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1 N T R o D u e e 1 o N 

En la actualidad. Mlaico YiYe probleus que pasa• 

r•n a la historia, los fracasos en .. terla econ8•1ca salt .. 

a la vista a pesar de que se han 101rado ewltar deterioros 

aan •ayore• de los ele .. nto• .. croecon8•icos. 

Uno de los proble .. s .. s 1rawes por los que pasa 

Mfaico es el de la inflacien. que ha alcan&ado en 1111 un • 

niwel del 105.7 por ciento. sin e•bar10. este fene ... o eco• 

n8•ico que se1Gn parece sesuirl por lar10 tiempo, ha prowo· 

cado una serle de opiniones y suaerenclas con respecto a su 

concepto. sus·· causas, su control y en 1eneral, sus efectos. 

El proble•a no es nada sencillo. y ~llOS q•• se • 

encuentra correlacionado con ele .. ntos que •••arcan a la 

econ~•la .. aicana. 

Sin eaa1erar 1 las c lfras son .. s que sitnificati.; 

vas. Oflclal•nte para el afto de 1917 se esrera .una calda·· 

en la actividad econeaica del 4 por ciento¡ una deva.luaclen 

del 140 por ciento; un CPP proaedio anual del 14 por ciento; 

l 



un dfficit pdbllco de 16.8 por ciento en relacidn al PToduc

to Interno ftTUto y un dfficit en cuenta coTriente de z,soo a 

2,900 •iliones de ddlares. Todo esto, sin contar los efec -

tos sociales: recesi6n en el pals, cieTre de eapresas, Jesc~ 

pitallzac16n, deforaaclen en la infor11acidn financiera, de

seapleo, subeapleo, reduccidn de in1resos reales, proletiza

ci6n de la clase aedia y, en general, de pauperizacidn de la ,. 
poblaci6n, que nadie en el aobierno se atreve a reconocer y 

enfrentar con Tealisao. 

En base a lo anterior, se hace necesaria la elabo

raci«Sn de un trabajo de c•r•cter interdisciplinario, coao 

consecuencia de la interacc18n de la econoafa, con la •apre

sa y con la inforaaci6n financiera. En 11 se busca reunir -

los eleaentos que han aportado las diferentes teorfas para -

la coaprenslen de las causas de la inflaclen, asf coao sus -

efectos sociales. 

Por otro lado, las finanzas de la eapresa no se 

aantlenen ajenas a tales consecuencias, ni aucho aenos la i!! 

fo"'8cien financiera que se deforaa y que conduce a decisio

nes erreneas si se l1nora el feneaeno inflacionario. 

Los probleaas ocasionados por la deforaac16n de la 

inforaacien financiera tradicional (basada en el valor hlst! 

rico) ha peraitido la reali&aci6n de diversos estudios.que -

buscan la correccidn de tales deficiencias con la finalidad 

de evitar que los usuarios de la inforaacien contable, sean 



laducldos a error. A la fecha, no ealste un acuerdo ,... • 

ral sobre el .,todo apropiado que rect lflque tal cleEol'M· • 

ella, prowocada por l•• Eluctuaclon•• ele precios. 

Del resultado de dichos estudios, •• haa propuea• 

to Yarloa .,todos sin lle1ar a una aceptacltln comlll. Por • 

ende, •• necesario coaocer las dl,,.raas oplalones que e•l•· 

ten,> .. ra contar con los ele ... tos auflclent•• y adecuados 

a fla de lle1ar a producir una infonuci&n que 1ea en real!· 

dad confiable. 



CAPITULO 

TEORJAS ECONOMJCAS ne LA INFLACION 

TEORIA DE LA lNFLACION 

En la Econo•fa desarrollada, basada en el interca!. 

bio 0 cuando se ca•blan todas las -rcancfas por dinero, se -

trata de recibir a caabio la •11yor cantidad de este; .. pero 0 • 

¿puede el poseedor individual de •ercanctas satisfacer su d~ 

seo y vender al precio que le resulte als ventajoso?. 

Aunque el vendedor sea el duefto de las .. rcanclaa 0 

el cuapllaiento de su voluntad no depende solo de fl; el CO!! 

prador taabien influye puesto que e1 es propietario de su d! 

nero y lo utilizara como .ejor le conven1a y aniaado eatf a · 

·co11prar barato. Adeaas, el co .. rciante tiene coapetidorea • 

que ~nden la •is•• aercancfa; ~e ello nace la co11peteacta 0 • 

induciendo a los poseedores de las aercanclas a que ludien e!!. 

:tre sl 0 se disputen al co11prador e intenten vender .. , bara· 

to que su coapetidor. 

-.. :·,-'.t~ 
'I• <,.',<~-,~~ -e:·,.,_'!;:; 
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El precio desarrolla un papel tan illpOrtante en la 

ecoaC111la basada en el intercaabio. por lo que obll1• a hacer 

101 •lsuteat•• cue1tionaalento1:6De que depende el precio?. 

¡Qu9 •• lo que lo determl••'• ¿qu• •• lo que prowoca el au -

.. ato a los precios?. 

En base a esto. existen Yaria1 teorla1 que de 

acuerdo a su enfoque tratan de explicar el por quf de 101 

caaltlos ••lo• precios. ,.ro antes de entrar a e1ta1 teo•· 

ria• sobre la inflacien. 1e aenclonar•n al¡unos conceptos l~ 

tere1aate1. 

Dlptrp• 

El dinero •• e1tfrll en tanto que por si alsllO no 

es capaz de producir nada dtll 0 pero su productiwldad lndl • 

recta es con•lclerable. pues facilita •1 lntercallbio y la ••· 

peclallzaci8n. El dinero deseapefta IU (uncl8n fund ... ntal • 

al llewar a cabo dos runcione1 priaordiales concretas: en 

prl .. r lu1ar 0 sirwe de unidad de cuenta 0 o -dida coaen de • 

walor de las cosas. · En seaundo lu1ar 0 el dinero facilita él 

coMrclo. pues slrY• de •dio de lntercallbio 0 •• decir. un • 

articulo de aceptacten aeneral para 101 pa101. 

porro· 

El ahorro es la accidn de no 1a1tar para consumos 

maa parte de los ln1re101 durante el periodo en-que e101'tn• 

_sre101 quedan disponibles. 
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ConsU110-

Es el valor en dinero de los bienes de consu•o re

cifn ter•inados y vendidos durante el per!odo. 

Jnnrsi6n-

Es e•plear el dinero en alao productivo. Si este 

e•pleo se canali:a a la adquisici6n de activos ya sea fijos 

o en inventarios que aeneren inaresos durante un tie.,o de•_ 

ter•inado 0 se define a la inversi6n co•o el valor en dinero 

de los nuevos bienes de inversidn vendidos. als todo aUlleato 

neto durante el per!odo en el valor de los inventarios de 

los art!culos de lnversldn ter•inados y no vendidos 0 o .. nos 

cualquier baja en estos inventarios. 

ln1r110 Nonetarlp-

El inareso 110netario de una co .... idad en un perlo• 

do cualquiera puede definirse collO el valor 110netario de la 

producci6n durante ese per!odo 0 o definido de otra foraa co· 

110 el total de valores producidos durante un periodo. 

rnnacten• 

AUllSnto continuo y sostenido en el tiempo del ni • 

~I aeneral de precios en una econoa!a 0 lo que aianifica una 

~rdida continua del poder de co.,ra del dinero º• en otras 

palabras. un creciaiento persistente del costo de _la vicia. 

6. 



TEORIA MONETARIA O CUANTITATIVA 

La Teorfa Cu.ntitatlwa •• la que int .. ta explicar 

la determlnacidll del walor del dinero en un llO .. nto dado y 

las Yariaclones a tra .. s del tie11po. 

Esta teorfa, en su eyolucldn to.O dos fo1'11a•, a~ 

que ll•san a la •i••a concluaJdn. La prt .. ra •• le conoce 

con el no•bre de 'Wtodo de Transacciones", la sesunda r•c! 

be el no•bre de "Saldo• en EfectiYo". 

JWtodo de Transacciones-

La teorfa cuantitativa, en su forma pri•ltlva, 

consideraba que el poder adquisitivo del dinero depende de 

las cantidad•• relativas que de •1 existan y de las cosas -

que con •l puedan ser co•predas. A •ayor cantidad de dine

ro, en relacidn a los bienes que pueden ser co11prados con -

•1, el poder adquisitivo serl .. nor, es decir, habrl •ayor 

·taElacida. 

Si por el contrario, la cantidad de dinero •• pe· 

quela en relacidn con lo que •• puede co11prar los precio• -

ser•• bejos. Por lo tanto, de acuerdo a esta teorla, para 

determinar el walor del dinero es la cantidad y no su cali

dad, su respaldo o su contenido de .. rcanc!as. La calidad 
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del dinero afecta los precios dnicalM!nte en tanto que afecte 

la cantidad que de fl exista. 

Las versiones ats actuales de la teorla cuantitat! 

va reconocen tres factores que determinan el nivel aeneral -

de precios: 

l. La cantidad de dinero. 

Z. La velocidad de circulacidn del dinero. 

S. El voluaen de co8ercio que se ha de efectuar 
aediante dinero. 

La teor!a cuantitativa, para efectuar su an&lisis 

utili&a una ecuacidn de ca•bio: 

M V • P T ; es decir: .2!...Y.... • P, donde: 
T 

N: representa la cantidad media de dinero de todas las cla -

ses que existe en circulacidn en un cierto lu1ar y un -

periodo deterainado. 

velocidad de circulacidn, representa el nCl•ero -dio de· 

weces que se 1asta cada unidad de M en .. rcanclaa. ••r~ 

vicio• y valores a lo lar10 de un periodo detel'lllnado -

de tie•po. 

• 



M V: representa por tanto. la cantidad total de dinero que -

se aasta en toda el••• de .. rcanclas. servicios y va

lores. durante el periodo de que •• trate; representa 

•1 total de la deaanda que existe de lo antes .. ncio

nado en t•rainos de dinero. 

T: volumen ffsico de bienes y servicios en el .. rcado du -

rante el aisao periodo. 

P: representa el precio 11edio por unidad de T. 

De lo anterior se desprende. que el volu .. n total 

de dinero que se di a caabio de bienes y servicios (M V). es 

lpal al. valor en dinero de lo• servicios que se entreau a 

cambio de dinero (P T). 

Es l•portante destacar la Influencia que tiene la 

velocidad de clrculacUln (V). en relacle a la Itas• -•tarta 

'· ~). ya que afecta el nivel de precios si no se incre .. nta o 

dlsainuye la producctan de bienes y servicios en la •l•.. •· 

proporcten. 

Coao eje11plo se propone: 

M • ZO 

V • 4 

T • 10 

Fd.r.Ula: _M_v __ • p 

T 

·.f 



El precio .. dio de cada bien serl: 

p • (20) (4) 

10 
p • • 

Si la velocidad de ciTculacidn se incre .. nta ~. 6, •• -

obtiene •l siauiente c&llbio en los precios: 

p • ..!!..!.... • 
T 

CZOl (6 2 • l2; . p • lZ 
10 

PaTa que •• .. ntenaa al precio orlainal el nivel ele . 

producclan •• deberl de lncre .. ntar a T; 

T • ~ T • ZO ( 6) • lS unldedes • • 
o, por otro lado, la aasa del .,-dlo circulaate se''deb~: 

ria dlsainuir a: 

M • _!_!_ M • I (lO) • 13.33 
V 6 

Por lo cual se puede concluir, que cualquier ~.·':¡!. 
cidn en M. V o T, •• werl refiejado en los precio• de loa" 

bienes y servicios. 

¡Pero culles son los factores que deteralnan :la_: 

cantidad total de dinero?, ¡CUlles a la velocidad de clrcul~ 

cidn? y ¡Cull•• los que deterainan ~1 wolu•n fSstco ele C-!. 

cio?. A contlnuacian •• presentan alpnos factores que •• ·.: 

consideran de aran importancia. 



1. Oferta da fondos que se pueden ut 11 l&ar como • 

efectlwo. o como reserwas pára respaldar cuentas .. cheques. 

a) 111 wol..-n de la resena llOftetaTla de 

uso. 

b) La c•tldad de otTas clases de dinero 

ealtldas poT el 1obleT110. 

- MetHlco. 

• Papel Moneda. 

c) El wol..-a de cr*dltos otor1ados por el 

banco central • 

• 11. La •leccldn de la coaunldad respecto a las C8!!, 

tldadas relatlwas de efectivo y de depOslto• contra cheque•· 

que desea aaatener. 

111. La proporcidft entre las resenas bancaTlas y • 

los depOsltos en cuentas de cheques. 

Deteralnant•• de la velocidad de chculaclon del··~·· 
•• f11J•r9:. __ •.. ---- •. __ ---- --- ·-·-· ___ ,_ -~---------

1. l!I estado de desarrollo del slste-. flnuclero · 

y .. c ... cllto ., el ando •• que lo utlllza la co-lclad. 

Ó.'. 
a) Las faclUdades de prestaaos y .. de ln,,.r~· 

•iones. 

b) La facilidad de obtener dinero. 



11. El destino del circulante respecto al ahorro 

y al con•u-. 

111. Lo• siste•a• de paao en la comunidad. 

IV. La rapidez de trasporte de dln.,ro. 

V. La pnvis iCSn que se tiene respecto al .total -

de tnsresos y futuros precios de .. rcanc!as y servicios. 

duccldn: 

Factores que deter11lnan el volumen flalco de co .. r 
--~!9.IY!.!~-ll!Yt-!.~!~2-~~!fl!!!.~l!!te:~------7 

l. Factores que deter•lnan el volU11en de la pro· 

a) Fuerza de trabajo. 

b) aecuraos naturales. 

el Desarrollo tecnolCSalco. 

11. El arado en que sean empleados lo• factores -

la produce ICSn. 

111. El nd .. ro de veces en que es c-blada la pro· 

por dinero. 

IV. El volu•n de las nuevas ealaian•• de valona· 

nd•ro de veces que estos son vendidos por dinero. 

V. llene• que provienen de periodos anterlons. y 

frecuenc la con que se venden • 

' ~. 



VI. El IT•do en que se utili&a el siste .. de tl'U!, 

que. 

Por lo que se ve, e•lste una aran variedad ele fa5_ 

tores que intervienen en la dete111inacien d•l nivel 1eneral 

de precios, de tal 90do que lle1a el •o .. nto en que pier~ -

silftlficado su deter•lnacidn. 

Mftodo de saldos monetaTio•-

Los estudiosos que se inclinan por el .. todo de 

saldos •onetarios ar1u .. ntan que el valor del dinero depend~ 

rl de la oferta y de la de•anda q.,.. existe sobre las unida -

des •onetarias. Si crece la oferta, sln que exista un aulle!. 

to equivalente en la de•anda, o si la de•anda decrece sin 

una dls•lnucidn equivalente en la oferta, el valor del dine

ro bajarl y los precios au .. ntarln. Pero si la oferta di••! 

nuye sin su equivalente dis•inucidn en la de•anda, o 11 la • 

de...,da aumenta sin su correspondiente au .. nto en la oferta, 

el valor del dinero au .. ntarl y los precios bajaran. 

Grlfica-nte se puede representar de la slplente 

llafteTa: 

ro ... ,. ¡ . .,,.... l · VALOR DEL 
DINERO 

A) Equilibrio en la oferta, deaanda, valor del d! 

ne ro y prec los. 

u 



OFERTA R· 
~ ----------· • disainucidn • ' ' . 

VALOR DEL 
DINERO 

lllcre .... to 

PRECIOS 

1) lncre-nto en la oferta; •ientras que la deaáe 

da se encuentra constante. oriaina una baja en el valor del 

dinero y por lo tanto un incre-nto en los precios. 

R 
--------------: d!sainuci&t : 

1 ·-· l 

·····-·--·-··-. . 
: dlSÑllld&I : 

VALOR Dl!L 
DINERO 

PRECIOS 

C) La baja del valor del dinero y por conailUl•n· 

te el increaento en los precios, t-blen es ocasionado por una 

dis•inuc idn en la deaanda. s ln ser correspondida de lsual 
forma por la oferta. 

-----------·. . . 
: dbaJnucldn : 

Fl 
au•ento 

VALOR DEL 
DINERO 

.. ----·---- .. 
: d1Sllllu:1"'1 : . ' 

1 · .. · PRl!CIOS · ... · 1 ·. 



