
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CARACTERISTICA5 GENERALES 

DcFECTO : No se ha podido decidir p:ir un sello método de octuallr.acfdn. Se si-

gue co.1 los dos métodos (Indices G.'lnerales y Costos Espec!Ticos) 

aunque se reco.10ce que miden fenómenos dlstlnrns. 

Principales Diferencias con el Boletfh B-7: 

(t) La Información reexpresada form.1 los Estados Financieros Baslcos. Los :os· 

tos históricos solam1ime se revelan. 

(2) El resultado monetario se Incluye (sujeto a ciertas llmitaclone,;) en los resul-

tadJs dul año. 

(3) Las diferencias cambiarlas se Incluyen en Resultadm:r. 

(4) Se Introduce el Concepto de Paridad Técnica. 

Para fines de una orientacld.i mds amp' la ( co.1s11l ter el E oletrn B - !O ) 

A continuación se presenta· un resumtm de las disposiciones principales Jel -

boletfn B-10. Se lnd uyen detalles adicionales en los anexos, como se Indica en 

el ml.smo resumen. La apl!cacldn del b::>letfn a compañlas cocfl~adas en Bolsa - -

quedó reglamentada adlclonalmnnte por la circular 1 t- IO de la Comf.slón Nacln-

na! de Valores. la cual se comnnta mds adelante. 

Vigencia 

Ejerc!Clos sociales que terminen a partir del 31 de d!clem!1re Je 1984. sin em·· 

bargo se promueve su aplicación Jntlclpuda. 

Apllcabll!dad 

Todas las empresas y las entidades sin fines de lucro. 

~eroga: Bolecrn b-7 
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13oletln 13-5 (Registro de transacciones en .\foneda E:<tranjera) 

Circulares t4. lCl, 23 (Interpretaciones del Bo!etrn B-5) 

ENFOQUE GENERAL 

El boletrn adopta lo que se llama un " Enfoque parcial simpl lftcaJo " conform<! al 

cual las emp~:esas del:eran -

(1) A ecua! izar - Inventarlos 

Activos Fijos y la Depreciación Acum•Jlada. 

Costo de Ventas 

La depreciación del año 

Los ·.:omr.onenres d·~l capital contable . ~· 

(2) Determf.nar El costo Integral de ftnanciarn1enro, incluyendo e-l '!(.ecro mnne'a-

rlo y 

el resultado por tenencia de activos no ;n:-netarios. 

Tamblen pueden .1.;wal!zarse los activos no monetarios d!ferences a lnventarioI; ' 

activos fijos por ejemplo , las invers!o11es en otras em;:>resas y los cargos dlf~r!-

d·:>S por gastos :f.3 exploración . organización y preoperatlvos. aunque no es obl i­

gatorlo. 

METODQS DE ACTlJAL1ZAC10N 

Las actualizaciones podr!ln efectuarse por cualquiera de los dos m.:!10<.los slguien-

tes: 

- Ajuste por cambios en el Indice General de Precios (método Je peso•> constan­

tes o de podar adqu!sltlvo actual). 

<·~; -Método de costos e;;pccrflcos ( Método de costos Actuales). 

El primer método im;illca la acrnallzación :!el costo histórico J~ u11.1 ?Ortldi en -

función ele! poder adquisitivo aétual del peso. 
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El segundo Implica la determinación del costo ai~tuJl de reposición de la partida. 

De he.::::io, los 11os :~érndos mi:fon fenómi?nos distintos, sin embargo los autores 

del boi.etlh no pudieron ponerse de acuerdo sobre cual de los dos era preferible. 

de m.11cra que am~Js siguen slend.J aceptables. 

Ne. Je!:len1n mo:xlarse los dos métodos den~ro del mismo rubro de los Estados --

Financieros, pero poclb1n utllizarse d.lfel·ente11 m~tod•)S para dlstlncos rubros. --

Tamblen du;,erán ap~lcarse los dos métodos en form11 congruente dentro de un --

grupo de empresas que se consolidan. 

En 21 ancX".I ! s:~ resumen lo3 métodos de valuación o uetuul.tzaclón 1J3tablecidos -

?ara renglonen egpecrftcos de los Estados Fllnncieros. 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAM.ENTO 

Bá :iicamimte e3 i.IM g~rupadón oo los siguientes conceptos: 

(1) Intereses y otros cargos financieros 

(2~ Diferencias camhlarias 

(3) Efecto Momita~-to. 

Estas partidas deberih incluirse lntegramcinte en el Estado de Resultados, mos­

trandose el Importe de cada componente. 

Los Intereses s_e regts::raran en la mlsmil formn como hasta aiora. 

Li::; diferencias cambiarlas se determinaran °3n la mlsmn form11 como hasta aho-

ra . sal\•o que en ciertas circunstancias se di..itermin~ran con base en la paridad 

té.:nlca , un n·J1.Ho con::epto en la contablltzaclóu <ver anexo Il). Es de hacerse no- '" 

rar c¡uu :ojus las pérdidas e:i cambio. lndependlentem:•nte de la forma en que se 

determinen , tendr¡i11 que l .1clulrse en rcsultados:1 ya no se.ta posible Cll;>ltallzar 

:orno costo adlci0.1al de los activos fijos n de otros activos no monetarios. 
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EFECTO MONETARIO 

1\::::ir~senta el efecto de la inf\adón en el activo o pasivo :nonetarlo neto durflte 
' 

d eier:iclo. En el caso más ;:o.mln. en el que los pasivos de la empresa exce-

d:.!:1 a rns activos monetarios. habrá una ganancia monetaria Jebido a la dlsmi-

nuc!ó.1 en et poder adquisitivo ::!et lmpt)rte del pasivo :ieto. SI la ~mpresa tiene -

act\ 110~1 monetarios netos. ten:lrá unn pérdida monetaria, porque dichos activos 

m::>.wrnr!os netos valdrdn m;·1os, en términos de po:l~r ¡¡dq11\sillvo .. al fin del --

ejerdcio que al principio :lel mismo. 

for1m1la para su cálculo: 

Efecto monetario-= Poslcion Monetaria neta promedio x Inflación de! perrodo. 