D) Uaa dl••lnuclett en la oferta •I• ser corn•JtO!, 

4lda por la de•••• ocasionarla ua lncn•nto •• •1 valor 

del dinero y en consecuencia una dlsllilnucl&I en los pnclos. 

lncre•nt 

1 ~DTA I DEMANDA 

ncre•nto 

VALOa DEL 
DINEllO 

·---··-·--· :dl.98illucldll; l N•CIOl I 
E) El incre•nto de la de•anda sia ser equivalen

te a un lncn•nto en la oferta tallblfn provoca una dl••l•u· 

cl8n en los precios, ya que.el valor del dinero se lncre .. n• 

ta. 

aumento au•nto 

OFERTA DEMANDA • VALOa DEL 
DINERO 

F) Cu.acto existe un au•nto o 4lsainucl8n equiva

lente entre la oferta y la deauada, el valor del dinero •• • 

... tiene estable, asl alsmo, los precios. 



Anteriormente se •encionaron todos los elementos • 

que for•an la oferta del dinero, por lo que es suficiente s~ 

ftalar que se compone de todo el efectivo y cuentas de che· • ~ 

ques en •anos del pdblico. 

La de•anda del dinero en una zona especifica y en 

un tie•po deter•inado es solamente la su•a de las de•andas • 

individuales de dinero. Esta de•anda surae sl se to•a en -

consideracidn que lo que necesita una persona, no es el din~ 

ro como unidades •onetarias, sino el poder adquisitivo que -

tiene para pa¡ar y adquirir aquellas cosas durante cierto p~ 

rfodo de tle•po. Asl, la de•anda de dinero puede expresarse 

co•o el total de bienes y servicios que se hayan de co•prar 

con dinero durante un t.ie11tpo determinado. 'Varla por ello: ~ 

l) con.el volU11en del co~rclo de artlculos, servicios y va

lores por unidades de tie•po¡ 2) con la extensiOn del perlo•. 

do para cuyas transacciones se •antiene poder adquisitivo en 

foraa de dinero suficiente para cubrir sus compras de un -•; 

en lu1ar de .. ntenerlo por dos aeses. La extensiOn de este 

periodo puede expresarse en tfralnos de fraccidn de afio: Por 

eje•plo: Si el periodo es un 111es, la fraccidn de 1/12 sera -

la correspondiente. Siendo pues, i y V reciprocas y en ·rea· 

lidad lo •isao consideradas desde diferentes puntos de 

est&n deter•inadas por los als•os factores. 

-~· ,_: 

.... 



Los que apoyan el .. todo de saldos 901letarlos .. ~ 

pran que la deaaada del dinero detel'alna el poder a'41ulsl· 

tiwo total de la oferta del dinero. y deducen que con una • 

deaanda deter•inada. el poder adqulaltlwo de cada ualdad de 

dinero warla en razen in,,.rsa y el nlwel de precios en ra -

zen directa. de la cantidad de tllnero. 

• • l T 

Donde: 

M • la oferta aonetaria 

T • el wolu .. n de co .. rcio a realizar con dinero durante • 
el afio 

l • la duraciln del periodo (expresado coao fracciones del 
afto) 

P • el niwel de precios de los bienes y servicios (T) 

De lo anterior, se puede decir que P puede ser al• 

terado por un caabio en la oferta de dinero (~), o por un 

c .. blo en la deaanda de poder adquisltiwo en foraa de ~lnero. 

que varia con. T y l. 

Analizando esta ecuacien de saldos •onetarlo•. ve• 

moa.que puede con•ertlrse f•cil .. nte a la expuesta por el a! 
todo de transacciones de la teorla cuantltati••• puesto-que: 

K • 1/V; 
M • K T P puede escribirse M • 1/V T P e: ~ V • T P 
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Que es la fdr .. la e•pleada por el •ftodo de tran • 

sacciones 9 ase1urando que los precios están deter•inados por 

la• •i••as variables, sdlo que con diferentes puntos de'vis

ta. 

Despufs de ser analizadas las dos formas de la te2 

ria cuantitativa, es necesario -ncionar el por qui del ellC.!· 

so en el circulante. 

Fried•an afirma que el creciaiento de la •asa 110n! 

tarta, • i se ••ite en exceso, es la causa pri .. ra ele la • 

inflacidn. Cree•o• que si, pero, ¿Cull es la causa de ese • 

creci•iento? Priedaan estl obli1ado a ad•itir que factores -

extraaonetarios pueden encontrarse en el orisen de un creci· 

•iento de la moneda. 

La •ayor parte de los especialistas 110dernos atri• 

buyen, en efecto, la inflacidn a toda sueYte de cosas; dicen 

que aparece collO resultado de una presldn salarial, o de una 

ofensiva de las 1ananctas0 etc. 

Estas interpretaciones contienen alsuna parte de • 

werdad. Si al1uno de estos factores i•plican un acrecenta • 

•lento de la •asa •onetaria, entonces habrl lnflacldn. 

Re aqul al10 que hace pensar: la oferta de llOIMI~•• 

¡es la causa o la simple respuesta a un factor ele lnflactenf. · 

Para Friedman es suficiente declarar que, cualquiera que sea 

el factor-oriaen, serl necesario, para que se produsca un a! 



1a efectlwa de lo• precios. pasar por la creacidn de un su -

ple .. ato de 80lleda. El Estado tiene asl la posibilidad de -

aparecer collO el lrbltro suprellO. 

U.a causa muy particular de las sociedades coatea· 

por ... ae. •• que su aoblerao se caracterl1a por tener presu• 

pueatoa de eare•o• auy altos Caucha• ocasiones dfflcit pres~ 

puestal) ya que •• proteccionista con la poblaclan y .. •tina 

los recursos al beneficio soclal 0 esto lo ~ace por la vla 

del subsidio precios. a fin de que los cansualdores obten1an 

sus satlsfactores • •nor precio. No obstante 0 estos subsl· 

dlos 0 son absorbidos en aran aedida por 1• poblacldn. 

Otros destinos de los recursos. son l .. obr .. de -

beneficio social; el coaproai10 que se tiene en aateria de • 

deuda externa¡ el presupuesto que destina a las Secretarlas 

de Estado y ·a 1•• •apresas paraestatal•• • etc.• todo esto h!, 

ce que lle,ue el •-nto en que el aoblemo no sea capa1 •• 

cubrirlos.con los lnaresos recaudados Yo ante la laposlblll· 

dad .. aU89fttar las t•••• lllposltlv•• (que de hecho ya son • 

elewada1)0 recurre al financ lulento ex temo y• por otro lado, 

a la ••isldn del papel aoneda. 

Es laportante reconocer la iaportancia que tiene -

el, Estado coao un •l••nto reaulador del circulante. que )'Or 

.. dio de la lanca Central puede flj•r el Indice de varlacldn 

de la cantidad de.110neda. 



• 

TEORJA DEL INGRESO Y EgtrILIPRIO ~NETA..11.10 

Para alsunos autores (entre ellos lnut Wicksell), 

afiniUt que la cantidad real de moneda no es en si un factor 

decisivo en cuanto a las variaciones en los precios, sino 

que dependert de la demanda que se tenia del dinero por ea -

presarios e inversores y concentra la atencidn en el total -

de los gastos e ingresos y los factores que los deterainan. 

Wicksell considera dos causas escenciales que pro· 

vocan la inflacidn: 

l. La de•anda de bienes de los pafses produc-
to~es de aetales preciosos, ya que estos 
movimientos van aco111paftados de un incre
mento del volumen aonetario. 

J 1. El hecho de que el interfs del dinero toaa 
do a prfstaao se halle por debajo o por
enciaa de su nivel que noraal .. nte refi~ 
ria en dicho moaento para el tipo rea , 
lo que ocasionarla un aumento o dis•inu
cidn de la velocidad de circulacidn del 
dinero. 

Wicksell resuae su torta de la siguiente foraa: 

"Por lo tanto, un au .. nto 1eneral de los pre~ios • 

sdlo es concebible en el supuesto de que, por alsuna rasen, 

la de .. nda 1eneral es, o serl, aayor que la oferta. Para 

cualquier teorla aonetarla que -rete• respeto debe deaos· ·• 

trar cdao y por quf l~ de•anda •onetaria o pecutnaria .de bi~ 

nes excede o no alcanza a la oferta de bienes, flajo ciertaa 

condiciones dadas". 

zo 



Por lo que se refiere al interfs, Wicksell distin· 

1ue dos tipos: 

· El tipo natural, real o neutro en relacten a • 
los precios, es aqufl que resultarla por la 
oferta y la de•anda, si no existiera el din• 
ro, y los rrfstallOs se hicieran en forma de
.. dios rea es de produccten. Corresponde, • 
poco ••s o 1111nos 1 al rendi•iento previsto • 
del capital nueva .. nte creado. 

- El tipo 110netario de .. rcado es el corriente • 
que se da co•o costo de una unidad de dispo• 
sicien de capital en el .. rcado ~e dinero, • 
en la unidad de tiewipo. 

Cuando a•bos tipos de interfs sean i¡uales, tendr~ 

llOS el equilibrio 110netario y el nivel de precio• se •aaten· 

dra estable. Asl, el equilibrlo entre la produccian y los • 

precios se conseauira cuando la tasa de interfs sea i1ual 0 

en ciertos aspectos, a la productividad del capital. Cuando 

la tasa real es inferior a la •onetaria, existir• un desni • 

wel que tendera ·a ser inflacionista. 

Para Wicksell, la inversien esta determinada por • 

la relaciOn que existe entre la tasa de lnterfs y la tasa n~ 

tural o real y funciona de tal manera qua una reduccien en • 

la tasa de inte ... s de los prfstaaos por debajo de la tasa n~ 

tural, debe proporcionar un estt .. 10 al coaercio y alterar • 

la relaci&n entre la oferta y la deaanda de bienes y serYI -

clos producidos. 

Otros econo•istas co110 Tinber1en, opinen que •• ·,_ 

consiaue el equilibrio cuando la econoala del pals no 1aata 

Zl 



... de lo que produce. Por tanto 0 se desencadenara la lnfl! 

cil5n 0 cuando el total de los recursos inferiores a los ... • 

dios de flnanci .. iento que no provienen de la renta corrien· 

te. exceden al incre .. nto.noraal de las necesidades 110neta • 

ria• desde el punto de vista de las transacciones. Is decir. 

cuando los 1astoa nacional•• sobrepasan la produccifn nacio· 

nal. 

LA TEORIA IASADA EN LA DEMANDA Y LA MDNITAlllSTA 

Si por cualquier ra&dn la de•anda •• vuelft ese••! 

va con relacien a la oferta. es decir 0 en relaci&l a la pro· 

duccidn dlsponlble 0 y •l esta produccidn no puede cubrir in· 

.. diat ... nte el .. rcado 0 la sociedad entera se encontrara 

''llena" de de•anda y el equil lbrio existente sera perturbado. 

Para atacar este exceso de deaanda. los personajes 

que se encuentran del lado de la oferta, es decir. en lo - • 

esencial los eapresarios, reacclonarln elevando loa precios 

de las .. rcanc!as. Esto restablecerl el equilibrio. La de· 

•anda aerl absorbida por el alaa de lo• precios y asl, la 

oferta y la deaanda entraran de nuevo en un equilibrio.· 

lata, •• la expllcacifn ••• senclll• de la teorla 

que en prlmer luaar se expone. 

El modelo puede toaarse en una foraa ••• dinlatca¡ 

podeaoa suponer. que el exceso de deaanda ant•• de ser ... , • 

trallaada por el alza de los precios, puede rrovocar un e•t! 



malo a la producci6n y lleaar de nuevo al equilibrio, no ·~ 

la .. nte a un nivel de precios superior, sino que tallhtfn a 

un nivel de produccidn aayor. No obstante, esta suposicten 

no es necesaria para la teorla, depende de la capacidad de 

1'9accten de la produccten en el tieapo; la inflacien puede 

acoapaftarse de un creclaiento, pero.puede·tallbifn acoapaftaI. 

se ele un estanc .. iento si los Eactores reales que per11lten 

un au .. nto flslco de la producci6n y de la oferta no reac -

clonan a la tncitacien. 

Para los neocl&sicos, las ieyes del lntercaahio -

deben sustituir a las leyes de la produccien. Esta dltiaa 

debe ser ianorada, s6lo iaporta la expresi6n de la produc -

cl6n en el •rcado, es decir, la oferta. 

Sin ellbar10 1 al1unos te6ricos afil'llan que para 

que la lnflacl6n por deaandas se exprese, se necesitan • -

dios aonetarlos. As! natural .. nte, los que sostienen esta 

teorla voltean su •lrada hacia la 11e>neda. Por lo tanto, 

cuanto ••• dinero hay, ••• aastan lH personas, y cuanto::, -

.. a 1astos, ... suben los precios y aunque el tn1reso S10ne

tario haya auaentado, las personas no podr&n au•ntar ••• -

que la •is•• cantidad (si no es que •nos) de bines que an-

tes. 

Existen otros enfoques a la teorla por exceso de 

clea81lda, coao la propuesta por Keynes. 



La teorla leynesiana sobre la inflaciCSn estaba en• 

caainada a una teorla de la de•anda y to~as sus raco•endacl~ 

nea se encuentran enaarcadas en este hecho (aunque reconoce 

ala causas no monetarias). Cree que la inflaclen sur1e collO 

resultado da las eaiaencias de los fabricantes0asl co110 de • 

loa distribuidores de un aayor nd11ero de equipo y da blenaa; 

por otro lado, de aotivaciones co•o son la voluntad, sesurl· 

d .. en la vejez. pensiones, etc. 

Adicionando a estas causas. toaa en conaicleraclan 

otras 110netarias que no olvida. Se aleja en parte da la te~ 

ria cuantitativa; leynes afir•a en nu .. rosas ocasionas que -

un caabio en. la cantidad de dinero no afectarla los precios. 

porque la velocidad de circulaciGn serla suficiente .. nte 

eltatica para ser absorbida por la falta del nu .. rario. 

Su taorla sobre la inflaciGn de d••anda 1ira prin

cipa1 .. nte0 sobra la inverslGn y al ahorro afectados por el 

inte..-s. leynea le da aayor iaportancia a la deaanda de in· 

..,.·rai8n sobra cualquier otra y cree que •sta ea el factor 

funda .. ntal que va a ser esti .. lado por al beneficio que •• 

espera obtener y por la tasa de inter•• que va a dificulta~ 

la obtencien del cr*dito. Es indudable que si la aconoala • 

no esta funcionando a su plena capacidad, el au•ento a la I~ 

versien tendrt efectos que beneficiaran a ••ta. 

La• tesis keynasianas racoaiendan la lntaracclen 

del Estado en 101 tia•pos de crisis para 101rar un aayor ••· 



pleo e inversi8n mediante un au11ento en los restos del so 

!tierno. 

Respecto al seaundo ele11ento de la teorfa. o sea -

el ahorro. depender• del nivel de actividad y por ello 0 de -

las utilidades obtenidas en el siste•a considerado comt0 con

junto. El ahorro sert superior cuando •ayores sean los in -

Sl9SOS y viceversa. Debe110s mencionar que el ahorro di••i•~ 

ye la deaanda de bienes y servicios y. por tanto 0 la infla -

ciGn taabi•n bajart. Un exceso de inversiGn en relacidn al 

ahorro se saldart con el alza de los precios hasta que se s~ 

rere este desni-1. 

laynes se did cuenta de la influencia que tienen -

.los costos para eapujar a la inllaciGn 0 ror eje111plo: un alza 

de precios que se deba a presiones salariales puede ser de 

consecuencias Uiaitadas 0 ya que el desarrollo de la inna -

cien depender• de la reivindicacidn salarial. produciendo 

una espiral inflacionista de alcance desconocido• sin el'lbar

so. por el exceso de de•anda •ste sert sfelllJtre li•itado. 

TEORIA DE LOS COSTOS DE PROJHJCCJON 

Dentro de los caapos de la teorfa inflacionista se 

considera que el proceso inflacionario no sdlo se ori1laa 

por el desequilibrio entre la oferta y la deaanda 0 sino que 

existen otras causas. co•o·10 afir•a la teorla de Costos de 

Produccidn. Dentro de la cual. Haberler opina que toda fu•! 
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te inflacionaria proviene del exceso de los salarlos sobre 

la productlvldad 0 exceso inducido por las presiones •indlc~ 

les ejercidas, por lo que los productores se 'V9n obll1edos 

a un incre .. nto de los costos de producclen. Alle••• de di· 

chos lncre .. ntos salariales pueden afladir•• otros factores 

que ta•blfn actdan sobre los costos provocando el alza de -

estos. Cltlndose entre ello•. las variaciones de los la• -

puesto• indlrectos 0 la tnflaciOn importada que lnclde so~re 

los precios de las •aterlas pri•••• el desliz caSlblarlo 0 

etc. 