Lo~ activos~' pasivos en mnncda extranjera Si.l 1ncluyen en la pJsición mo.1eraria 

ni:!•a anws Je ajustarse por tas fluctuaciones camhiarlas, o sea . a sus equlva--

lencias en pesos al principio ::le\ ejerdc!o. 

Los efectos monetarios desfavorables (pérdidas ) siempre se in:lu:r~n en resulta-

dos. mientras que la lncluslóll en resultados de efectos favorables est!I sujeta a 

la limitación que se cita en el proxlmo (t), bajo el rubro de llmitaclones a la --

Inclusión jeJ efecm monetario en resultados. 

REStT!.. ... T.\DO f'OH TENENCIA DZ A':'nV0:3 NO :vtONETARI03 

Concepto ~corleo: Representa la diferencia entre el incrememto en el valor üe los 

oc ti vos no monetarios (principalmente activos fijos e lnv<'!ntartes) determlnadd 

por el m.~rojo de Co:uos Espe.:::l'flcos y el increm;:nto determinado aplicando ·a\ -

/.' fndlce general d:? precios al consum~·for. 

DEFiNrGION l'RA':'TICA 

r.;3 el cfe.:m ndto üe todos los demás ajustes (actuo\izodos de a:tivos. deprecio-· 
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cldn. cosco de 1·encas ~- caplcal concable. mds la determlrrn.:ldn de! ~t'ecro m11ne-

cario). 

Por ejemplo: 

Increin~nco en actf\•o fijo nero A 
Incremento en Inventarios B 
Incremento en deprecfac!ón del atio C 
lncremi.:nco :n el Cosco de Venras O 
Increm-:11to en componenres del 
Capital Contable (E'.1 
Efecto Mo.iera:·io (F) 

Resultados por tenencia de Acti-
vos no monerarfm; G 

SI el resultado por tenencia de activos no mondtarlos es ganancia. >e lnc!u:·.'..)n --

dlr~ctamente en el capital contable. si es pérdida. su Inclusión ·en -el ca[lltal co~1-

table estd sujeta a una excepción ( ver abajo) 

Cuando una empresa lltll ice d mi! toJo d'~ costos especffkos parJ 3crntll iz~.:: s .Vi 

'.J<:tlvos :io monetarios. deberd desglosarse. el resulrndo por t.'.!ncncia de .1ctlvM 

no monetarios en los Estafas Financieros .Jn los siguientes tres cornponenre.:;· 

(l) In•1entarios ( d!feril:la e:itre el Incremento determinado por -=l rn~tcdo Je c.1~ · 

tos ·~spcclficos r el determ'nado aplican fo índices gen·~rales de precios). 

(2) A..'.:tlvos Jjos (ídem} 

~3) El remanente . 

Limltaelones :J la lndu11!0J del efecto monetario en re;ultados. 

(l) Cuando un período determinado u1a empresa tenga un efecto m.Jnernrfo favo· 

rabie (gana1cla) y al mismo tiempo un res,ultado por te1JJ:i..::a je a.:tivos 11:) • 

mo.1ctarios desfavorable (pérdtda). la porción de esta pérdiJa que· correspo.1-

de exclusivam11nte 11 !11 actu11llzacldn de activos :10 mo.1erarlos (o sea. los --
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pr!m•~ros dos Je los tres componenre1 oei'lalodos en et porrafo anrerior) det;~rá 

aplicarse contra ia ganancia mnnetaria hasta ellm\n.1rla en S'J caso. 

(2) Si la aplicación anterior n:i alcan7.a a eliminar la ganancia mr'l'teraria. e! s3!­

do restante se lncluira en res·1ltados en' :JI grado en que no exceda el saldo - · 

(d<.lUd·n) de intereses y Jiferendag c11mll'.ari1s. Esto significa. de he·::ho. -

que no se petmite que la ganancia monerar!a co.wierra el costo lmeg:ral d.! ti-

nanciamlento en sald:i a.::reedor. 

Cu~lquler saldo d·~ ga iancia monetaria no co.1su11ido por las- apllca;;ion.::s 111rerio-

res se Incluir:! directamente en el capital <:onra'.>le. 

PlUMEd t\~.') DE :\:'LIC1\C!O~ 

En e! primer año de aplicación del bolerrn '3-10 deberá reclasificar:;c e! salJo i· 

nlcl¡t! dtJI ..:apiral contable para m::inrar las siguientes panidas: 

(t) Actuallzadón del Capltal Contable 

(2) Efecto Monetario acumulado 

(3) Resultajo acumulajo por tenencia de activos no moncrarlos. 

La1 parcidas (t) y (2\ PJ•~de:i co;nJ;:narse si no c:i practico Jerer1nli11rla; ¡nr 5:! • 

' parado. 

La rtldasifica.::lón a iterlor n:i Jfecra la3 utilidades acumuloJ¡¡,¡. a no ser que --

sea necesario correr un ajuste para reconocer la parlJad t~cnica. En la prác~i-

ca es poco probable que tal ajuste sea necesario ( ver anexo m. 
Cualesquiera Esatdos Financieros de ejercicios anteriores preS.:!;11.udos para ii-

nes comparativos, se presentara\) tal como se emitieron orig!nalm Jnw: no s;; 

requiere que se reformiJlen. 

COM?AÑIAS COTIZADAS EN BOLSA 
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t! n enero el<! 1984 la Comisión Nacional de Valores emitlo illl circular l I -10. I a · 

cual regula la apl icacion Jel Bolet!it B- l O a compañlas cotizadas en bolsa, en -, 
los siguientes términos '. 

(l) Las compañlas cotizadas en bolsa deben1n aplicar el bolet!h B- 10 en todos -

los perrodos contables. lncl uyendo los Intermedios . <lUe terminen a partir 

Je! 18 de enero de t 984. 

('2) ll.:!berdn utilizar el método de costos espectflcos. y especl'flcamente el mrr 

¡ocio UEPS para determinar el costo de ventas. y deberdn actualizar sus ac-

tivos fijos con base en un avaluo practicado por valuadores independientes -

autorizados por la propia com'.slón. 

(3) neberdn lndulr en las notas de los E stado:i Financieros una conciliación en-

rre el resultado neto del perrodo determinado conform~ al boletlh B-to y el 

resultado neto que se habría obtenido de no haberse aplicado el boletlh B-1 O . 

POSIBILIDAD DE CAPITALIZAR L0:3 NUEVOS CO.\IWOi'JENTES DEL CAPITAL 
CONTABLE. 

i\ntes del boletrn s,\Q. la mayorla de las empresas m·~xlcanas revaluaban1 sus 

actlrns filos}' frecuentemo;nte capitalizaban la totalidad o una porción del super­

dvlt por revaluaclón resultante. Bojo el B-10. el superdvlt por revoluaclón des­

aparece y queda absorbido por otros componentes del capital contable. especr­

ficam~nte la actualización del capital contabJ.e, el efecto monetario acum·Jlado 

v en su caso. el resultado acumulado por tenencia de activos no monetarios. Por 

consiguiente . ha. surgido la pregunta de si estas partidas son suscept.ibles de c:a· 

pltallzarse en lugar del superllvlt por revaluaclón. En una opinión que acaba de 

~m'.tlr la Com!slón de Principios tic Contabilidad del Instituto Mexicano de Con-

(,. . 
1 

_;·' ...... , 

} 

"' 
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tadores P\lbUcos (Circular 25), se fndka que en principio todas estas partidas 

'"'.,'i son susceptibles de capitalizarse, por lo mimos hasta el importe de su suma -
' 

algebraica (en caso de que una o más tuvieran saldo deudor). Sin embargo. la 

ctrcular senata que se trata báslcamr;,nte de una cuestron legal más que contable. 



.. 
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M"3TOD'J'3 D? \'ALU1\CION O 
ACTL' :\L!Zt\CTON. 

(Anexo I) 

.\. Como histórico (cualquier método permitido por el boletlh C-4) ajustado con 

base en el i'ndice Nacional de Precios al Consumidor ( I'NPC ) 

ll . Cosros espectflcos 

(1) PEPS 

(2) tfltlm11 compra 

(:l) Costo estándar, cuando sea representativo del mercado a la fecha de balan-

ce. 

(-1) Indices ~spectficos desarrollados por: 

11) Una Institución reconocida ( actualmnnre ninguna Institución reconocida­

emlre ihdlces especfflcos) 

b) La propia empresa. 

(5) Costos de Reposición. 

El método (4) no estaba p1·evisto en el boleti'n B-7 

Notese que los diferentes métodos (t) al (5) no son Intercambiables y no todos 

serran aceptables en todas las circunstancias. 

Lm1 Inventarios nunca deben exceder a su valor de realización • 

COSTO DE VENfAS 

.) /\. Cosro historlco ajustado con base en el INPC (Puede hacerse cuando sea apropia-

~,., .do. ajustando los inventarios Iniciales y finales y las compras del perrodo) 

R. Costos Espcc11'1cos 

(t) Indice esl?ccff!co 

• 
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.~SEXO I 

(2l UEPS ( ajusrado por cualquier consumo de capas de arios anrerlores l 

(3) Cosro esrartdar. cuando sean rcpresenrarlvos de los cosros vigentes duran re el 

período. 

(4) Valor de reposición en la fec:ia Je venra. 

Rev:?!aclón requerida (ranro para inventarlos com'.) para costo de \·enrasl: 

(!) Mérndos y procedimientos seguidos 

(2) Cosco hlsrór!co. excepro en el caso de UEPS/PEPS. 

--··~ 

.. 
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ACTIVOS rum 
A. Cosco hlstórlc.o ajusrado con base en et INPC 

13. Costos especrflcos (valor neto de reposición} 

(1) A valllo por perito independiente 

ANEXO { 

(2) Indice especffico emitido por et Banco de Mexfco u otra !nsrtcucidn de reco­

nocido prestigio 

(3) Excep::lonalm.3nte la empresa podrd determinar el valor nero de reposición 

por si mismn, sl cuenta con p3rso.1al con suficlenres conoclm!enros recnl-

cos y financieros. Sin embargo. se recomienda enfáticamente que se au:d-

lle de valuadores Independientes, por lo monos para revisar el avalllo. 

Para accualtzaciones subsecuentes 

(4) Indices especfffcos (que podrán ser proporcionados por los propios valua'­

dores}. 

(5) Excepcionalmente, con base en el INPC cuando el cam'Jlo en el valor de re-

posición sea en proporción al cambio en el nivel general de precios. 

Notese que los métodos (2) al (5) aparentemente no cum;llen con los reqllerl- -

mtencos de la Ley General de Sociedades Mercantiles. para la capitalización 

del superiivit resultante. 

Los activos en desuso se valuaran a su valor 1ieto de real izac!ón. 

DEPR ECIACION 

La depreciación del ejercicio se calculard con base en: 

(t) El valor actualizado de los activos a la fecha que mejor permita enfrenrar 

Ingresos y gastos ( norm3lml}nte el valor actualizado promedio del ejcrc!-

cto) 
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! :n Ec¡r\moclones técnicas de la vide probable de los activos (determinadas por -

los vatuadores. cuando se obtenga un avalao) 
' 

La m\smJ base de depreciación de la vida probahle de los activos (derermina-

,Jas por los valuodores. cuando se obrenga un avaláo ). 

La m'snn base de depreciación deberá utilizarse para valores acruallzados y 

costos históricos. 

L:.i acrnalizaclón de la depreciación acum·.1lada no deberá afectar les utilidades -

,le ejercicios anteriores. 

Se deberd revelar en notas la siguiente lniormnclón respecto a los activos fijos 

y depreciación: 

(t) La lnformnc!ón relevante respecto al costo histórico 

(2) Los métodos y procedlm'.entos "utilizados en la actualización . 

CAPITAL CONTABLE 

Se deben actualizar. usando factores derivados del INPC : 

(t) El capital Social 

(2) Otras aportaciones de los accionistas 

(3) Las utilidades retenidas / DMlclt 

(4) La utl1ldad / pérdida del ejercicio 

(5) Superávit Donado 

El Incremento por actualización de todas estas partidas , se llamn rá la actllallza­
~ 

e Ión del Capital y se presentard en un solo rubro integrante del capital contable. \ 

Cualquier Superávit por revaluacldn que hayo resultado de reveluaciones anterio- .. 