•anera: 

Estos factores se rueden aarupar de la sl1uiente 

- Repercusiones de los au .. ntos ••lariales so • 
bre los prec tos. 

- Rer:rcustones de las carias sociales y flsca
es. 

l.as carias sociales confonma un ele .. nto tllpot, 

tante para la deter11inacldn del costo ya que al atlllefttaT el 

nd .. ro de prestaciones que le otorgan al trahajador 0 ••tas 

van a representar un 1asto para la empresa qt• se "91'1 re • 

flejado en 101 costos. Las carias fiscales representan un 

1asto que se 1'9fl•J• en una dlsálnucldn de las utilidades -

del empresarlo 0 y que en alpnos ca101 0 debe ser inclultto -

en el costo de produccldn. 



- AU1111nto en las tasas de inte ... s. 

Estas variaciones afectma a lo• costos de pro

duccid• ya que cuando •• solicita un c ... dlto y el 90ftto del 

late ... • ha aumentado del que se flabla considerado para deter

alaar el precio de un producto. la variacUJa se debe de to -

aar ea cuenta ya sea dlsalauyendo la utilidad o auaentlilado -

el costo y consecuente-ate el precio." 

- El lncreaento de los costos de dlsttibucldn 
sie.,re en au .. nto. 

To•ando en cuanta lo anterior se puede decir. 

que dentro de el proceso inflacionista influye todo factor -

que tenia npercucidn directa sobre el costo y que actde a -

tr•~• de fste en el al:a de precios. 

Dentro de 101 factores ••• importantes •• pue~ 

dea considerar lo sipaiente: 

lnsuaos; ya que el incremento del valor le 
neral de lo• insuao• se traduce en un aü 
.. nto al costo de la produccidn y aste i' 
su vez en el de los preélo•. · 

• Salarlos¡ la l.,ortancia de. los. salarios • 
estTlba en precisar si responden a un •!!. 
.. nto de la productividad. AW1que si es 
to• se transfienn a los precio• •• vue[ 
ven inflacionarios. 

• Impuestos¡ el au .. nto de 101 iapuesto•.Y -
ta••• de inte ... • que se traduzcan en re
ducciones a la• aanancla• neta• o a la• 
plrdld••• que se apliquen coao un _coito 
nal increMatando el pnclo. se conlld!, "ª inflacionario. 
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La teorla de los Costos de Producci&n. pone de ••

nifiesto la importancia de los costos salariales co•o factor 

clave del proceso inflacionista, ya que a tra~s de dichas -

alzas. adquiere la particularidad de desencadenar una ••pi -

ral inflacionaria que continuara hasta que sean a1tlicadas "'!. 

didas eficientes que deten1an la elevaciGn 1eneralizada de -

los precios, como el que los au .. ntos salariales sean par~ 

lelos al incre .. nto de la productividad, para evitar presio

nes inflacionistas. Dando por hecho que deben existir fuer

zas estatales, privadas o sindicales que tmifiquen tasas de -

productividad reduciendo los au .. ntos de salarios, rentas y 

beneficios en las e•presas, donde la productividad hora/hom

bre au .. nta •Is rlpidu.ente en favor de aquellas otras donde 

la productividad no es tan ellstica. De esta •anera debe 

procurarse que los salarios y rentas conjuntas crezcan al 

•ismo ritmo que la productividad, Clnico 11edio como se ha dl~ 

cho anterloniente para aantener estable el nivel de precios. 

Ya que si la productividad es Insuficiente y es casi nula la 

movilidad de los recursos, aobre todo de la aano de obra. 

promoverlo co•o se ha venido dando la aceleracidn de los pr!. 

cio• en .. chos paises. 

Los econo•istas de l lnea Marxista consideran q11e • 

la tesis '•••da en que la• reinvlndicaclones salarial•• son 

respons8'1•• del alza de los precios •• falsa y que so1 ... n• 

te •• utilizada ~or la clase do•inante collO arau111ento para -

justificar una politice de austeridad. Ya que si actual .. n· 
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te los au .. ntos de los salario~ se traducen a 111enudo en au -

.. atos de precios es que existe un~ relacidn tal de fuerzas, 

que ni el 1rupo de asalariados ni el de los rroductores ce -

den el p .. o; cada ¡rupo tiene suficiente fuerza para 1enerar 

el proceso inflacionista. 

Jean Claude Delaunay considera que los salarios no 

representan •I• que una parte ainorltaria y decreciente de -

los costos ~e produccidn, ya que no sot ... nte la parte del -

salario en los costos es relativaaente d*'til sino que va dl~ 

ainuyendo eón el desarrollo de la productividad. La •anera 

als •i11ple para expresar un nivel de productividad, es hacer 

1'9ferencla al tieapo de trabajo 1astado para producir un - -

bien. 

Delaunay se apoya en la elevaci&t de la productiv! 

dad del trabajo para subrayar que la parte correspondiente ~ 

al salarlo por unidad de .. rcancfa producida tiende a dis•i-

" · auir, •!entras que au-nta ta parte correspondiente al valor 

4e los -dios de producci&I que es trans•ttl.da en el valor -

de la nueva .. rcancfa. Por lo que el costo de producciCln. -

en lo que respecta al salario para cada .. rcancfa va dis•in!! 

yeado en relacldn al costo que corresponde al eapleo de al -

quinas nuevas, etc. 

Sesdn Delaunay esta constatacidn reduce a la nada 

la idea d• que las luchas salarial•• son la causa de la ln -

Elacldn• Aunque el efecto de l• elevac15n de la productlvi-



dad es en si indiscutible. Si la tesis de la inflaciGn sa -

larial tiene en cuenta el proareso de la productividad. es -

porque el alza de los precios es inevitable desde el 11«> .. nto 

en que los salarios auaentan aas rapido que la productividad, 

Paul louraufs considera que si 101 partidarios de 

la inflaci8n de costos fueran coherentes. se centrarfan en -

la evoluciGn del costo salarial por unidad de aercancfa (lo 

que se lla•a costo salarial unitario). Oeberfan demostrar -

que en cada bien producido. la parte de su precio que corre!. 

ponde al paao de los salarios auaenta. Otro ele .. nto muy l~ 

portante que se debe de considerar para el antlisis del pro· 

ceso inflacionista es la 1anancia 0 la cual 0 se atiene al pr!, 

cio de costo y hace coao si el precio de venta no hiciera 

ats que ajustarse al precio de costo. claro que aocliflctndo

se se&dn el interts del capitalista. 

Marx lla•a precio de producciGn al costo de produ~ 

cidn auaentado por una cierta aanancia. Ganancia que ruede 

estar inflada en el precio por razones coapleta .. nte indepe!!. 

dientes del alza de los salarios. Por lo tanto la inflacldlDno 

puede ser coaprendida y analizada cientffica .. nte ••s que C!, 

•o un proceso de separaciGn reproducido .,eraanente•ente en

tre la suaa de los precios y la su•• de los valores, es de

cir. co11«> un proceso de extracci&l forzada ele la plusvalfa • 

por efecto de la contradicc!Gr entre la expresldn iaonetaria 

de la producciGn y su base •aterlal en valor. 

so 
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Ade•I• de enfocar el anllisls del proceso lnflacl!!, 

nlsta hacia la producciOn y la 1anancla.se deben de to•ar en 

cuenta las necesidades de salud 0 formaciOn y educaciOn que -

cada vei son als dlflciles de satisfacer por lo que se re- -

quiere de una aasa salarial •Is iaportante. 

Acerca de las necesidades. Delaunay afir•a que - -

existe un excedente inflacionista de las necesidades, las 

cuales ejercen una presiOn sobre los salarios sin toaar en -

cuenta las posibilidades de la producciOn para poder au .. n • 

tar al aisao nivel de los salarios y no eenerar inflaciOn. -

El carlcter pretendida.ente inflacionista de la respuesta a 

las necesidades experl .. ntadas por los trabajadores, no hace 

••• que poner en claro la dificultad creciente del slsteaa -

capitalista para satisfacer las necesidades que su propio d!. 

sarrollo suscita. 

Co•o pode•os observar existen diversos enfoque•·s2 

bre la causa radical de la lJlflactOn de costos, alaunos eco• 

no•istas consideran que ésta se ori1ina debido a la presten 

efectiva ejercida por al1Gn sector econO•ico - social con ·Ol 
jeto de incre .. ntar su participaciOn en el producto social • 

por enciaa de lo que peralte el au .. nto de la productividad 

del sist•-· 

Seadn 101 econo•lstas neocapltalistas, el aonopo • 

lio slndlcal ha creado el aabiente propicio para que los 1'8!. 
pon•ables de la salvaauarda de los intereses de los trabaja• 
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dores planteen reinvindicaciones salariales ~e tal •aanitud 

que se ha lleaado a una situaci6n de inflacidn de costos ca· 

si continua, al pretender alcanzar unos incre .. ntos en la r~ 

auneracidn del trabajo por enci•a del incre .. nto de la pro -

ductividad. 

Para Josf Maria Solazaba!, la inflacidn de costos 

supera a la inElaci6n por la de•anda por dos razones: 

- Paicol61ica. La inflacidn ha acabado ror sen
sibilizar a la opini6n y provocar reinvindi
caciones de tal ma~nitud que van •ts allt de 
las posibilidades de incre .. nto de la produ~ 
Uvidad. 

- Orden Financiero. La inflacidn ha llevado ap~ 
rejados un dcseca•iento de las teaorerlas y 
un encarecimiento del credito que no pod!a • 
dejar de repercutir en los costos. 

Para los autores de filiacidn •arxista y dentro de 

la linea critica y polf•lca de sus aportaciones suelen poner 

ua fafasls especial en la efnesis de la inflacidn de costos, 

e•forzandose en de11e>strar que •sta no es consecuencia de las 

relnvindi.caclones salariales tal co.a afir•an los econo•i• • 

tas buraueses, sino del beneficio del capitalisllO 110nopolls· 

ta. 

TEORIA MIXTA 

La teorla •oderna de la inflacidn se ha 0 dividido • 

en dos tendencias, y son las siauientes: 
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Prl .. ra.- La causa principal que provoca la lnfl!, 

cidn proviene de la deaanda que tira de los precios. 

5e•unda.- La causa es el costo que los e11puja. 

Fritz Machlup, clasifica estos dos aedelos de in • 

flacl8n de precios y de consuao de la si1uiente aanera: 

1) "Deaanda-Pul l Infl at lon". Una e:apans iOn autd . 
no•• de la deaanda (1astos del cobierno, di' 
las eapresas o de los consuaidores) es se• 
auida coao respuesta a un lncre .. nto de los 
precios y de los salarlos. 

2} "Cost~Push Infiatlon". Un lncre-nto a1reslvo 
de las tasas salariales y/o aantenida expan 
sidn de la deaanda (en coapensacidn). -

Machlup no pretendla deter•inar las causas del fe· 

ne.eno lnrtacionista sino que dnicaaente exa•ina sobre si la 

inflacidn •• debla al eapuje de los costos o al exceso de d!, 

11Uda que tira de los precios. Nos ofrece nuevos coaceptos 

para .. tizar los tipos de lnflacidn por deaanda que •1 dls -

tlnaue en autdnoaa.inducida y aantenida e inflaclOn por cos

tos que reaccionan ante ciertos estl .. los. 

latos dos aodelos dieron lu1ar a una poltalca en

tre los econoaistas que se inclinan por una o por otra teo -

.ria. El fruto de esta polf•lca did tusar a un acercaalento 

de ubas teorlas hasta lle¡ar a hablar de una "Push-Pull In-

.. flation" en donde se··reailza una perfecta conclllacidn de 

las dos teorlas.y que constituyen dos aodos distintos de en

focar el fend .. no de la inflacidn, el probleaa sur,. •.n 



ao .. nto de averi1uar li el fendmeno se pone en •archa por el 

lado de la de .. nda o del costo. 

A1f 0 el acerca•tento de ••bas teor!a1 se ha reali

zado dando •ayor importancia a una o a otra, conciliando aa

boa ~rincipios, que una absorba a la otra, o que se yuxtapo~ 

san. 

Otras teorta1 aodernas han fusionado aaba1 teor!as 

ne1ando tal dlstinci6n, haciendo prevalecer un nuevo 110delo 

con caracterfsticas propias coao lo hi&o Gadner Ackley en su 

teorla •-,.arlcup rnflation" o lnflacidn ¡ior sobreprecio. 

Ackley no esti de acuerdo con esta distinci6n que 

la considera co•o no realista, porque aabas son dos foraa1 -

puras, no distin1uibles en la realidad y que ni los rrecios 

ni 101 salarios se fijan de tal •anera que podaaos hacer di•· 

ferenciaciones entre la inflaci6n de costo o inflaci6n de d~ 

••nda. En -bas los precios y 101 salarlos son adalnistra··.~ 

dos, es decir, que estos no se establecen por fuer1as iaper• 

sonales de la oferta y la de•anda sino por procedi•i•ntos de 

otro tipo. 

El autor nos presenta el •odelo en dos partes: 

la.· Estudia el co11porta•lento de 101 precios y 

los salarlos en un supuesto que tiene coao base una Infla-:.· 

ciCSn por exceso de de•anda. La deaanda de los productos so

brantes "tirara" hacla arriba de los precios de los artlcu ,-



los creando una de•anda de •ano de obra excedente que a •u 

vez tirarl hacia arriba de los salario•. 

Za.- Por ••puje de lo• costo• o 1'Wa1e·Co•t 

lnflation••. La suce•i8n causal •e invierte, la• t•••• de 

•alarios •uben sin que exista una de•anda excedente lo que 

crea una escasez real o potencial de bienes'al anti1uo ni

vel de precios que obli1arl a que estos se eleven. 

Actley dice que los partidarios de la dl•tlncten 

entre las dos teorfas no deben olvidar que no •on dnlc ... ~ 

te los precios los que siguen a los salarios sino que lo • 

•Is nor•al es que los salarios son los que 1t1uen a los 

precios. 

La conclusi8n a que se Ilesa de la teorla de in-· 

flacien de de•anda y de costo es que no se tiene una base 

flja para distin1uir cual es la que provoca la inflacidQ, 

Para que fuera posible la distincidn entre los • 

dos t tpos de infl ac ten. 1 os prec tos deberlan au-ntar cuan-' . 

do la deaanda fuera superior a la oferta y viceversa. Pe• 

ro ocurre que esto no depende de las fuer&•• del .. rcado • 

sino de otras i•personales que los adalni•tran individual· 

ResWliendo lo anterior, la dlstincidn entre la • 

:SS 



inflaci8n de de•anda y la inflaci8n de costo uarece ser -

i11posible a causa de la ad•inistraci8n de precios siendo 

necesario hallar una estructura para el anllisis de la i~ 

flacidn en donde se tenia presente que los salarlos y los 

precios son adainistrados. Ackley no trata de ro11per las 

teor!as de de•anda y de costo sino de concillarlas consi

derando no salo el efecto de los salarlos sobre los pre -

cios sino que taabifn da la •is•a i•portancia a los pre -

cios sobre los salarlos. 

TEORJA ESTRUCnJRALISTA 

En la actualidad. la inflaci8n parece ser cond! 

cien indispensable en el desarrollo y creci•iento econd•! 

cos 0 dla con dla este fendmeno se ha ido haciendo als co~ 

plejo y toda teorta que pretenda caracterizarlo con una -

definicien serla •uy si11ple e lncoapleto. La inflacldn -

abarca un sinndaero de situaciones por lo que cualquier • 

estudio parcial serla poco dtll e inexacto 0 sin ellbar10. 

el estudio de la inflacidn se ha realizado desde diversos 

puntos de vista por diversas escuelas las cuales afir•an 

que la inflacldn proviene de un excedente de los flujo• -

110netarios, desajuste entre la oferta y la deaanda y va -

rlacidn de los costos, pero la teorla estructuralista &n,! 

ll&a el proble .. desde un plano superior reaponaabill&an• 

do el fena .. no al conjunto de factores histerlcos 0 aocla· 

1••• 1•01rlflcos 0 polfticos y slcol81icos. 
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Waae .. nn, Walter Euken, Francois Perroux, Johan -

Ackenun y Andrf Marchal, son vivos exponentes de la co 

rrient• estructuralista de los cuales se presentaran los 

... iaportantes: 

Waaeaann hace un anllisis de las principales cau

sas que producen las crisis, esto es transco ... aciones paul!. 

tinas de los elementos estructurales que dan luaar a tras • 

tornos en el ciclo econCSaico. Para Waaeaann existen tres • 

foraas funda .. ntales de inflaciCSn: 

- La inflaciCSn pri .. rla, tlpica de una econoala 

deficitaria, donde las ealsiones de dinero sir,,.n para cu • 

brir el dfficit de los presupuestos del Estado. 