1·es de los activos fijos desaparecerd y será absorbido en otros renglones del ca­

pltRl contable: 
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1 deber!! revelarse en notas el procedimiento seguido para la determinación de la 
;{; 

I 

'\ 

' 

actual lzaclón. 
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ANEXO IT 
PARIDAD TEC:\IICA 

Se Jcflnc la paridad técnica com,, la estlmuclón de la capacidad adquisitiva- poder 

de compra - de la moneda nacional respecto a ta que posee en su pars de origen -

11na divisa extranjera. en una fecha determinada. Es un concepto desarrollo por 

los economistas, qu.ienes consideran ·1Je represenra el precio natural de una JI­

visa extranjera . al cual el precio Je mercado tenderá ª· aproxlm<1rse a m:diano y 

largo pi.no. 

Vis .~conornistas han determlnJjo que en 1977 la paridad je me~rcado del dólar -­

( S22 . .58 en prom~dlo) fue Igual a la paridad técnica . Posteriormente. hasta 1982 

el peso estaba sobreval uado y el tipo je merca :lo era inferior a la paridad tec11lca . 

En co:1sccuencla , la fórmula para calcular la paridad técnica :is como sigue: 

Paridad técnica= $22. 58 x Incremento en IN?C sobre promedio de 1977 

Incremento en fnd!ce de precios a\ consumidor de EEUU 
sobre prmmd!o de 1977. 

Al 31 de diciembre de 1983 la paridad técnica fue de$ 121. 59 aproxlm;damente 

por un dólar y al 30 je abril de t 984 fu.~ d:: S 146 aprox!mi1darnente, por. un dólar 

Estas dos p.1rldldes estuvieron por debajo de las parldade; de m.:rcado respectl-

vas ( tanto controladas como libres). 

La parldn1l técnica del pes·J .::on ocrus monedas extranjeras se calcula combinando 

ta paridad técnica entre el peso y e! dólar co.1 la paridad de mercado .?ntre el dó-

lnr y la ::itra m::i.1eda. 

Cua 1lb g;e ;fa:-i laa d:-is circunstancias siguientes: 

(t) La parldld técnico es superior a lo parld.J:l .Je ffi¡•:·cadoQ sea , el peso ~.3td so.· 

bre valu1:Jo), y 
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ANEXO H 

(2\ La empresa cte.1e u.1 pa3!vo 11em e;i .nc.1eda e'lttranjera. 

Se deb~rá registrar una provisló:1 para la diferencia entre las :.bs ;:iaridadas so­

bre pasivo nero de la empresa en moneda extranjera. Se considera 1ue esra s!­

ruició,1 rep:ce.:ieiua un plslvo comlnge:ite que es cuantificable y por tanto jebenl 

pro·1lslonarse. 

La pro·1lslón deberá presentarse en el Estado da Resultados com' compJnenre s-~­

parad.J del cosrn.lntegral d-a. financlamlenro ¡ en el balance general com·':> paslv.:> · 

no c!rcula11re. 

En tofos tos demás :;asos los activos y pas~l'os en m=i.1ed.J ex,ranjera se 11aluará1 

a la ;Jarlda:I je mt!rca::b. 

cu9le.3qu!era nuevos pasivos contratados en moneda extranjera deber<1n registrar­

e.:? a ,la paridad de mnn:ado vigente al momunro de su contratación. Sl la parida 1 

técnica es superior a ésta, se cargar!! la diferencia a tos resulra:los del parrado. 

Bs de h9cerse notar que ei u-so de la paridad recnlca no se aplicable a la fecha de 

éste resum::n • ya que la parldJ:l técnica es actualmonte Inferior a la paridad del 

mnrcad:): 
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PRESENTAC(ON 3N C01 E5TAD03 FINANCrER05 

Conceptos que deben presentarse reexpresados en el Balance General 

Inventarlos 

Inmuebles. m1quinarla y equi¡jo y su depreciación acumulada 

Capital Contable lncl uyendo: 

Rc:rnltado por tenencia de acrivos no monetarios (en su caso) 

Resultado del Ejercicio 

Cuando se presenten cifras de años anteriores . es~as deben mostr11rse sin rees-

tructuraclón alguna. 

Conceptos que deben presentarse reexpresados en.el Estado de Res1ltados 

Cosw de Ventas 

Depreciación del período 

Costo Integral de flnanclam'ento. que Incluye Intereses, resultado camhlarlo:: 

resultado por posición monetaria:. 

Inventario y Costo de Ventas 

Debe revelarse el método y procedimiento seguido para la actuall~aclón de éstos 

conceptos. asr como el costo histórico de los mismos. 

Cuando se use PEPS para Inventarlos y UEPS no es necesario revelar datos h!sró· 

ricos. 

INM::JEBLES . M.~QUINARIA Y EQUIPO 

Debe reve!arse aquella Información pertinente e Indispensable que permita al u­

suario captar el significado e impl lcac!ones dél monto en qu~ aparecen determi­

nados los activos fijos y la depreciación. como mnitmo se revelan1 : 

a) Método de actualización adoptado 
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:-; Costo histórico original y depreciación acum·Jlada . 

e) Diferencia entre g?stos por depreciación a costo !liscorlco y a valores actuall­

<.ados. 

d) Proceu!r..:ento :le depreciación utll Izado 

<:l) Activos no revaluados en su caso. 

f) Efecto en caso de haber efectuado cambios en la estlmuclón de la vida pro::iable 

de !os bienes. 

CAPITAL CONTABLE 

El rubro de acrnaltzaclón del capital se presenta dlrectam:,nre en el capital co;ira­

ble . En una nota deberá Indicarse el pro:::edlmtento seguido para su determinación 

explicando brev~m;,:Jte su naturaleza. 

El resulrndo por tenencia de activos no monetarios se presentará en el capital con­

table y deberd revelarse en una nota el procedimiento seguido para su de~erml:ia-

cldn , expl lcondo brevem·~nte su naturaleza. 

COSTO INTEGRAL DE FiNANCIAMíENTO 

Se presentsr!l en ~1 Estado de Resulta::los , enseguida de la utilfdad de operación. 

Debs analizarse por cada uno de sus com;>onentes. Deben tomarse en cuenta las 

excepciones cua_ndo existe déficit por tenencia de activos no monetarios y cuando 

se gc;iere costo ~ncegral da f!na.1::lamle11to acreed::>r. derivado ;Je una ganancia -

por posición mo.1etaria. 

D<iban d-~stocarszi la provisión y la reserva de co;itlngencla por diferencia en el -

rlp~ da camb:o técnico respecto al d~l mercado . en su ·::as·:>. 

_D(Jben ravelarse cualquier restricción cam'..tada ·:> d·~ otro tipo, en relación con -

ope.racioncs y ~aldos en m'::i:ieda extranjera . 

~ . ' 
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O¿be revelarse el monto de activos y pasivos en moneda extí:anjera.asrcomo -

las bases de su registro fundamentalmunte ¿n cuanto al tipo de camhio utilizado 

Debe explicarse el significado del resultado por Posición M::metarla. 

PU)1T03 Nv R ESUGL T03 

It-.lí'UESTO S013HE LA RENTA DIFERID'J 

LA !!TILID;\D NETA D'STERMlNAD!\ EN FtJNCION DEL BOLETIN B-IO VA A DI­

FERIR MAS QUE NUNCA DE LA UTILIDt\D FISCAL. LO Q:JE PARECE HACER 

AUN M.\S NECESARlO EL BOLETIN SOBRE IMPUESTOS DIFERID'J~3. 

1N('.i...tJ5ION OE ESTAD~S FINANCIEROS SO!JRE Lt\ BASE D'2 C0:3TO HlSTORICO 

Se requiere la revelación de los datos de costo histórico. pero no se contempla -

especificamnnte la inclusión de columnas comparativas qu:: muestren el costo hls­

rórico. Parece que no habrra Inconveniente en incluirlas siempre que no Incluye-

ran desviaciones del Costo 11\stórlco puro( Revaluaclón de t\ctivos fijos. por ejem·· 

pio) y que quedarll claro que no eran los Esatdos Financieros Bllsicos de la Empre-

sa. 

EFEcms FISCALES· 

DesJe el punto de vista fiscal la actua1lzacl6n no tiene efectos.fiscales. por lo que 

serd necesario controlar rigurosam1!nte la inform11cldn sobre cifras históricas -

para preparar las declaraciones de Impuesto sobre la renca conformu a la ley reta-

c!va. 

o 



• 

322 

PROBLEM.\5 DE O~CTA~NACIQ;..; 

ADOPCI0!'1 !JEL SOLETIN . 

Obviameme .:.:ausa lnconslscencla. la cu:1l cendrra que rntmc!onarse en el dictamen 

debido a lo significativo je! camhlo. serra :leseable :Jn perrero lnrermt?dlo com.) 

el siguiente : 

Como se Indlc.i en la nota (l) a los estados financieros. la compañia adoptó. a -­

parcir del ejercicio que termino el de de t 9 . los llneamie:iros Jel 

boletlh B- to del Instlruro lo.luxlcano de C.:mtadores Pt1'.:l lcos " Reconocirnienro je 

los efe.:.:ro:l de la lnt1a:lón en la lnform~clón flnancieri.!". co.1 los etecros que se 

descrlbe:i.en dicha nota. 

En nu:iscra oplnió.1. loil esr11Jos financiero:> que examlnam:-a presenra1 raz'.lnable-

mt:nte la sltu3clón financiera de al de dé19 . asrcomo :?l resultado J:! 

sus operaciones y los camhlos en su situación fin.,11ciera po..- el año que terminó-

en esa fecha . de conformida.d :0.1 principios de contobil!dacl gcneralm1!nre acep-

tados aplicados sobre bases consistentes con las del añ:> antc1 lor excepro ;ior el l. 
cambio. con el que estam~s de acuerd:>, originado por la aplicación del boletlh -

B- tO segan se m:1clona en el parrafo anterior. 
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APLICAClON 8RR0!'1EA O IN1:0irnECTA. 

Se m11nejarla co.no :ualquler des\iaclo.1 de Principios de Conalbllldad Generalm1?n­

te aceptados. 

Ejemplo: 

Como.se m·~nciona en la nota (l) a los esra:los financieros, la ::ámpañia ad:i¡>tó a 

partir del ejercicio que termt1d el de de 19 , los ltneam!enros del Bole­

tfn ~-10 Jel Instituto McJCicano je Contad:>re!I Pub,. leos " Reco:iocimie'1]:1} de !os -

Efectos de !a lnt1a::ldn en la info:m:ddn financiera". con los cfe;;ros qJe se de.1-

crlben en dicha ;io¡a, Sin embargo. la pérdidu ;Jo< poslcló.1 mo,1etarla del ejerci-

cio por$ fu~ carga:la a la Inversión de ac.:lonlsta:i. en lugar Je .1 los re-

sultados de! año como lo lnd::ca dich:> boleC1n. 

En nuestra o¡>lnldn. exce¡>to por el tra:an'.ento de la pE!rdldd ;>·:ir posicld.1 m:i 1e;:a · 

ria que .se descrlb~ en e! p.:irrafo Jnterior. los estad·:>S financiero.:i que -ax9mlJ3-

mos presentan ra~o.1ablcm.nte la situa::id.1 financiera de al de de 

19 , asr como 3l re3LJ!tadtl de su> operaciones y loa carn11'.o:J en su situactd.i fi­

nanciera por el año qJe lfrmino en esa fecha. d~ co11fo¡-midad ·:on los ;:>:inclp~o:l 

:Jo.'rcontabftld3d 6Cneralmtmte aceptados ap~lcados sobre base¡¡ conslsren<es .:on 

laa del añ·:> a 1terlor, excepto p·:>r <!l cambio, coó'I el qua c:"J~am.:i3 Je acuerdo. orl­

gina·fo p:>i· la apHca::idn :tcl boletlh b-10. segó:i se .nrm:lona en el parrafo an:e- · 

rlor. 
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· D(CTA\IEN IJEL A!JlXTOR CUAN[)'J :JNA COMPAÑIA CO~>J30t.1DE CON SUBSIDIA· 
ltlAS QUE NO REEXPRESAN SUS CIFRAS CONFORME AL BOLETIN B-10, oReGIS­
TRE SU lNVERSlON EN DICHAS COWARIAS POR EL MEWDO UE PARTICIPK!I 
ON. 