- La inflac.lCSn crediticia, se basa en una conc!, 

siCSn de crfdltos sin que exista una relaciCSn con el rendi • 

aiento real de la econoala. 

- La lnflaciCSn terciaria, a la que da •ayor i•· 

portancia y que consiste en la aceleraciCSn de la velocidad 

circulatoria del dinero. Para fste autor, los efectos de -

la inflaciCSn apartan de la relaciCSn econCSaica aundial a los 

pal••• que la sufren y que se debe a la alta coyuntura art! 

ficial destruyendo los capital•• de la econoala privada y • 

de los pequeftos rentistas contrayendo el consuao 1eneral f!,. 

voreciendo el lujo e incitando la fusa de capital•• al ex • 

tr•Jero. 



Francois Perroux considera que el fen8aeno de la 

inflaci&t estl lntiaaaente relacionado con la estructura, 

es decir, dando una explicacl8n estructural a los factores 

coyunturales de la inflaci8n. Perroux hace un anllisis co! 

ciliatorio partiendo del estudio de las causas estructura • 

les del lado del costo y de la de•anda. 

Del lado de la deaanda las presiones estructura -

les son las slauientes: 

- Las fuerzas estructurales que se derivan de -

circunstancias lentamente aodiEicables coao lo es la estru~ 

tura de•oarlfica que presiona sobre la deaanda. 

- Un siste•a polltlco iaperfecto que es incapaz 

de oponerse ante el exceso de deaanda al no existir un po -

der aonetario real. 

Del lado del costo los factores que Intervienen. -

sobre los precios bajo la infiuencla del Estado, son por 

ejeaplo los precios aarlcolas que general-late son polfti -

. cos al tener una teadencia al alza. 

Con lo anterior Perroux define la inflacldn es- • 

tructural como ciertos siste .. s de desajustes nacidos en d! 

wersas 1onas de la econoala y nos dice que la estructura de 

la Eoraaci4'n de los precios y los costos es la que penlte 

el desencadenaaiento y propaaacHn de las tenslones. tnna • 

clonarlas. 



Jean Marchal en su "'Teorla SociolCS1lca del Renefl

clo y ele la RecllstribuclCSn de la Renta" "•ce un antlisls só• 

e iolCSaico ele las estructuras para const rul r una nueva teorla 

ele la redistribuciCSn. la lnflacidn la considera coyuntural 

resultado ele una discordancia entre los flujos monetarios -

real•• y parciales. l'archal rechaza la idea cllsica de un -

.. reacio libre donde •1 consu•idor y los empresarios no in -

tel'Yienen con poder •launo sino al contrario que los empre

sarios presionan ante los poderes pdblicos para conseaulr -

reclucclones en las cara•• fiscales por ejemplo. Asl el be

neficio aparece collO el resultado ele una lucha entre los 

distintos arupos sociales transfor•ando la estructura econ! 

alca y nos dice que la lnflacldn serl estructural ~orque •• 

reflejo de estructuras polltlcas y social•• e incluso .. nt~ 

les incorporadas a la econo•la. serl estructural por su du

racldn e lncrustaaiento en la econo•la de loa ~ala••· Mar

chal nos dice adeals 0 que las costumltres, los co..,ortaaien

toa y las prlcticas institucionales alteran las funciones • 

econCJalcas coao por •J••plo la publ icldacl sobre los consuai· 

dores y que co•blnaclos todos ellos producen la inflaciCJn. 

Las especiales clr~unstancias econCSaicas de ~atl· 

no..,rica ha hecho ele esta realCJn luaar propicio para el ·.~ 

desarrollo de una importante escuela ele la econoala. pri••· 



ra que se for•a en los paises subdesarrollados de marcado 

carlcter estructuralista. 

El estructuralismo latinoa•erlcano se funda en 

las con~iciones sociopollticas de estos paises para que pu~ 

da adaptarse a su realidad, haciendo posible la aplicaci6n 

de ciertas polfticas econ6•icas en cuanto al desarrollo se 

refiere. La inflaci6n para ellos ocurre dentro de un •arco 

hist6rico, social, polhico e institucional. Esta escuela 

no atribuye el fen611eno inflacionista a los desequilibrios 

•onetarios aunque reconocen que su naturaleza es de tal ca

rlcter, para ellos lo i•portante es explorar debajo de la -

superficie •onetaria los precios reales y los desequili~ 

br"ios de sectores descubriendo los hechos que i11piden el 

creci•iento de los paises cuyas tasas de desarrollo han es

tado a larao plazo, dependientes y en correlaci6n con cier

tos factores socio-pollticos estructurales que hacen depen

der su proareso econ6aico de la entrada de capitales extra~ 

je ros. 

Con lo anterior se dice que existen varios facto

res que intervienen en el fen611t1no inflacionista y que ana-

1 lzare•os ensesuida: 

a) Estructura pToductlva. Entendida collO el -

conjunto de actividades creadoras de bienes y servicio• que 

entran al •ercado. 

Los desajustes de la estructura productiva 

' .. [ .,· 



sobrevino a ra!z de la segunda auerra 111Undia1. en donde la 

•ayor parte de los sistemas econ6micos latinoa•ericanos ex

periaientd profundas variaciones traduciendose en alteracio· 

aes del producto interno por el aumento de los servicios y 

cnci•iento de la industria esto es. que las actividades Í!. 

briles en un plazo auy corto duplicaron su participaci6n en 

el producto interno con esto al respecto surae la cuestien 

de las cadencias relativas de creciaiento y de las interde· 

pendencias sectoriales. obvio es que no todas las activida· 

des deben e•pandirse al mismo paso pero estas disparidades 

intervienen en la ruptura radical de las proporciones nece· 

sartas para mantener una estructura relativa .. nte inteirada 

y que no exista una separación entre el rit•o de crecteien

to alobal dado por el sector m«s dinlaico (la industria)' y 

la producci6n aaropecuaria y que traerla consi10 un creci -

•lento del lrea de servicios provocando el paso a la llama

da sobreurbanizaciGn y un crecimiento deaogrlfico. 

b) .La infraestructura o capital social blsico • 

. Esto es. las facilidades colectivas que constituyen el so -

porte de la estructura productiva. El desarrollo latinoaa~ 

rlcaao en decenios pasados se caracterizó por agudas y con

tinuas crisis de energ!a, transporte, carreteras, vivienda. 

servicios urbanos, etc. y co•o se comentd en el punto a) n! 

tese que a·la disociación del .sisteaa productivo se a¡rege 

corrientemente todo lo relacionado a los requeri•ientos de 

la infraestructura social derivados en lo principal del 
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proceso de rlpida urbanizaciGn lo que debla repercutir en • 

las finan1as pdblicas y el siste•a financiero en 1eneral. • 

El 1rueso de las inversiones en las actividades de exporta• 

ciftn era cubierto por capital extranjero. cuyo servicio se 

real haba con las divisas que creaba esas •is••• exportaci!.. 

nes. Por otro lado. era •lni•a la·represen~acien de las i~ 

versiones desli1ada1 del sector exterior. Y en lo que co • 

rrespondla al Estado. las fuentes necesarias provenlan en -

lo substancial de las transacciones con el extranjero o de 

c..-ditos del •i•llO ori1en. 

e} La estructura financiera. Es decir al haz 

de a¡entes y canales que corresponden y per11iten que ten1an 

lu1ar aonetari•••nte las transacciones reales del siste .. • 

productivo. Durante la seaunda auerra mandial la ftnica • • 

fuente viable era el sector exportador siendo el principal 

surtidor de recursos para ali .. ntar a las actividades priv~ 

das y pdblicas que estaban ori1inando la nueva estructura • 

econG•ica. Sin embar10 1 no baste para alle1arse de todos • 

los recursos que reclaaaban la inversien privada y el ere • 

ciente 1•1to pdblico, de modo que en proporcien creciente • 

se acudlG a la eaisien aonetaria considerandolo como prlae! 

pal factor de propa1aciGn inflacionista. As!, por este ... 

dio se crearon forzo••-nte 101 "ahorros" que recauerran loa 

a1ente1 pdbl icos y privados para financiar una parte 1.,or~:· 

tante de sus inversiones. 



d) El sector exterior. Que si bien puede con

siderarse collO seamento de la estructura productiva tiene -

ta sianlficaci6n de establecer las relaciones y ta•bi•n ta 

dependencia con el resto del .. ndo. 

e) La estructura social. Entendida co•o la •L 
-aon de situaciones y relaciones de arupos y el.ases que se 

institucionalizan en. la red de oraanizaciones 1re•iales y -

rot!ticas inclusive el aparato del Estado. Este ele .. nto • 

se considera co•o relativamente pasivo que reacciona con d! 

ferentes intensidades frente a las consecuencias sobre los 

precios, la distribuciftn del inareso.etc. 

Para poder loarar una refor•a estructural y cons~ 

auir un plan de estabilizacidn y un pro1reso dinl•ico de la 

econo•t• hay que fundarse en las caracterlsticas sociales • 

de cada pats. 

Dudley Seer opina que toda reforma estructural d~ 

berla i•plicar los sisuientes puntos: 

- Una refor•• a1raria de car•cter trascendental 

- Un aran pro1reso de la educaclOn en el pueblo 

- Una reforma fiscal, incluso un siste•a nuevo 

capa& de desintearar tas instituciones y estructuras socla

·1es existentes basadas en una desipal dlstribuciOn de la -

propiedad. Lo importante es 101rar el equilibrio econO.lco 

ewitando fluctuaciones bruscas que l11pidan el desarrollo. 



TEORIA SOCIOLOGICA 

La teorla de la inflacien sociold1ica sin duda'•• 

uaa versiGn de la clase do•inante que ha tenido 8Ucha •tru

aUln. 

Esta teorla se basa en los 1rupos, en la subjeti· 

Yidad colectiYa, la cual es conside?ada como el punto de 

partida del movi•iento de la sociedu 0 en la •dida ea que 

esas subjetividades pondrtan en acctdn Intereses particula -

rea contradictorios. 

Esta teorla es total .. nte subjetiva porque sus 

afinaactones no son razona•ientos que puedan proporcionar -

una eaplicactan al co•porta•tento de los srupos sociales, -

1 que no solucionan el fondo del pro!>le•a, tal collO es e!. 

prwsado en su tesis que se resu .. de la •iauiente aanera: • 

en el mundo actual la •oneda y los precios tr.Sucen ni•· · 

cionea de fuerzas entre 1rupos que el Estado es incapaa de 

ar~itrar y que son las verdaderas ralees de la sociedad de 

JnnacHa. 

De este enfrenta•iento de fuerzas entre los 1ru • 

pos por lo1rar una •ayor participactdn del pastel collO la • 

11..-n alsunos autores a la renta nacional, se an1endra un 

alaa de precios, desvalorizando la 110neda y reduciendo a su 

justa proporcidn el valor del pastel. 
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Esta versi6n conoce 11UCha1 subversiones que se 

distinauen esencial .. nte, por la corriente de pensaalento -

polltico a la que se refieren. 

Entre esas subversiones se encuentra la de Jtenf -

Maury. 1eSC1n e1. la lnflacida constituye funda.ental .... te -

un proceso de ahorro forzado. Co•o se sabe toda lnvers16n 

debe de ser financiada por un ahorro. es decir por iaa fra~ 

cldn del ln1reso que no es consuaido. El ahorro puede ser 

woluntario u obli1atorio y en ese caso se Uaaa iapuesto. .\ 

Puede ser forzado; constituyendo entonces la inflaciOn. que 

no. es .as que un i•pues~o supleaentario que no ha sido pre-

visto coao tal. 

La inflaci6n expresa la escasez del ahorro espon

tlneo y del !apuesto noraal frente a las necesidades ~• in· 

ver•ton. 

El equilibrio se describe de la slaulente for11a: 

Jn,,.r•ldn Global Realizada • Ahorro Espontaneo • 

lapuenos • lnflacl4'n. 

La inflaci6n - ahorro forzoso, quita al podeT ad~ •.. , 

.,.quisltiVO de la aoneda lo que el ahorro voluntari.o y el fl! 

. co no h~n sabido porporcionar, es decir, cuando el nivel I!. 

neral de precios ha subido es porque de no hacerlo la cole~ 

tivldad no habrla ahorrado lo bastante para financiar las • 

inYersl.~nes requeridas por la civUizacl6n. 



,··· 

Maury considera que posiblé .. nte serla muy eq~it~ 

tivo decidir por adelantado y sin depreciacidn aonetaria un 

suapleaento de los iapuestos que tendrlaaos que pa1ar para 

ofrecer la civilizacidn que se quiere, salvo que esto sOlo 

se podrla dar bajo una dictadura. Es por ello que Maury r~ 

conoce a la inflacidn coao el precio de la libertad y no s! 

lo a la inflacidn, sino tambi~n la coMprensidn del ingres? 

salarial. 

Coao se puede observar Maury tiene un punto de 

vista mu)' particular para definir la libertad, ya que J'Or -

un lado se le da al trabajador un auaento salarial y por el 

otro se elevan los precios, con la consecuente ptfrdida del 

poder adquisitivo de la moneda, es decir, por una parte se -

le auaenta y por otra se le quita. 

Se,1&11n Maury, la inflacidn es casi necesaria den -

tro de una sociedad rica, en la que nada de lo que se prod~ 

ce y consuiae es indispensable sino el deseo social, la ••P! 

raciOn al status. Este deseo social estf en el orlsen de· 
todo ya que es fste el que peralte afiraar que quiere v~vlr 

por enciaa de nuestros aedios, este desfase entre el deseo 

y los -dios es la fuente priaaria de .la inflaciOn, ya'. que 

resulta una tensiOn peraanente entre el in1reso disponible 

y el stetus social deseado en la sociedad. La necesidad itft 

esta perspectiva deja de ser sol ... nte una funciOn del. ln -

sreso puesto que responde a aotivaciones que 1obie~an la • 

naturaleza huaana, que se satisface principalaente con sis· 

'~·. :'.;· 



nos ya que este le proporciona un status .. nor o aayor en -

coaparacidn con los deals tn•lviduos. Los arupos sociales 

que •• •lenten frustrados se rebelan porque otros t lenen ala. 

Por lo tanto la inflaci4n. es la 1ancten que las leyes nat!!. 

rales oponen al deseo de equidad, ya que las pntenclones de 

todos 101 individuos son igual111ente respetables cuando .. les 

considera por separado, pero cuya satisfaccidn aeneral e•c!. 

de las posibilidades de la econoafa enaendrando inevitable· 

-nte la tnflacien. 

Por Jo que serla necesaria la presencla,_de un ••· 

tado fuerte que iapon1a a los diferentes arupo• ·sociales de 

.. ner• autoritaria una aoderacidn a sus pretencione1 en el 

reparto del ''pastel"• ya que no ciert ... nte 1e YiYe en una 

sociedad rica sino••• bien pobre, donde la e1case1 deberla 

ser coasider .. a coao •l principal criterio de utillaacten 

de los recursos. 

Otra de las 1ub,,.rstones sobre la teorla 1ociold· 

stca •• la teorla del "Pastel" y la1 cuentas de loa e•cede!!, 

te•. 

Tolltllldo en cuenta que el producto nacional ••ti -

·npnsent .. o por un "paste 1". Cada 1rupo •.oc l!tl . trata d,~ -

olttener cierta parte de ese pastel coao equivalen~ia a su -

ntrt•ucten. Aunque antes de hablar de reparto ha,.rl~ ,~que 

saber qui•n lo ha producido y en que condiciones. lita ••· 

ria uaa aaaera de or1anilar en foraa preYentlya y 1lobalil~ 
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da la explotaciGn de la fuerza de trabajo difundiendo al 

aiSllO tie•po la ideologt:a de la colaboraciGn de clase •o • 

dernizada y tecnificada. Para poder real izar una or'1an.iza· 

ciGn de este tipo se debe de se¡uir este ••todo: a) se cal· 

cula priaero el excedente de productividad 1lobal que es el 

resultado de la co•binaciGn de cierto ndaero de factores de 

producciGn 0 calculando la variaciGn de un afio a otro. si e~ 

ta YariaciGn es superior al voluaen de los factores necesa• 

rlos para obtener la producciGn se obtiene un excedente de 

product lvidad 1lobal; b) si en una se1unda etapa uno se i.n· 
teresa en las variaciones de precios, refirifndose si•pre a 

las cuentas de la e111presa para los dos anos considerados 01 • 

es flcil hacer aparecer la contrapartida del excedente de • 

la productividad global bajo foraa de variaciones de las r~ 

auneraciones de los factores de producciGn o de variaciones 

del precio del producto en ventaja o en detri•ento de •ste. 

Al final se puede comprobar que existe una riauroaa equi:va·, 

lencia de naturaleza contable. entre el excedente de prod~ 

tiYidad 1lobal por una parte, y la su•a al1ebraica de las 

Yentajas repartidas bajo la for•a de variaciones de précios 

o' de las remuneraciones unitarias por otra. Aunque para • 

lle1ar a la tsualdad contable hay que reducir el alza sene· 

'.ral de precios a una siaple modificaciGn en la estructura. • 

de los precios. debida a las variaciones de los·preclos re··· 

lattyo's. 

Resuaiendo, el excedente de productividad.1lobal• 



suma de las ventajas. La inflaci8n 1 por el jue10 de los -

precios relativos, tendrfa si11ple11ente por efecto 110difica· 

dor el reparto de las ventajas entre los diferentes benefi • 

ciarios. 

La inflacidn es reducida a una SilllJlle aodificacidn 

de la estructura de los precios y re111Uneraciones ya que se -

considera que fsta se oriaina principal .. nte dentro de los -

precios relativos. Alaunos precios aumentan ••s rlpido que 

otros. lo que per•ite realizar una transferencia de exceden· 

te de un arupo a otro. 

El .. todo de los excedentes proporciona una prese~ 

lactan particular de la inflacidn. Le constata cierta evol~ 

cldn de los precios de un afto a otro y lueao. durante el •l~ 

llO periodo. una variacidn diferenciada de los ~recios y rell!!. 

neraciones particulares. 

Aunque es necesario subrayar que en los razona•len 

tos de la ideolo1fa do•inante existe una deforaacidn de la • 

realidad. ya que por un lado, se hace el paralelis•o en el • 

desarrollo de dos fendaenos aparentes, un principio de expl! 

cacidn y por otro. se construye sobre esa base una teorla. • 

La teorla del pastel corresponde exactaaente a esta situa 

cidn. 

La referencia a la inflacidn socioldgica es el pr2 

dueto de la crisis, de la disgre¡acidn de la teorla econd•l· 

ca do•inante aanifestlndose incapaz de explicar el de1arro • 
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TEORIA DEL VALOR 

Algunos especialistas que se identifican con la 

teorfa del valor consideran que la de•anda no es la que d~ 

ter•ina el precio de un bien, sino que es precisa .. nte el 

trabajo la base del valor. Afir•ando que la ley de la 

oferta y la de•anda puede •odificar los precios de las ~e~ 

canelas pero no deter11ina las proporciones en las cuales -

las 11ercancfas se ca•bian en el .. rcado, una por otra o 

por dinero. Las variaciones de los precios en el .. rcado, 

bajo la influencia de la oferta y la de•anda no sobrepasan 

por otro lado ciertos lf•ites. Estos se podrfan pensar 

que son deter•lnados por los gastos de produccien. 

Sianiflca que el precio de las .. rcancfas se d~ 

ter11ina final .. nte por los eastos de produccl8n;¡si au .. n

tan los precios de los gastos de produccidn, au•enta el 

producto y entonces hay inflacldn?. Estudia•os esto a tr~ 

Wfs de un sencillo eje•plo de un sastre: 

¡Cd•o determina el sastre los gastos de elabor~ 

cidn de una prenda?. El sastre podrfa calcular el precio 

de un pantaldn de la slauiente forma: 

Tela 
Eorro, botones, hilo, etc. 
caleEaccten, luz y otros 
des1aste de •lquina 
trabajo del sastre 

180 
zo 
10 
10 

...!! 
ZllO 
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El sastre tratar4 de vender el pantal8n con la -

mlxima ganancia posible obteni~ndola si la demanda lo per•! 

te. Si lo logra. la confecci6n de pantalones au•entarl y -

esto ocasionara que al aumentar la oferta el precio baje, -

tal ve~ hasta el costo de zso. restringiendo la producciGn 

hasta haber nueva alza. 

Observamos que las variaciones de los precios no 

se alejan 1MJcho de un nivel deterMinado por los gastos de -

producci8n y el trabajo del sastre, aunque ta oferta y la -

de•anda ejerzan preslones para que existan los caJnbios en -

los precios. 

¿Serl esta la causa que determina el nivel de 

precios aparte de las variaciones provocadas por la oferta 

y la de•anda?. 

La contestaciGn parece evidente, un pantalGn 

cuesta •Is que un kilo de mafz, porque la confecciGn de es

te artfculo exi¡en gastos (en dinero y trabajo) •ucho ••s -

considerables que el kilo de ma!z. Entonces el precio de -

una .. rcancla se explica. en su gran mayor!a, por los pre -

cios de los productos que se utilizan para elaborarla. Pe

ro si los precios de ciertos productos se explican (en la -

•ayorfa de Jos casos) por los precios de otros productos, -

¿no serl esto quedar~r en lo •ismo?. Co•parar un precio con 

otro, ¿no serl determinar un factor desconocido por otro 

taual11ente desconocido y hablar para no decir nada?. 
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Observe•os que el precio del p•ntalen estt co•- -

puesto por 220 de ••teriales y 60 rerresentan el valor de -

su jornada de trabajo. 

Pero. ¿c8190 se for•an el precio de la tela y de -

las de••• aaterias pri•asT. 

Prtaero la tela. •sta cuesta 110. por que fue ne

cesario para confeccionarlo. por un lado. coaprar la lana y. 

por el otro. 1astos par• transfor .. r la lana en tela y ele~ 

ta cantidad de trabajo. ¿De qu• depende el p~ecio ~e la la~ 

na?. Una vez .. s del precio de los ••terlales Jdi1a110• el 

precio de l• oveja. -nos los huesos. la carne y la piel) y 

del trabajo (esquila). Pero el precio de la oveja se redu

ce a su vez a los aastos de ali•entaciOn y cul~ado. ne ma· 

nera que se pueden reducir todos los aastos que se necesi" -

tan para la produccien de todos los aaterlales a aastos de 

trabajo. Con este razona•iento, lle1areaos a un dlti•o tlL 

alno en el cual sOlo vaaos a descubrir, adea•s del trabajo. 

de ciertas cateaorfas de trabajadores. ••teriales que exis· 

ten ya en la naturaleza y que, por tanto no pueden partici

par en loi ¡as tos de produce ten (en la •edida en que el t"r.! 

bajo no se aplique a ellos). 

Los econo•istas •arxistas llegan a identificar 

dos tipos de valores: 
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a) El valor de uso de una .. rcancla o su utili 
dad, que va a depender de sus propiedadei 
naturales, flsicas, qulaicas, aeclnicas y 
constituyen la condiciln prlaera de la 
venta, pero no deteratna el precio. 

b) Valor de caabio; explica la esencia del pre 
cio y por los 1astos de trabajo necesa- ~ 
rios para la creaciln de la .. rcancla. 
Se le llaaa valor de trabajo o valor in -
trlnseco y •• la razln por la cual afir 
aan que el valor de trabajo es la base 
del precio de cualquier aercancla. 

Por otro lado, taabifn se lle1a a identificar al 

trabajo en una econoala basada en el intercaabio desde dos 

puntos de vista; por un lado, al 1asto de ener1la huaana se 

11 ... abstracto; el trabajo considerado desde el punto de -

vista de la foraa, bajo la cual se 1asta la enersla la den~ 

ainan concreto. El trabajo abstracto crea el valor de caa

bio, el trabajo concreto crea el valor de uso. 

Ahora bien, el valor de una •ercancla no se dete~ 

aina por el trabajo individual o por el de ciertas empresas, 

se determina por el trabajo aedio desde el punto de vista • 

de la sociedad entera, necesario para la producctln de la -

.. rcancla, trabajo socialaente necesario que sea aedido por 

el tieapo, el cual nos pendte apreciar la cantidad de tra.

bajo eapleado para la produccien de una aercancl• deterain~ 

da. 

Asf, el trabajo socialmente necesario se deteral· 

aa por ta tfcntca aedia en la sociedad, por las constuabres 

• 
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aedias y las cualidades del trabajador, y taabitn por las -

condiciones .. dias de trabajo. Enten~ifndose por la pala -

bra .. dla. coao la cantidad de •ercanclas lanzadas al aerc~ 

do en condiciones de equilibrio, por e11pr•••• que disponen 

de una tfcnlca deslaual. 

El valor de la miercancla se puede expresar con 

cualquier otra •ercancla, por eje11plo: Z litros de leche •• 

taual a un kilo de frijol, solo que en la sociedad •ode111a, 

el papel de equiYalente 1eneral lo cuaple una -rcanct:a 1'ª!. 

Jlcular denoainada dinero. 

¿Pero el dinero sirve s&lo de .. dida del yalor y 

de patrOn de los precio•'· 

No, en la econoala .. rcantll el dinero sirve no -

sdlo para espresar el valoT de las •Tcanclas, sino tamblfn 

en calidad de interaediarlo para realiiar las operaciones -

•rcantiles. 

Mara seftala la propiedad que tiene la fuerza de -

trabajo y es que puede daT ••• tratiajo del necesario para -

aaatenerla si otro tfralno puede crear un valo~ ••~ 1rande_, 

que el suyo propio. El excedente de valor que el obTero 

crea .. s ali• del valor de 1u fueria de trabajó se llaaa 

plusvatta. Marx Uaaa tie11po de trabajo_ necesario al que -

durante el cual el obrero reproduce el valor "• su fuerza -

de trabajo y t leapo de trabajo supte .. ntari.o al t le11po du -· 

rente el cual crea plusval la para el capital lata. ·Esta - -
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plusval la creada por el obrero durante el t le•po de trabajo 

supte .. ntario. se1Gn Marx. es el ortaen de la aanancla cap! 

taltsta. 

Mar• relaciona dos ele•entos ~ que expresa lo 

que llaaa la tasa de plusvalfa o tasa de eaplotacien, donde: 

Y • capital variable o valor de la fuerza de 
trabajo 

pi • plusvalta o tie11po suple•e~tarto 

Y aflraa que lo que le interesa al capitalista es 

la relacldn de la plusvalfa con el capital total Invertido 

e!! ; esta relac10n expresada en porcentaje ~· lla•a tasa 

de 1enancla, donde~ 

e • capital constante o aec.'ios de produccldn. -
es decir •aterias prl•••• •aterlales au • 
a U lares 0 etc . 

Todo capital is ta intenta obtener la ••• elevac.'a 

tasa de 1anancla. lo que proYoca que 101 precios suban. 

Los econo•ist.a1 sl11pat.iz:ant.es con !'ara ·ue11an a· -
las slautente1 conclusiones: 

l. 

2. 

Cualquier capitalista al yender su •ercan,• 
eta, intenta recuperar los aaatos de pro
duccidn y ade111as obtener la aayor 1anan -
cia pollble. , ' ' 

En el proceso de 1 a co111p9tencla y transfe •, 
rene: ia. de capitales la aananc la de~, los C!, 
phalhtas tiende a una tasa Mella que ,el!, 
pende de la co111poslcidn or1tntca Crela'• • 
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s. 

cien entre el capital constante y el capi 
tal variable) y del tiellJlo de rotacien ~ 
del capital de la sociedad entera. 

Por lo tanto. el punto de eqüilibrlo en to~ 
no al cual oscilan los precios en la so
ciedad capitalista se ~ete1'11ina por la 1a 
nancia de produccl8n •Is la aarantla .. ~ 
dia. 

Este resulador de la sociedad capitalista se lla

.. precio de produccien. seto que el precio de producc16n 

crece sobre la base del valor. nace del valor, ya que esta 

constituido por los aastos de produccien y por la tasa d• 

aanancia .. dia 0 ya que la tasa de 1anancia .. dia al provo -

car variaciones del valor. nace del valor: porque final .. n

te la tasa de aanancla .. dia no es als que la relacten de -

la plusvalla de todas las eapresas de la sociedad con el v~ 

lor del capital de esta sociedad. 



C A P 1 T U L O l 1 

CAUSAS DE LA INFLAClON 

LA INFLACION EN MEXICO 

En los dlti110s aftos se vive en Mfxlco una situa- -

clOn econO•ica que tie•po atTls nunca se habla pTesentado. -

Desde 1982 y recientemente en 1916 se observa CollO los pre -

cios de los productos sufren continuas •odificaciones ten

dientes al alza. lo que provoca la reducci5n en el consullO -

f .. iliar. 

En todo este periodo el proceso se •antiene 0 con • 

el a1revante de que los articulo• de consUllO popular encabe· 

&aron las listas de incrementos de precios. Y. COllO sucede 

en aftos anteriores. a la vez que se fija el salario •lnill0 0 

se anuncian incre11entos en bienes y servicios i•portantes en 

el desarrollo de sectoTes de la poblaciGn. En otros casos. 

los 1randes al•acenes co11erciales proceden a la reetiqueta • 

clOn y oculta•lento de dichos articulo•. provocando escasez 
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y forzando a las autoridades a peraitir aumentar los pre- -

ctos de deter•inadas .. rcanclas. 

Un dato en la escalada inflacionaria. •• que a lo 

lar10 del afto se producen dos 0 tres y adn ••• auaentos de -

precio• de un •iamo producto. Por ejemplo: loa precios de 

la ener1I• el•ctrica 0 el 1a1 0 tarifas telef8nicaa. etc. •• 

tncre .. ntan .. nsual .. nte. Se reYla• tallhi•n periedica .. nte 

el precio de la 1asolina, que en el caso de la NOVA costaba 

en diciellbre de ltlZ la cantid8d de IZ0.00 y en abril de 

1917 se ha ido hasta Uo7 .oo, lo que representa un IS5' ·en 

tan sGlo 4 aftos y S .. sea. 

El que desde .. diados de los aftoa 50'• hasta fJn• 

les de loa 60's el pala viviera con una inflaclen muy redu

cida loa precio• crecen oftcial .. nte en esos aftoa en pl'Oll!, 

dio .. nos d• Jt• puede incllnarnos a pensar que no exlstiG - · 

en loa dlti-.01 40 anos de nuestra historia un proceso infl!_ 

cionarto dipo de recordarse. Sin ellbar10, en loa aftoa 40'• 

la situacten era otra. Entonces, el aumento .. dio anual 

fue de 10.41, destacando el periodo de Jt4S a 1146 y los 

aaos de 1141 y 1141. 

lln lt4S •l alza en los precios fue de 21.lt: en -

1144 de 2Z.7t y en 1146 de 1s.s•. En 1941 el au .. nto en 

los pr9clo• fue de 7.St y en Jt4t de l.t•. Mientras que 
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dos afto• antes fue de S.7•. En este dltillO caso destaca la 

reactivacidn del proceso inflacionario, que depende en bue· 

na .. dida a la devaluacidn del peso en e101 afto1. En junio 

de ltCI, la paridad del peso frente al dCSlar ca•bla de -

U .IS a SS. 74 y de1puf1 a S6.8S. En junio de i•t es •e ta.as 
pesos por dCSlar. La fnflaciCSn continGa en los aftos slJuien-

tes, en parte promovida por la politice del ¡obierno. En · 

esos aftos, se vive la Guerra de Corea y la econo•la de nue,! 

tro pafs encuentra en la exportaciCSn de productos a1rlcolaa 

y •aterias pri••• a Estados Unidos un .. dio para su creci -

•lento. La inflaciCSn es en estos aftos un raz10 de esa ex • 

pansidn econd•ica • 

En estos aftos au .. nta rtpida .. nte los depdsitos · 

en los bancos y estos desarrollan su actividad. Las inver· 

slones en bienes ralees y edificaciones urbanas cobran fueL 

za y, con ello se desatan procesos especulativos y las i• • 

portacione1 de lujo crecen t .. bifn. Se trata de aftos en 

que la econo•fa del pafs se encuentra en franco creci•iento. 