El prlmero de escos casos , el de consolida c\ón con subsidiarlas que no aplicar. el 

Bolerfn B • tO debe rfa ser raro. :;a que la tenedora; ~ormalmi?nte podrá obl lgar a -

sus subs idlarlas a seguir las polt'tlcas que ella dicte. El segundo caso .el del mé· 

rodo de participación. podrfa ser mds coman , ya que si se trata de In verslone s -

de menos del 5C1f., del capital social de las asoc ladas. es factible que és cas se res Is· 

r:in a apl lcar e\ B- to. En cualquiera de las slcuaclones des crttas . y cualquiera - - -

que fuera el m:>tlvo para-no ap\ tcar el B-1 O, la consecuenc la en el dictamen serra 

la misma: tratándose de una inversión de importancia relativa, provocarla una -­

oplnló.1 negativa, porque de hecho serra un caso de lncum?llm'ento, aunque no to· 

tal • con el boletlh B-10: s 1 se tratard de una Inversión de poca lmporcancla rela-

tlva. podrra resultar en una opinión con salve:lad. 

O•ra posibilidad que debe considerarse es que la tenedora o inversionista pudiera j 
conseguir de las subsidiarlas o asocla.daa la Información necesaria para llevar a .. 
cabo una actualización de sus estados financieros: en tal caso podrra tncot'{'Orar -

le:: efectos de la actua\lzación como parte de los asientos de consoltdaclón o del 

as lento para. registrar su participación, y asr evitar la QPlnión negativa o salve--

dad. 
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· NO :\DJPCIO.'J Díl LA rECHi\ OE OBLIGA TOlHED,\D. 

Sujeto J lo qJe llegará a dcdr ta ":Ol'IPA,. plrecerla q ie e;i la m11yorla de 103 ..::a-

sos 'rnbrra que dar op!nló:1 i=gatlva ( ..... , No presentan razo.1ablem<i:Jte .....• ,) 

por el nrtm~ro de rubroJ afectados. Pero 31 hubiera cumplimiento j)arclal, p::ir -­

ejemplo. revalua::lón de A.::tivoJ Fijos, uso del métojo 'J\3PS. tal vez se pudiera 

dar opinión con salvedad. 

Ejemplo: 

Como se menciona en la nota l , los estados financieros adjuntos no reco:io::en los 

efcccos de la Inflación en la lnform11clón financiera como le L·equleren los princi­

pios de contabilidad generalmnnte aceptados y están preparados sobre la base de 

valor histórico original (1) y por ese solo hecho en nuestra opinión no presentan 

razonablemente la sttuacló,1 financiera de al de de19 • ni el resultado 

de sus opera::tones ni los cambios en su situación financiera por el olio que terml-

no en e;;a fe.:ha. 

y Por l1ltlmo la apllca::lón parcial o selectiva que equlvaldrra a aplicación Incorrec­

ta' y se menejarfa como desvlaclon de Principios de C.:mtabilldad Ganeralmnnte A-

c.:;ptados. 

En cuanto al hecho de expresar una opinión negativa en función de PCGA y no -

proj)Oner la aprroa:lón de los Estad·J3 FinancieroJ, el comisario salva su res­

ponsabilidad legal ante los accionistas y terceros. Los abogados opinan que sr 

salva su responsabilidad. Sl en las circunstancias 1fos•~rlta!l la as9mhlea proce·· 

diera a apro!:>ar loJ Emadrn1 Fln:inclerog, cua\qJlcr pro!Jlem:i legal q·1e pudiera 

resulta:: aerra por cuenta de lo:i conaujeroo y /o los accionlscaa , o de aquellos 

que hub!cl."an ;;o:ado por aprooar loa 13sta:J.J3 Financieros. 
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ASPECTOS LEGALES 

REPARTO :.JE DIVIDENDOS CON Ct\RGO i\ LAS NUEVAS PARTIDAS DEL CAPITAL 
CONTABLE. . 

Al respecco la circular 26 de la CPC que aparece publicada en la rev!sca Conradu­

rra Pdbllca (Diciembre 1984). dice lo slgulence: ''Puede aseverarse que lln!cam~n­

te las utilidades del perfodo y las acunuladas, actualizadas o reexpresaJas en pe·· 

sos de poder adquisitivo general a la ·fecha del balance que sirva Je base parn to-· 

m11r la decisión. pueden distribuirse bajo el concepto de reparto de urllidadee o 
.. 

dividendos. siempre y cuando el re~aneme que quede en el c::p!tal conrable des-

pués de la distribución, no sea inferior al capital social acruallzado. 

Cualquier distribución que se efoctué con cargo a alguno de los órros conceptos -

Integrantes del capital contable o que provoque la reducción del copita! :;ocia! re­

expresado en pesos de poder adquisitivo general a la fecha del balance que sirva 

de base para tomnr tal decisión. constltulrd contablern~nte una reducción de ca-

pita! y no un decretp de dividendos". 

Al ser consultados sobre lo anterior, los abogados estuvieron de acuerl!o con la 

. segunda oración. Respecto a ta prlrn1?ra, se mostraron preocupados por la distri­

bución del lncrern11nto por actualización de las utilidades acum•1lados. teniendo en· 

cuenta que por una disposición del boletlh B-10, el Incremento por accuallzaclón de 

la 1.!tllldad del ejercicio y de las utilidades acumuladas no se sumn el lm¡iorte pri­

mitivo de éstas, sino que para fines de su presentación er. el Balance General se -

Incluye en el rubro "Actualización del Capital pontable ", por lo tanto dicho incre­

mento nunca queda alojado com-::> utHldades en los Esotdos Financiero.a aprobados -

por los accionistas, condición que seglln la LGSM debe cumpllriie para que las utl-
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lldades puedan distribuirse legalmente como dividendos. 

PERDIDf\ DE LAS oas TERCERAS PARTES DELCAPITAL • . 
Ha surgido la duda de si la pérdida de las dos terceras portes del capital deba se-

guir lnterpretandose en la forma tradicional. comparando el capital social históri­

co con el deflcit,y haciendo caso omiso de las otras partidas del capital contable. 