El 1obierno ade•ts de peraitir esta •odalidad de crecl•ien· 

to y de no impulsar nln1una polltica antlnflacioaaria, crea 

diversos esttJIUlos fiscales para la iniclat iva privada. C!!, 

•o seftala el Secretarlo de Hacienda y Crfdito Pdbllco del • 

1obierno de Avila c .. acho " ••. los Glti•os aftos han sido 

••• de una aran prosperidad para los e•presarios y que P2 

dlan haber llevado de modo muy sustancial ciertos impuestos 

directos ••• ••• no sdlo se ha apoyado la capltallzacldn pr! 
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vada, acudiendo a una polftica fiscal •oderada o de co•pleta 

excenci6n de i•puestos .•. sino ta•bi•n por 11111dio del cre

dito y esto en una fpoca en que nu .. rosos e1e .. nto1 concu 

rrtan para la expansUln monetaria" (l). 

El cartcter de la inflaci6n en esta decada estt 

asociado a la propia expansi6n de la industria y el co .. TClo. 

Antes de la devaluaci6n de 1941-1949 el 1obierno, con el - • 

afta de prote1er a los principales capitales, vl6 descender 

rtpld ... nte la reserva monetaria. Cuando se toaa la deci- -

1l6n de devaluar, la aapliaci6n del credito, el peso ele las 

!aportaciones y el aaotaalento de la reserva llOftetarla prov~ 

can un repunte de la inflaci6n. 

Ast, nuestro pats conoci6 la tnflactoft en una epo

ca de rtpldo creci•iento econ6alco, cuando la industria est~ 

ba pasando a ocupar un sitio de prl .. r orden en nuestra eco

noala, cuando los aonopollos se 1eneralt1an y el capital llO

nopollsta extranjero re1re1a a operar en el pals, precis ... !. 

te en la industria aanufacturera. En estos aftoa crece la 

participaci6n del Estado en la econoala, adquiere un cartc -

ter monopolista, en fin, se confitura la estructura de la 

econo•ta que caracteriiarl al pafs en los ZO d SO aftos sl• • 

auientes. 

Cll Citado por Alanso A&ullar ''La infla:idn •••leo", l!d. Nm9tR • 
t...,, HIS, .,-.. 11. . · 
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Durante el periodo coaprendido entre 1950 y 1960 

el creciaiento de la econoNfa del pafs fue sostenido, de•t!. 

cando un desarrollo i•portante de la actividad industrial. 

Los precios crecieron durante tres aftos de la dfcada de los 

SO's, aun pro-dio anual de 2.6t, y en los aflos 60's el in -

creaento fue de 2 .11. 

El increaen\P de los precios a pesar de ser leve, 

no afecta por igual a los productores, a los propietarios -

de las industrias y a quienes viven de sus salarios o de 

sus in1resos en los pequeftos co11ercios, o el ejercicio lib~ 

ral de sus profesiones. Los au•entos en los salarios •fni

aos en esa fpoca eran superiores a la inflaci6n, y en cier

ta forma, cercanos al creci•iento del PJI. Los salarios en 

(a industria, adn subiendo poco menos que los •fniB10s estln 

por enci .. del incre-nto 1eneral en precios, cercanos tá•

bifn al ritllO de incre .. nto del PIB. 

En esta etapa, se da un ca•bio iaportante en las 

condiciones de vida de nuaerosos sector•• de la poblacten, 

ya que auchos habitantes dejan de vivir de la ailpa, de la 

confecci6n doafstica de aliaentos y/o ropa, etc.; y pasa a 

·depender dnic ... nte del in1reso proveniente de la venta de 

su·fuer1a de trabajo. Este c-bio, en la •ayor'parte no 

viene a beneficiar al trabajador, porque ahora dnic ... nt• -

6Z 

,:-.,_,¡, .,. .. c,V•>:< 

' - ··:~: 



depende de su salario para hacer frente a los continuos au -

.. ntos de precios,co110 por eje11plo en el D.F. el precio del 

.. tro de terreno en Tacubaya en 1935 era de Sl.00; en 1970 -

pasa de ser de S•5o.oo a S60o.oo. Esto sisnifica que un tr~ 

bajador en 1935 necesitaba el equivalente a 1500 dlas de sa· 

lario para co•prar un terreno de ZOO .. tros en Tacubaya, y • 

en 1970 necesitaba el salario de •soo dfas para poder adqui· 

rir dicho terreno. 

Este aumento tan sil"ificativo en los bienes y se~ 

vicios, did luaar a un sinnd .. ro de proble•a• sociales, como 

el de la vivienda, salud, educacian, y el de acceso a la cu! 

tura, los cuales durante los aftos 50•s y 60'• se aauaizaron. 

En ca•bio, la situacian de las e•presas durante e~ 

te periodo era prespera. Siendo el centro de la vida ecoad· 

•ica de la Nacien, cuya presencia para el final de esa dfca· 

da estaba representada de la •isuiente for•a: la industria 

de transforaacidn, en el 1.5• de las e11presas •• 1eneraba • 

el 75t del valor de la produccldn y tenla el 77• del capi • 

tal; en el co .. rclo, el s.st de los estableci•lentos posela 

el ISt del capital y loaraba el 71t de los tns ... sos; y en • 

los servicio• el • .n del total poselan el 65' del capital 

obteniendo el 7St de los in1resos. La presancla de loa mo· 

nopol ios era ya dete1'11lnante desde la se1unda parte de. loa 

allos clncuenta. Su desarrollo fue posible con uaa infla•, • 

cida de -5 puntos, precis ... nte entre otras raaonea porqU. 
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••ta 0 estaba aco11paftada de un creciaiento sostenido da la .• 

productiwidad y una aplicacidn del .. rcado. 

Durante esta •poca. no se dieron 1randas probla•a• 

monetarios ni financieros. y aunque en las finanzas pdblicas 

habla deftcit presupuestal 0 caria fiscal baja. subsidio• y • 

transferencias crecientes de ••presas privadas al sec.tor. pd· 

blico no se impulsaba a ta inflacidn. 

Durante la dfcada de los 7o•s et reinicio del ere· 

ci•iento de la econoafa 0 desputs de 1976 0 iaplicd un au11e1tto 

de los precios. Y en los anos de au1e petrolero. cuando el 

PII se increaenta a una tasa de 8t anual. la in.rtacidn es 

as adn aayor. Los productos de consumo son los qua ... ele· 

van sus precios: destacando los textiles. principal .. nte ro· 

pa. y en los servicios los educativos. de salud 0 esparciaie!!., 

to ·restaurant••• loncherfas 0 hoteles. cines.y teatros-. Es 

sobra1aliente 0 taabl•n el au .. nto en el ali .. nto y bebida•• 

que causan de nuevo el peso de 101 aonopolios en el proceso 

inflac tonario. 

En esa etapa nueva .. nte se da el hecho de que jun• 

to a la aceleracidn de la lnflacidn existe una diferencia en 

el auaanto da los precios. que arrojd co•o saldo funda .. ntal 

un incra .. nto •ayor en las raaas en que se produce o 1eneran 

·articulo• y servicios para el consuao. En asta·ocasldn. no 



encabezan la lista los servicios, sino otros bienes tan ne· 

cesarios para que cualquier habitante tenga una vida dima. 

por eje•plo ropa, calzado, vivienda, educacidn ·que incluye 

libros, revistas· salud, diversidn y esparcl•lento. 

Se podrra .. ncionar la relacien que tienen los "! 

nopolios para entender la inflaciGn ~ue tiene el para. des· 

de finales de los aftos 60's. Es porque la presencia yac • 

cidD de las 1randes ••presas es deter•inante en la for•a- -

cidn de los precios. En el caso de la industria, en las 

cien •ayores eapresas, todas ellas de hecho aonoplistas, se 

aenera el 301 del valor de la produccidn industrial. Ade -

•••• ••tas tienen un peso fwida .. ntal en el co .. rcio del 

para, realizan ••• del 75\ de las exportaciones e importa -

ciones. Y sl bien, no controlan ni lleaartn a controlar el 

100\ de la produccien nacional, s! tienen la capacidad para 

que en cada un• de las ra•as de la econo•ra, deter•inen cu! 

les son los costos pro .. dio, su relacidn de estos con las • 

utilidades y que el precio final les sea favorable. 

Por consi¡uiente, en los aftos 70'•• a diferencia 

de aftos anteriores, tanto en mo .. ntos en que la econoala 

tiene un creci•iento •lnillO o nulo, coao en aquellas en que 

••te es rapido. la inflacldn est• pre1ent• coao un hecho 

que aco11pafta a la propia expansiGn aonopollsta. 
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En 19!10 y 1981, el aumento en los precios era de -

cerca del 30\. El afto 19!12 nos sorprende a todos. pues los 

precios crecen, se¡dn el Banco de Hexico, cerca del 100\. 

Para 19!13 se indica que el INPC se incremente en 80.76t. Sin 

eabar10 0 y como ya se vle. una vez que se acelera el au•ento 

de los precios, aparecen con mayor fuerta ritmos desiRuales 

en su crecimiento. 

En 19!12 0 existe una situacien distinta que se a1u· 

diza en 1913. Adem•s de la profunda desi1ualdad en el alza 

de los precios. existen incrementos co•o los del petrdleo 0 -

la electricidad 0 y los productos 11etllicos 0 que tendr•n un -

arave iapacto en la aceleracidn de la inflacidn. En el caso 

ele la 1asolina y lubricantes se establece la revisten perid

dlca en sus precios asf como en la energfa electrica. A pa~ 

te del aU11ento del 35\, un incremento aensual que por lo •e· 

nos iaplica para 191• un alza adicional del !St. Los pre· • 

cios de acero se aumentaron en dos ocasiones en 1913, provo

cando en la dltiaa protestas de diriaentes salariales que 

sostienmque este hecho a¡ravarl la inflacidn. 

Los hechos ocurridos desde 1912 provocan un dete • 

rioro absoluto de las condiciones de vida. No es· ya la si· 

tuacidn de los aftos de "auae petrolero", cuando por lo -nos. 

en el caso de algunos productos. aumentaba la capacidad de • 

coapra del salarlo. 



Existen problemas de fondo para lograr el abati- -

•lento de la inflaciCSn. lino de ellos es evidente: los aju~ 

tes econCS•lcos de finales de 1982 y principios de 1913 prov2. ,,. 

caron que en abril de 1913 la inflaciCSn anualizada lle1ara a 

117.21, la ••s alta hasta ahora. La inflaciCSn fue iaual al 

•acroajuste de precios, y en un contexto en que la inflaciCSn 

por espectativas, inflaciCSn de costos, la inflaciCSn de de••!!. '0 

da, la inflaciCSn por d~ficit presupuestal y la inflaciCSn por 

las tasas de inter~s no eran tan manifiestas. 

En la si1uiente 1rlfica se puede apreciar la evol~ 

ciCSn que ha manifestado la inflaciCSn: 
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Fuente: Indice Nacional de Precios al Consu•idor. 
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En esta dinllmica, la inflac ien anual izada lle¡d a 

su nivel ••s bajo en julio de 1995, con 53.7\, justa111ente -

cuando el colapso econdmlco aeneralizado -antes de la calda 

de los precios petroleros y antes del sis•o de septie•bre 

del afto de 1915- ro•pid con las espectativas de control de 

la crisis. A partir de entonces, la inflacien mensual sa -

lid de la posibilidad de cifras de Z.S\ pro•edio y en di- -

cie•bre de 1915 resultd tres veces superior a la de •ayo de 

ese •is•o afio. 

Para 1916 la situacidn se e•pezd a roner dificil; 

la espectativa neaativa de la aente se unid a las restric -

clones financieras y a las presiones inflacionarias por de~ 

plo•e de precios de petrdleo -que se derivaron en ajustes -

internos para asi•ilar el desplome de los inaresos fiscales 

de PEMEX -, el acelera•iento del desliz ca•blario - conse -

cueacia de la falta de cr*ditos oportunos y de neaociacio -

aes diflciles con los acreedores-y las apresuradas .. didas 

ele ajuste estructural -liberacidn de precios internos y - -

apertura co•rcial externa- provocaron que en enero de 1916 

existiera una inflacidn de 9.9\, la mb alta desputs de - · -

10.tl ele enero de 1913. 

As!, a lo lar10 de todo este '"º• las cifras ofi

ciales Indicaron un descontrol de la inflacten. En febrero 

se consiauid la inflaclen •••baja del afio, 4.4\; y a par -

tir de ah! en el periodo abrll-dicle•bre, la inflacien pro-
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medio fu~ de 8 .1 \ mensual )' ast alcanzar los temidos tres d! 

gitos llegando a 105.7\ a diciembre de 1986. 

\ 
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Fuente: Indice Nacional de Precios al Consuaidor. 
Banxico. 

El problema fue que durante 1983-1986, la polftica 

econGaica creyG que se estaban obteniendo buenos resultados, 

y no fue asl; cifras oficiales analizadas por investlaado· • 

res acad*•icos concluyen que las evaluaciones oficiales for• 

zaron 11Ucho los verdaderos resultados de la econoafa y con · 

fundieron las etapas. 

La estrate¡ia del PAC (Prograaa de Aliento y Cree! 

atento)· detectan por priaera vez, en cuatro aftos, los verd~ 

deros probleaas de la inflaci8n -ya no es la ortodoxa y llOR!, 

tarista apreciaci6n de la inflaciGn de deaanda·. En los Cr! 

terios Generales de Polttica EconGmica para 1987, el gabine· 

te econGaico explica los cinco "cfrculos viciosos" de l& in· 
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flacidn, es decir, aquellos que vienen de la inflaci&a y 

que por si •i••os producen •Is inflaciOn: 

- Ajustes de precios en tarifas y bienes pdbli • 
cos 

- Desll1 ca•biario 

- Tasas de interfs do•fsticas 

- Adecuaciones fiscales 

- IH!ficit aubernamental 

Pero pese a esta claridad en cuanto a los proble

... que aeneran aayor inflaci6n -ya sea cr6nica, aalopante 

o incipiente-nte hiperinnacionaria-, las •edidas anuncia• 

das no rompen con estos c!rculos, sino que los ali .. nta, 

Por lo pronto, lo que se pretende es ajustar a la 

econo•la para encontnr un nuevo punto de equilibrio en· pN· 

cios y tarifas pdblicas y privadas, con el fin de que la 

econo•la entre en una etapa de control inflacionario. 

Pero la -snitud de los ajustes, las ••di•• de 1'!, 

cuperactan del poder adquisitivo y ·fund--tal-nte• la d!; 

cisiOn de indexar virtual .. nte 11Uchos de los precios b•et • 

cos de la econo•fa, colocan al pal• en el c-ino de una in• 

flaciOn crGnica. SeaCln analistas privados, la desacelera • 

cl&l de la inflaciOn .. nsual pro•dio df 1912 -7 .1'- a 1914 · 

·S.11· •• loarO por la aplicaciOn in .. diata de ajustes y la 

con .. laclOn posterior de alaunos precios. 



Ni la •asolina ni otros precios de blslcos fueron 

tan pro1resivos. nl la devaluacl8n fue tan alta ni continua. 

ni los salarios crecieron tanto en el corto plazo. 

Para 1917 las causas serln co•plicadas: los pre

cios de muchos de los productos de la econo•fa se ajustarln 

cada •e•• los salarlos se revlsarln a la alza cada tres ... 

••• y las principales estadfsticas de las finanzas pdbllcas 

no dtsalnulrln de .. nera iaportante sobre sus saldos ante -

riores. asl el realismo econ8aico tendrl el sl1no lnequfvo

co de la inflacien. 

Para investi1adores acad•alcos 0 los ca•bios anua

les o seaestrales por ajuste• bruscos de precios o de sala

rio• podrlan convertirse en sacudi•ientos aensuales. Sin -

e•bar10 0 la estrate1ia del PAC esta apostando a factores •! 
co1e1icos y de espectativas: au .. ntos bruscos de precios o 

salarios roaplan el ritmo de la econoala y ¡eneraban auaen

tos inflacionarios .. nsuales o bi .. nsuales del doble de los 

estiaados ori¡inalaente. Ahora. con ajustes aensuales de -

la econoala -en el esqueaa de la polltica econ8•ica aubern~ 

.. ntal- podrla atenuarse y ser .. nos brusco. Al aenos esto 

se espera oficial .. nte (1). 