(Incluyendo los lncrem.~ntos por octualfzaclón de los dos conceptos m0nclonados). 

·Los abogados consideran que sr, que serra m!ls prtldente seguir lr.terpretondo esta 

situación en la forma tradicional , sobre todo teniendo en cuenta que si. existen ot· · · 

ras .partidas del capital contable con saldo acreedor que tienden a compensar el de· 

. flclt de operación, los accionistas pueden arreglar, la situación capitalizando di-­

chas partidas o apllaandolas para absorber el deffclt. 



CONCLUSIONES 

l. - La causa principal que originó la Inflación, fue la emisión excesiva de bille­

tes para ftnancfar el incontrolado Gasto Pt!blico, o sea que surge un crecl-­

mlenco desproporcionado de la cantidad de dinero en clrculaciOn respecto al 

crecimiento de la producción total de bienes y servicios. Esto se di<S por el 

cambio de polrtlca, es decir por una polltica de Estatismo. El aumento de la 

lnversldn pdbllca en comparacf6n a la lnversl<Sn Privada, ocasionó mayor -­

aparato burocratlco, empresas paraestatales junto con fldeicomlsos lneflclen­

tes, que no generaron utilidades, mds bien pdrdldas. Aunado a esto se elevó 

el porcentaje del encaje legal a los Bancos Comerciales , lo que ocasiono que 

loe crddltos se restringieran para la Iniciativa Privada y el gotilerno los toma­

ra en su l~ar, de esto resulto que no se crearan nuevas empresas. asrcomo 

la creación de Impuestos para poderse financiar, por esta razón Méxlco no -

cons<ildó su desarrollo económico. 

2. En el aspecto financiero la lnfiacl6n repercute en la Rentabilidad , lrquldez y 

Establlldad de la empresa. 

La lnfiacloo afecta toda el ttrea financiera de las empresas que esencialmente 

son: 

2.1 Por lo que se refiere a la Hlaboracidn de Presupuestos , los datos hlstórl­

coa ya no serdn base para hacer nuevas proyecciones pues la lnfcrmaclón 

no es real , debido al impacto lnfiacionarlo. En sr no cambiara la tl!cnlca 

como se ha venido realizando los pres~.uestos, solo se tomara en cuenta 

el tiempo. tos lhdlces lnftaclonarlos y se tendra necesidad de Reexpresar 

la información financiera para corregir dicha anomatra. 



2. 2 En el Anallsls Financiero se veran afectadas las razones, pues su Interpre­

tación sera falsa al basarse en datos históricos . Para superar este error, 

se segulran usarido las mismas técnicas de Andllsis , lo que cambiara seran 

los numeros y esto sera mediante la Reexpreslón de los Estados Financieros. 

2. 3 En los Resultados de la empresa afecta a todos los rubros, es decir, Ventas 

Costos y Gastos, Gastos Flnancieros y la utflldad. 

Como las ventas estdn baslcamente representadas por variables de precio y 

cantidad de unidades. La Inflación afecta el precio ya que al aumentar los cos­

tos y mantener el mismo precio , el margen de utilidad disminuye. por lo -­

que los empresarios para mantener la misma utllfdad suben los precios • Pe­

ro esto tiene una repercusidn, ya que aumentan los precios, pero no las --­

unidades vendidas dando una falsa prosperidad del negocio. Ademds de que 

las ventas tienen un poder adquisitivo menor lo cual es Insuficiente para re­

poner los Inventarlos y la capacidad productiva Instalada. 

En cuanto a los Costos y Gastos , no se requiere mayor andllsls en vista -

de que las empresas viven dra a dra, los efectos de aumentos constantes y 

significativos en loa costos de todos los Insumos que componen el producto 

que elaboran. 

Por lo que se refiere a los Gastos Financieros , o sea los Intereses cuando 

provienen de pasivos denominados de la moneda de un pare con alta Inflación 

como han sido las deudas en pesos su monto es mucho mayor que los Intere­

ses de deudas en moneda extranjera y se postula que los Intereses , si son -

un desembolso mientra.a que las pérdidas en cambio no lo son. 



El método de valuact6n Ultimas Entradas Primeras Salidas es conveniente, es 

el mlis recomendable en una epoc:¡¡ tntlaclonarla , pues para determinarse el -

Costo de Ventas se evita descapitalizar a la empresa • Asr mismo se produce 

un mayor flujo de efectivo en tiempos de Inflación al enfrentar a los ingresos 

a un costo de venta actualizado. 

En cuentas por pagar, loe financiamientos de las materias se hacen dmcnes 

pues los proveedores establecen condiciones de crddlto mlts rtgldas, sepa­

garan con precios altos y credltos limitados y se corre el riesgo de que falten 

materias prtmas • Esto es asrporque para el proveedor representa una per­

dida monetaria y para la empresa una ganancia monetaria. 

La inflaclOn disminuye el valor de las deudas , pero si estan contratadas en • 

moneda extranjera puede Incrementarse por una devaluación. 

2.SEn lo concerniente a las Decisiones de Inversión, los mdtodos de Evaluación 

siguen siendo operativos en épcx::as Inflacionarias . Es Indispensable tomar en 

cuenta los lhdifes inflacionarios con el proceso de evaluación de proyectos. 

Al apUcar loe Métodos de Bvaluacldn es Indiferente hacerlo tomando como ba· 

se nuJo de efectivo proyectados a precios corrientes o tomando como base -­

flujoa de efectivo deflaclonadoe. 

La tasa Interna de rendlmlento de un proyecto disminuye a medida que aumenta 

la lnflacfdn , esto es , debido al hecho de depreciar a costos hlstdrlcos y a la 

mayor Inversión requerida en capital de trabajo . 

El costo de flnanclamtento disminuye a medida que la lnflacldn aumenta (Cuan­

do esa tasa es flJa en el tiempo la que esta definiendo el costo del mismo), 



La utllldad esta desvirtuada, pues el costo histórico no puede mostrar si la 

utilidad es real, es decir, si está subvaluada o sobrevaluada y a tomar de· 

cisiones erroneas que disminuyen en tdrmlnos reales la capacidad financie· 

ra de la empresa para cubrir el proceso de capitalización. 