(l) Wue artfculo de Carlos ba!1'11Z 0 ''El Finmciero"• 15 de dlci8 .. n• 
de 1•6. 
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AGREGADOS MONETARIOS 

Una de las posiciones que en los dlti•os aftos hmn 

to .. do •ayor fuerza y que tratan de explicar el fend .. no 1!, 
flacionario es la tesis •onetarista. En ella -co•o se ex • 

plicd en su •o .. nto· arranca de la Jla•ada teorla cuantita· 

tiYa y sostiene que los precios de las •ercancras suben 

cuando au .. nta la cantidad de dinero en circulacien. 

Se puede observar e•plrica .. nte 0 que en ..,chos p~ 

lses, asl como en diferentes periodos, que la lnflacidn ea 

un fendmeno escencial11ente •onetario 0 es decir. es causado 

por un au•ento en la tasa de creci•iento de la oferta llOlle• 

tarta que supera sustancial•ente el aumento en la tasa de • 

creci•iento del producto. 

¿Sert esta la causa principal de la inflacidn en 

Nfxico? o ¿Sert un efecto como afirman alJUnos econoaiatas? 

Vea11as cutl ha sido el co•port .. iento del circulante aonet~ 

rio ea Nfxico. 

El ZS de a1osto de 1925 se fundd el banco central 

bajo el noaltre de Banco de Nfxico 0 S.A •• con el fin de de -

volwer la confianza en el papel •oneda ad•••• de atender 

a4•cuada .. nte las necesidades crediticias de los sectores -

procluctlYos del pafa. El presidente Plutarco Ellas Calles 

Eue quien plasad en realidad la tdea. 
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Puede decirse que la creaci6n de dinero y, en &••~ 

ral, la captaci6n de recursos por el sisteaa bancario depen• 

de, en priaera instancia, de la acci6n del lanco de Mfxlco a 

travfs del control que esa instituci6n tiene sobre la ••i· · 
sien-¡,riaaria de dinero o "base aonetaria". 

En principio, el concepto de base corresponde al • 

pasivo aonetario del banco central. En el caso de Mfxlco, • 

este pasivo est• foraado principal .. nte por los rubros si· • 

suientes: billetes y monedas en circulacl6a, reservas de las 

instituciones financieras y los dep6sitos del pdblico en el 

benco central • 

Sin eabarao. este concepto se refiere a los "usos• 

de la base y no explica coao fue creada dicha base. Adeals, 

•i•ntras pueda suponer•• que el total de la base 110netaria • 

,,. depende, en lo funda .. ntal, de las decislanes de las autori· 
•·< 
''"' dacles financieras• la co11posici6n de los diversos \ISOS de b! 
-., ... , .. 

se depende del pdblico y de las instituciones financieras. 

Para conocer los factores que originaron dicha • • 

base, en luaar del pasivo del banco central tiene q•• •• .. 1· 

narse su activo. As!, pueden establecer•• tres tipos princ! 

pales de "fuentes" o factores que explican su creacilln: las 

reservas internacionales netas, el financla•iento neto otor· 
' aaclo por el lanco de )Wxico al aobierno (que es iaual al fl-

nancia•iento total otoraado al gobierno aenos los dep6sltos 

que este aantiene en el banco central) y el financia•iento'• 
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neto a los bancos. 

De los tres tipos principales de fuentes. puede 

considerarse que el financiaaiento neto ·al aobierno y a los 

bancos esta. en principio, bajo el control directo de las a~ 

torldades fiscales y financieras. Sin e•bar10 0 adn cuando -

las acciones de esas autoridades pueden influir mucho sobre 

los cambios de las reservas internacionales del Banco de IW· 

•ico. no puede decirse que los caabios en '•tas dltiaas es

tln bajo el control directo de las autoridades financieras. 

Cabe mencionar que cuando el Banco de Mfxico coa • 

pra valores o da un crfdito directo, la contrapartida es un 

aumento de los billetes en circulacidn o de las reservas de 

las instituciones financieras (excepto en el caso trivial en 

que el financlaaiento no se aasta ln•ediata•nte. sino que • 

se •antlene en depCSsito en el Banco de Mfxlco. En este caso. 

l• e•pansldn de los billetes o de las reservas bancarias OC!! 

rrlra cuando la entidad que recibiCS el financi .. lento lo 1•!. 

te). Al aumentar las reservas de los bancos. sea direct ... !! 

te o porque parte de los billetes reclfn creados terainaa 

siendo depositados en ello~. la capacidad de y»rfsta•o• de • • 

esas instituciones aumenta, lo que lncre•enta directa .. nte • 

los depdsitos del pdblico en esas instituciones º• indlrect!. 

.. nte 0 •ediante los depCSsitos de quienes recibieron los ~on-

dos 1a•~ados por los prestatarios del credito. 
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En nsueen • el nsul tado de un au•nto en el fi -

auaci .. iento otor1ado por el Banco de Mtxlco es el de ele -

war la base monetaria (la suaa de billetes y llOfteda en clr

culacl6n al• las reser•a• de las instituciones llOftetarias). 

lata expansi6n de base monetaria ori1lna o crea aayoras re

servas para el sisteaa financiero, y puede decirse que es. 

ea pri•ra instancia independiente de la foraa en q._ el P! 
bllco y los bancos utilicen tal•• reservas, esto es, collO -

billetes y 11e>neda -tlllca o coao reservas en el banco cen

tral (1). 

Por otro lado, de acuerdo ton la Ley del Banco de 

tMlxico, la• operaciones con el aobierno se liaitaban de tal 

aanera a que los c~ditos que otoraase esta inatitucidn no 

poclrlan exceder del 10\ sobre el capital exhibido de la ai~ 

aa. Esto, con el objeto de evitar que el aobierno lncurri~ 

ra en dtficlts exaaerados por aastos excesivos y con •1 fin 

de prote,.r a Ntxico. Su banco central no debla apO)'ar po-

1 lticas equivocadas que diesen resultados contrarios al de 

su fundacien: crear nueva .. nte la confianza interior y ext~ 

rlor en el peso •xicano, siendo el ideal expresado en su -

ley oratn lea • 

11 aU1111nto del aedlo circulante ha tenido su orl

... en el flnanciaalento de los dtflcits del 1oblerno 0 COllO 

(1} W.. lblltlca Maneurla y Fiscal de ftliclco, Mtonlo Gdaet Oliwr. 
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sucedte en el periodo de 1934~Ul40 cuyo presidente e• el .... ! 

ral Ll&aro Clrdenas. Este fue el caso ·trascendental por 

cierto· relacionado con el siauiente articulo de la Ley Oral 

nica del Banco de Nfxico: 

Art. 64. El banco abrirl una cuenta aeneral a la 

Tesorerla de la Federacien •••••••••••••••••••••••••• · ••.••••• 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
IV.- El saldo a cario del Gobierno Federal en la 

cuenta de la Tesorerfa, unido al i11pe>rte de los valores que 

el banco posea confol'9e a la fraccien XVI del articulo SI 

nunca exceder• del 10\ del promedio de los in1resos anuales 

que aquel haya percibido en efectivo, durante los tres Glti

llOS afto• y deberl quedar cubierto a •1• tardar dentro del ·~ 

.. stre que sisa al que se hubiera ori1inado. 

La fraccien anterior suarda estrecha relacldn con 

la fraccien XVI del articulo 31 de la propia Ley, que a con• 

tlnuacien se transcribe: 

XVI.- Coaprar y vender bonos u obli1aciones e•lt! 

dos por el Gobierno Federal que tensan los objetos y 1aran -

tia• qae seAalaa •.......... · ................................. . 

siempre que el i•porte de los titulo• de esta clase que po -

.. a el lenco, unido al saldo que a cario del •i••o aobterno 

resulte en la cuenta de que habla el articulo 64, no exceda 



de 101 del pro .. dio de los in1resos anualesque la Tesorerla 

de la Federacidn haya percibido en efectivo durante los - • 

tres Gltimos aftos. 

A pesar de las di•pocisiones anterior••• el lenco 

de Mlxico tuvo que peraitir las excedencias del 1obierno 

Ult.S07 0 7tll) sobre el ll•it• establecido. DicW.o sobre1tiro 

ori1ind la ••isidn de aoneda daftina. 

Lo anterior provocd que suraieran sfnto .. s de in· 

certifullbre que pro1reslva11ente fueron acentutndose hasta • 

toaar aspectos de desconfianza. sobre todo por parte de los 

poseedores de capitales. lo que hubo de traducirse en tm d!, 

cai•iento de la actividad bancaria. de la produccien y el • 

co .. rcio nacional. Esto fue revelado en el tnfo .... del CO!!, 

sejo de Adainistracien a la Asallblea General Ordinarla~de • 

Accionistas del lanco de Mfxico correspondiente al ejerci • 

cio de 1957. 

El presidente Ctrdenas no objeto que aafael 

Mancera O. y Roberto Casas Alatriste hicieran destacar en • 

el balance del Banco de Nfxico 0 publicado en loa principa • 

lea diarios de la Repdblica, la cantidad en la que esta ln,t 

titucidn se excedid en los financiaaientos al 1oblerno fed!. 

ral. 

Era necesaria la revelacidn de dicho excedente 

por varias razones; entre ellas la de ape1arse a uno de los 
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principios •Is sanos de la contadurfa 0 confor .. a la revel~ 

cien de hechos iaportantes. En este caso se puso de •ani -

fiesto 0 en foraa iaplfcita 0 que el 1obierno al financiar 

sus dlficits con expansiones aonetarias estaba causando los 

incre.entos en los precios y la fuaa de capitales. 

Alaunos econoalstas afiraan que para que la eai -

sien del dinero en clrculaciGn no sea inflacionaria debe e~ 

tar corTespondido por un auaento en la produccian; vea~o• -

cull ha sido la evoluciea del lncreaento en la base 110neta

rla con respecto a la inflaciGn en el periodo de 1977 a - -

1916. 

Porcentaje e incre .. nto de la base aonetarla 

--~9~.r!!P!~~9-!.4!~!!~~!!.~!l.!~9.tu:!t!r!9r. 

....!!!!.... M.lli.P. l• ' lnflaciea Anual 

1977 Z93.3 21.S 20.11 
1971 377 .o SS.O 16.70 
1971 S09.2 41.0 20.os 
1910 711.1 45.0 29.71 
1111 1 0 ou .9 90.0 21 .61 
ltlZ 1 0 913 .4 'º·º 91,17 
ltU s.u6.o SI.O an.76 

• 111• • .•s• .1 54 ·º 59.16. 
1915 5 0 679.2 17.0 65.74 
ltl6 t.103 .2e' 60.0 105.70 

Fuente: lanxico 0 Indicadores Econ8•icos Febrero 1917. 

l• Incluye billetes y 110nedas .. tllicas en poder del P! 
blico y depesttos bancarios. 

•' Esttaado. 
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lllll Porcentaje de incre•ento base 11<1netaria • 

... Porcentaje de lncre .. nto de lnflaclen. 

CollO se puede apreciar en la 1rlflca durante los • 

clJaco priaeros aftos (1977 a 1911) el incre .. nto de 1• base • 

monetaria era ••1or al aumento de la tnflacten 0 pero a par • 

tlr de lllZ la inflacten •• ... alta en coaparacten con la • 

base -••tarta, con esto se puede decir q\le la tnflacten es 

el reflejo de desequllibrios pasados. 
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Por otro lado se puede seflalar que el __ desequili·_ • 

brio fiscal del sector pdblico, ha repercutido direct .. ente 

en una politice 110netaria expansiva a lo larso de todo 1916 0 

la cual se hace •anifiesta al analizar el co11port .. iento de 

dinero en circulacidn, en su definicidn •Is ••plia 0 esto es 

NS, que coaprende billetes y aonedas, cuentas de cheques. 

ahorro liquido y a plazo, CETES y activos linancieros~ [len· 

tro de esta definicidn ampliada de los aareaados •onetarlos, 

destacan el coaport .. iento de los CETES cuyo saldo se ha du· 

plicado en el transcurso del afio, y tal vez lo •Is sianific~ 

tivo, ha sido la colocacidn de casi las tres cuartas partes 

de esos certificados en el Banco Central, el cual, hasta ... 

diados de 1915 era .. rcado residual. de aanera que ha venido 

·a sianific~r una presi«Sn iaportante en la dinhic~ de los •. 

aare1ados •onetarios y por tanto en la inflacidn. 

~ llN:TAlllOS !J 
S.h•:a. coJTlC'lllH C'ft •Hoa Jit •t llono. Jr llC'll0'9 
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Es necesario que el Gobierno Federal de un 1lro a 

su polftica 110netaria expansionista. para evitar que se sisa 

inundando el 1111rcado con •oneda no respa~dada con produccldn. 

Esto se 101rara si se sujeta a una politice real .. nte auste

ra que per•ita reducir el d~ficit presupuesta! aplicando los 

recursos a •reas prioritarias en el •arco econd•ico del pafs, 

teniendo collO efecto que las tasas inflacionarias desciendan 

a niveles .. nejables. 

CASTO PUBLICO 

• 
El gasto pdblico se encuentra deter•inado anual .. ~ 

te dentro del Presupuesto de Earesos de la Federacien. el 

cual es un documento elaborado por la Secretarla de Pro¡ra•~ 

cidn y Presupuesto (desde el 31 de dicieabre de 1976) 0 donde 

•• exponen 110tivos por loa cuales se justifican loa 1astos -

desde el punto de vista econO•ico, ad•inistrativo y luneto -

nal, presentando•• debidamente el proyecto de presupuesto de 

la Federacidn al Presidente de la Repdblica antes del lo. de 

dlcie•bre y una vez aprobado por •l pasara a la CA•ara de D! 
putados a .as tardar el 15 de diciellhre, para que en un pla

ao de 10 di•• lo estudie, apruebe y lo devuelvan al Ejecutl• 

yo para que entre en vigor a partir del lo. de enero. 

Este docu .. nto es de mucha importancia para la •C!! 

DOllla del pal• ya que en base a •1 •• van a to•ar las decl -

alones 19apecto a loa bienes y servicios que se van a consu· 

•lr y producir expresando los •otivos de dicho proyecto. E~ 
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te proyecto constituye un conjunto de in1tru .. nto1 con un ºL 

den .. iento 151ico que sirve para conocer las acciones y ope• 

raciones 1uberna .. ntales. facilitando le fo1'911laci5n. rrotr! 

••cien. ejecuci6n, evaluacidn y control de las acciones del 

sector pdbllco. 

El 1a1to pdblico actda preponderante .. nte sobre la 

actividad productiva. la de•anda a1re1ada, el ahorro. la ln· 

nrsten. la orientaci5n del fo•nto sectorial o re1iona1. la 

dl1tribucldn del ln1reso asf collO el pa10 del servicio ele la 

deuda y la posicidn que se tenia frente al exterior. coadyu· 

YRndo a elevar las 1ananclas de las empresa• prfva~as y so • 

bre todo de las ••presas •onopolistas (a travfs de 1ubsi

dlo1). a1eaurlndole .. rcado a su producto, otor1ando recur·· 

aos del 1l1te•a financiero. intentando atenuar •diaate Jled! 
das de polftica econdalca y pro1ra•as de desarrollo las des· 

proporciones entre las distintas ra•as de la econo•fa. 

En la si¡uiente 1r&fica se puede apreciar cual ha 

sido el desarrollo que han seauldo los 1a1tos se1Cln su fma • 

ci5n: 
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Fuente: Indicadores Econd•icos, Banxico. 

Co•o podeao• observar en la 1rtfica 0 la linea que 

se ha ••suido en la aplicacldn del aasto pdblico, sobT• todo 

•partir de 1977 a la fecha, es ••s polltica que racional, • 

ya que se ha procurado favorecer ••s la estabilidad social 

que la reanudacidn o el avance de la actividad econdalca sin 



to .. r en cuenta el dfficit y la eficiencia en la ejecuaci6n 

del 1 .. to. 

Por lo que •• deberfa fortalecer el .ahorro interno, 

tanto en el sector social y privado, canaliztndolo adecuada· 

.. ate, procurando una polltica tributaria acorde, descartan· 

do la expansiOn artificiosa del circulante •onetario y liai· 

tmdola utUhacidn del crfdito extemo. Ya que en los dlt! 

aos alos el in1n1so pdblico ha venido siendo insuficiente PA 

ra cubrir las necesidades oriatnadas dentro de ta dlnlalca • 

social y una de las causas es la polttica fiscal tan coapll

cada e tnequltatlva que se ha venido dando, provocando la 

evasl6n y la elusidn fiscal. 