2.4Capital de Trabajo. 

El efectivo, en tiempos de lntlaclón es dfficil de obtener y si se mantiene • 

mucho dinero en caja produce una pdrdida monetaria por si solo, se corre 

el riesgo de no ser suficiente para cubrir la reposición de las mismas uni· 

dades de inventarlo, reponer la capacidad instalada , pagar el rendimiento 

necesario sobre la inversión y cubrir el crecimiento normal de la empresa. 
,. 

En las Cuentas por Cobrar en lo concerniente a la Concesión de Crddlro a • 

loR clientes , la Inflación obliga a una mayor severidad , cambien el hecho de 

cobrar desplles produce una pdrdlda monetaria .Las cuentas por Cobrar tien· 

den generalmente a Incrementarse en una magnitud superior al crecimiento 

real de las operaciones de la empresa tendiendo asr a absorber una mayor -

porción de capital de trabajo y a dificultar el financiamiento del mismo. 

En Inventarlos habrá que apegarse a dos conceptos, la cantidad y la valuación 

de los Inventarlos. 

La lntlaclón produce cambios en las decisiones relacionadas con la determina­

ción de la cantidad de Inventarios , esto se debe a que suele presentarse cierta 

escasez provocada , y comienza a existir demandas adicionales para garantizar 

su producción, ademds de que se ampara parcialmente del Impacto lntlaclona· 

rlo , pues al tratarse de activos no monetarios no perderan valor en el trans·· 

curso del tiempo. 

1' . 1 



2. 6 Mercado de Valores. 

Los Inversionistas que Invierten en cuentas de ahorro y 4quellos que tienen 

déposltos a la vista y algunos valores de Renta fija obtienen pérdidas ya que 

la tasa de Inflación es mayor que la tasa de lnteres. 

Los Cetes, Aceptaciones Bancarias, Obllgacfones y Papel Comercial protege 

el dinero contra la Inflación, pero por ser Moneda Nacional y dar un rendl-­

mlento fijo, no lo protege contra devaluaciones • 

Las acciones representan la prqiledad de dUerentes empresas , mismas --

que enfrentan a la Inflación y a las devaluaciones con perspectivas diferen--

tes • 

La creciente Inflación ha provocado un proceso de deslntermediaclón , pues 

los Inversionistas han qitado por Invertir su dinero en otros Instrumentos , 

sobre todo la compra de divisas , especialmente el d<iar. 

2. 7La solución o las estrategias que se deben aplicar son: 

Cuidar el flujo de Caja, tener mejores controles de las Cuentas por Cobrar 

Mejor coordinación entre compras , control de existencias producción y de­

partamentos de Venta , de manera que las condlclooes qierativas puedan -­

ser qitlmlzadas, y la flnanclacldn de terceros equilibrado. 

3. - En t!pocas de Inflación , el costo de deuda es muy bajo y en ocasiones negativo 

ante esto, una estructura de capital altamente apalancado, es Wla alternativa 

sugerlble para la empresa, pues maximiza el rendlmento del capital y gene­

ra fondos adicionales para el crecimiento y expansldn de la empresa • En este 

caso los llhlltes razonables de endeudamiento estaran determinados tanto por 

la cobertura de deuda simple, como la cobertura que Incluye el pago de lnte· . . 

reses , esto quiere decir que la empresa podril aumentar su apalancamlento 



si puede conseguir dichos fondos • 

4. -En el andllsls efectuado sobre el tema de financiamiento en Moneda Extranjera 

se llegó a la conclusión de que la empresa puede obtener este tipo de fondos -

hasta donde le permita su .flujo de operación resarcible en moneda dura. 

Ademds un factor Importante para la decisión , es el porcentaje de mezcla de 

deuda extranjera que mantenga la rama Industrial en que ~era la empresa. 

La utilidad al .determinar en flujo de efectivo operativo a pasivo total y a pasi­

vo en moneda extranjera. 

5.-DespUés del Anallsls, la polltlca de Dividendos se orienta a que las empresas 

deben evitar al mdxlmo distribuirlos en efectivo y por lo tanto un factor nega-­

tivo a la capacidad de crecimiento, en este caso no se debe olVtdar las expec-

tatlvae de los Inversionistas , quienes consideran que un divfdendr es signo de 

fortaleza financiera. 

En el Costó de Deuda y por e.nde en el Costo de Capital, el resultado Indica -­

qúe el grado de apalancamlento es mayor en e¡'locas de lnflacf6n, esto confir· 

ma el andllsle que se hizo en la sección del nivel de endeudamiento. 

6. La aplicación del Boletln B- 10 " Reconocimiento del Efecto de la Inflacldn en la 

Información Financiera", da mayor claridad y realismo a la Información finan­

ciera , que las entidades presenten en un entorno Inflacionario el cual ha llegado 

a. ser de tres dfkltos practtcamente. 

Cada empresa podrd elegir el m!todo que de ·acuerdo con las circunstancias per­

mita presentar una lnformacl6n mds apegada a la realidad. Estos métodos son 

"Contabllldad con base al Nivel General de Precios y el otro Contabllldad de -­

Valores Actuales" y pueden aplicarse a conceptos especmcos .Mds para que la 



Información t.enga signiftcado debe procurarse que no se men:len los dos mé­

todos , en la actualización de los Inventarlos y de los acti~os Fijos. De ser 

necesario por razones de caracter prdctfco utilizar uno y otro; la me2'.Cla 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 slmptulcado , reexpresando los Conceptos 

de los Estados Financieros en los cuales es la mayor part.e de los casos, las 

cifras históricas estan distorsionadas en forma Importante como la utilidad, 

depJieClaclón, Costo de ventas, Inventarlos, Capital Contable entre otras, -

por lo cual en Mdxtco se hizo necesario a partir de 1984, hacer obligatorio 

la· R~resl6n de Estados Financieros, para corregir y dar·solucl6n a es­

te fenómen~ " Intlación " que en la medid.a que se·poseea un concclmlento mds 

profundo llegad a perfeccionarse la técnica e Ir descubriendo nuevos Impactos 

al respecto. 
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