La desproporcidn entre lnareso y ¡asto es ya tan • 

1rande que en novieabre de 1916 los aastos presupuestales 

fueron de 21, 710. 9 •il Iones de pesos, •ientras que los in • 

1resos presupuestales apenas llegaban a 20 1 517.2 •lllanes I'!. 

presentando dnica .. nte el 61.19\ de tos 1astos presupuesta • 

dos totales, provocando un incre .. nto en el dtflclt presu

puestal del sector pdbllco, ya que tan solo en 1915 era de 

s,sts.2 a noviellbre de 1916 pase a ser de 9,263.1, incr• .. n· 

tlndose este en un S6. 7'. 

Cuando el in1reso es insuficiente y ade.as es d•f! 

clente .. nte aplicado orlaina un conttnuo auMnto, 1enerallaA 

do y sostenido ele los precios, ya que et lnareso ••. apl.lcado 

a aquellas ~ .... que no estln litadas directaaent• co~ la ·~ 



neracldn de la riqueza. dando lu1ar a un crecllliento despro

porcionado del 1asto. 

Cabe aclarar que el financla•iento de loa 1aatoa -

subernamientales se ha invertido en construcciones de pre•••• 

caainos ... dios de transporte. plantas elfctrica•. crfdito -

a1rlcola, etc. 

De esta •aneTa la •oneda e~itida por el Banco de -

,..xico ha parado en •anos &e trabajadores, jornaleros y e• -

pleados, ade•ls de contratistas y vendedores de ••teriales -

de construccien para la infraestructura del pafs, lo que or! 

clna demanda agre¡ada por cantidades muy importantes, que al 

no tener respuesta de bienes y servicios causa un creciaien

to desbocado de los precios. 

Por lo que es preciso que los ca•bios estructura -

les por realizar sean: la reorientaciGn del 1asto pdblico p!, 

ra 101rar una adecuada re1ulaciGn econd•ica .. diante una dp

ti .. raclonallzacidn de los recursos orlenttndolos a la in -

versidn adecuada, canalizando los •fnlaos necesario• al 1••

to corriente procurando evitar subsldloa, los cual•• l11plden 

la valorlzacidn lnte1ra de la producclGn. 

DESAJUSTE EN LOS PRECIOS RELATIVOS 

Se puede decir que el caabio en los precio• de - -

unos cuantos artlculos representa una llOdlficacl&a de sus 

precios relativos, es decir, de las proporciones en que se -

15 



ca•bian unas IM!rcancfas por otras. T~cnica .. nte, el prlncl· 

pal riesao es que la correccidn de los precios relativos en 

luaar de ser un ele.ento funda11ental para reducir la Inercia 

inflacionaria, sea precisamente un detonador !•portante, 

pues se puede observar que las espectativas de inflacidn pue 

den provocar alteraciones sustanciales de la inflacidn res • 

pecto a las esti•aciones oficiales. 

El aobierno federal busca la correccidn de precios 

relativos collO ele .. nto fundamental para reducir la inerctá. 

inflacionaria, ). explica que con ello se loararl una revi· -

sidn de la frecuencia y de los •ontos en los ajustes de pre· 

cios y tarifas, asl co1110 de los precios privados adn sujetos 

a control, con esto, se tiene el riesgo de caer on lo que se 

conoce co•o 1111canis•os de indexacidn. 

"La inde.xacidn consiste en la adopcidn de cllusu -

las formales de revisidn de precios, con sustento le1al o 

in1tituciona1 0 que aumentan un precio dado en un •onto 11ual 

ob1ervada en el pasado durante un periodo convenido." Exp~! 

can en los "Criterios ¡enerales de pol ltica econCS•ica para • · 

1917". 

De hecho, una de las principales fuentes de prest~ 

n•• inflacionarias en 1916 han sido los constantes· au .. nto1 

·en.lo• pncios pdblicos y los precios controlados, Bntr• os. 

tubre de 1915 y octubre de 1916 los pri1111ros se increMnta -

ron en un 119.51 por ciento y los seaundos en un 116,l'por ciento. 
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Obsfrvese co•o Jos precios no contTolados tienen -

un incTemento menoT a aquellos que estin sujetos e control y 

a los precios pdblicos. Esto es producto del re:ago que se 

tenla entTe dichos precios. 

Un punto muy i•portante de la estrateaia para el -

afto 1917 es la correcci6n de los precios relativos. A tra -

v•• de esta se pretende correair la inercia inflacionaria. -

Con ello se busca que los precios reza1ados se ajusten de 

acuerdo a la lnflacidn esperada y no sobre la base de la in

nacien pasada. 

De acuerdo con este enfoque oficial. el tipo de c2 

rrecciGn de precios re~ativos permite acortar la .... .,ria i~ 

flac:ionarla" y loara iapedlr que la fijacidn de p1'9aios coa· 

aiderando la lnflacidn pasada se arrai,ue. E.ato es poslblti 

si las eapectatlvas del lncre•nto de la inflacidn cada vea. 



fueran .. norea. y aal. se anticipa un 11enor incre .. nto e•P!. 

rado en la Eijacien de precios. 

Sin eabar10, existe un reza10 hiatOrico de pre- -

cioa pdblicoa y controlados que oblira a que sus au .. ntos -

aeaa aayores que el proaedio, esto puede provocar que atln -

en loa precios no sujetos a control se anticipen auaentoa -

aiailarea a los de los precios que son fijados o controla -

dos. haciendo necesaria una nueva correcciOn de fatos. 

La correccidn de prectos_r•lativos puede conducir 

a 1enerar un nuevo clTCulo inflacionario, en la cual, las -

eapectativaa inflacionarias del sector privado "jalan" a 

loa precios pGblicoa y a los controlados, y a su vez, estos 

"••pujan" a loa pri•ros. 

DESLIZ CANBIARIO 

El desliz caabiario es otra de la• causas que pr~ 

vocan lnElacidn y se refiere al tipo de caabio del peso .e· 

xicano en relaciOn a la moneda extranjera. Este. tipo de 

caallio se deteraina toaando la inflaciOn relativa en Mxico 

con respecto al reato del aundo y en esa proporcidn ... o .

.. aos se devalda o desliza la aoneda (esto equivale· a ·toaar 

•a •dida de lo que se conoce como paridad de poder de coe 
pra>,-

llllo de. loa. principales factores que inf'luyen_,en -

l'a devaluacilln de las ao~edas d•bilea collO el peso, es la -

.. 



estrate1ia l11p9rlallsta 1lobal y que se Teflere al coaport~ 

•lento de lo• aonopolios internacionales, de los estados y 

de los or1anhao• internacionales de ~inanciaaiento y c~d! 

to, y funda .. ntalaente en el papel que jue1an estos facto -

re• en el aercado aundial de .. rcanclas y servicios. Estos 

aonopollos al expandirse tienen un efecto directo sobre las 

tasas de auaento de los precios en los paises atrasados ya 

que los paises desarrollados imponen reglas de 1ntercaabio 

internacional controlando el auaento de los precios dentro 

de lo• paises atrasados, esto provoca desequilibrios finan

cieros y que entre otras causas lle1an a convertir en wta -

necesidad de pol ltica econl5•ica el "abarataaiento o devalu!. 

cUSn de la •oneda" para evitar fu¡a de divisas y recuperar 

aonedas extranjeras. 

Estas alteraciones de tipo de caabio tienen in- -

fluencia en el proceso inflacionario cuando: 

1•. Se presenta una catda severa del peso pro

vocando un encareci•iento lnaediato de todos los productos 

que se laportan • puesto que hay que pa1ar por ello• .,. •! · 

dade• en pesos• lo que au .. nta los costos que a su wa •• 

cariado• a los precio• y ••tos se elevan provocando infla -

e lela. 

En la -dlda en que se dependa de articulo• lllpOI, 

tados aayor sera el i•pacto en los precio• int•Tnol. 



Z'. F.l peso penanece sub valuado durante llUCho • 

tle•po. Aqul se produce el •i•llO efecto del punto anterior 

pero en un t ie•po .. yor. 

Otros efectos sobre los precios que provocan va -

rlaclanes c .. biarla• son las relacionadas con la deuda con· 

tratda con bancos, 1obiernos extranjeros o instituciones f! 

aancieras intemaclaaales. 

Cuando lo• co•pro•isos se contraen con otras •on~ 

das la Gnica foraa de pasarlas son con divisas que se obten 

laD,190T exportaciones o por nuevos prfsta•os solicitados, 

esta deuda contraida aeneral .. nte es para cubrir el 1asto .

pClblico. 

Ta•blfn los •ovi•ientos ca•biarios pueden acen· • 

tuar la inflaciOn por la exportaciCSn leaal o Ueaal de art! 

culos nacionales cuyos precio• se fijan en ddlare• .lo que • 

loa hace vulnerables a especulacidn y desabastecl•iento en 
t-;' 

•1 .. rcado interno y, por conslaulente, incre•nta sus pre -

ctos al rlt•o de las devaluaciones. 

Los hechos •I• sobresaliente• en .. xlco a partir 

esa •poca que alal'llaron a las clases .. dla y a la ecand-
~ . 

eran las •iauientes: 

·'° 



- El lenco de Nfxico i11priald billete• para fl

aanc lar al soblerno. 

- La redl•tribucida de la• tierras. el apoyo a -

lo• refuslado• e•paftoles y lo• 1••to• •oclales •e atribulan 

a polltlcas co8Ullista•. 

Lo anterior provoc5 hi•t•ria y que quien•• pudie ~ 

ran se llevaran •u• capitales al extranjero, aunado a ••to. 

·el pre•idente c•rdenas anuncid l• noche del 11 de aar10 •u -

declsldn de la eirpropiacidn petrolera y acto continuo. la~· 

valuaci5n del peso .. xicano que desde entonce• flote dur.,.te 

casi tre• afto• a raidn de S4.99 -••• o .. nos por un ddlar• y 

que a principios de 19!1 equlvalfa a za centavos de ddlar 

por peso aproxiaad ... nte. 

De los anteriores hechos y el fiaanciaatento· de. 

los d•ficits 1ubernaaentale1 fue l• cau•• principal que coa• 

dujo • la devaluacldn del peso .. xtcano, •u d•••nvolYiaiéato. 

identifica su• rafees en lo• pnfstaao• al ¡obierno con 11Ct11e~ 

da daJlina que •ue aandd • la circulacictn para 'pasar el cos·. 

to de 1•• obra• que. llevd a cabo, lo que cree la cle..ada • ·• 

asre1adia de bienes y servicios e11pujando lo• precios hacia • 

arriba. 

Eduardo VUla•eftor que fue director del 8anco de.·~ 

·flMxico en e•a •poca, defendlll la polltlca deficitaria del 

Carcleataao porque tMxico necesitaba lr con•truyendo acelera• 

c1 ... ate •u infrae•tructura. 
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TUlbt .. ae juetificd la hleterla caueacla por el ,. 

exa,.rado reparto de tierras, que ya era 1raft por sf •h•a. 

y .as adn, el no eentar princtplo• que aarantllaran pena • 

neate .. ate la aayor productividad y proclucci«lll de la tierra 

eJidal. 

La fu1a lle capttalH, la dh•lnucldn 'del tasn•o • .. 

cllvlsas a Mfxico debido a la baja de precios exterlore• que 

ee lnlcte desde fines de 19S7 y la redlstrlbuct&a de las • 

tierras, fueron factor importante de la devaluacida ele ltSI. 

Desde eeptleabre de 19St haeta abril de 1941 lo• 

fndlcee de precio• crecieron da JSO.I a 150.S y el clrcul~ 

te de IS6 •illone• a llSI •iliones de pesoe. En octubre ele 

1941 el hecho se estabillzd, el tipo de caabio a M .IS por •· 

11a d81ar l1•1d a ser de 16 por un ddlar en los -•e• ele •a'· 

yor iacerttaumbre. Esta establliaacidn.se debe a la in· 

,fluancla de la ••sund• auerra aundial al entrar los Estados 

Unido• a esta coafla1racidn 8Ulldlal 1 haciendo q~ en •xtco 

•• lncre .. ntaraa la• exportacion•• y dleatnuyeran la• lllpO!, 

tact_.•, acle.as recibiao• del extranjero cu•tiosae sumas 

·.ele cltvl••• ea bueca de refu1lo. 

Sin elllaarso, loe.d4ficlte del soblemo ai1ute.roia' 
. ', . ·. . , 

auaeatuclo porque fue necesario ~u.atar la produt;~Un · ª11'1'·· 

. cola y continuar con el deearrollo infraestructura! que se 
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requerl• collO consecuencia de que Ml•lco tenla que producir 

al uyor rltllO -posible. 

De lo anterior se tiene que de 1941 a ltU lÍI • • 

oferta 11anetaria supera (por los flnancia•ientos del Banco 

ele Mf•lco al 1obierno) a la de bienes y servicios la que se 

vid li•itada debido a la 1uerra por la escasez de enerafti· 

coa, de bienes de capital y de •ateri•• priaas. Estos fac·· 

tores neaativos explican el creci•iento del alza sostenida· 

en los Indices de precios: 73.4t en cinco aftos, o sea un 

promedio anual de 12.23\. 

De 1946 a 19411 las reservas lntemacionales bru::

tas del Banco de ~xico dis•inuyeron debido a los siplen··· 

tes factores: 

• Co•pra de equipos, especial .. nte a partir de 

1946. 

- Retiro de capitales refu1tados durante la se

aunda auerra •undial, que el Banco de M••ico utilizd en b~ 

na parte para financiar al ¡obierno. 

El Presidente Mi1uel Alelltn stauid con su 'roara

.. de obras y el tipo de ca•bio que era de U .IS por ddlar 

vol vid a flotar hasta que se le rtjd su nue•a parld8d '·ti.IS 

por wa ddlar, cabe •1reaar que en la devaluacidn influyeron 

lo• ajustes de pos¡uerra de otras .. chas naciones. 



Por la confianza que seabrd la nueva paridad reir!. 

.•aron capitales que se hablan fusado, au .. ntd el turisao ex

tranjero y vinieron capitales extranjeros en busca de seaur! .... 
En el seaundo trlaestre de 1951 a rati de la 1ue -

rra de Corea se repltld nuevaaente en Mfxlco la historia de 

los ddlares refu1iados. 

En 1953 el Fondo Monetario Internacional lle1d a • 

la conclusUln de que el peso -xicano se encontraba nueva .. !!. 

te en peli1ro, la expansidn aonetarla daftina seaúla su curso 

e iba a volver a ser causa de otra devaluacldn por lo que 

.Aatoaio Carrillo Flores ainistro de Hacienda y Rodr1ao Gdae& 

director del Banco de twx1co estuvieron de acuerdo en que d! 

ferir por al• t1eapo el caabio de paridad equlvaldrla a en· 

treaar buena parte de las reservas aonetartas de nuestro - -

p&ts al tipo de Sl.65 por un ddlar. 

Ast. el 17 de abril de 195• se anuncld la nueva d!. 

. valiaacldn del peso lle1ando a ser de SU .s• por ddlar, su- -

bl·eado durante alsunos aeses hasta lleaar en 1955 a 112.SO • 

pór un ddlar, conserv•ndose este tipo de caabio durante ZO • 

dos hasta 1975. 

,_:>;" 



TIPO DE CANalO AL FINAL DE CADA ARO PERIODO (1955 a 1917) 

ARO T.C. ARO T.C. ARO T.C. 

1955 s 1979 1 22.10 UH s 191.H 
a 

1975 u.so 1910 2!.26 1915 361.ZO 

1976 11.95 1911 26~23 1916 915 .10 

1977 ZZ.73 1912 96.30 19171 1,117.60 

1971 22.72 lHS US.62 

1 Tipo de cambio• abril de 1917. 

Fuente: lanco de Mfxico; Indicadores econ8aicos 
Febrero de 1917,ptslna t-39. 
Ti~ de caabio controlado. 

,~ .. ' 

El peso aexlcano se vlene devaluando desde 1971 -

por reflejo del d81ar con el yen y las principales •on•••• 
de Europa. 

De 1955 a 1970 el desarrollo socioecond•ico de M! 

xico •• consideraba satisfactorio, en principio la t1noran· 

cia y la pobre&• no se podtan resolver en unos aftos 0 los 11!. 

xicano• hablan olvidado la pesadilla de los exa1erados dlf! 

cit• 1ubern ... ntales financiados con expansiones aonetari•••· 

pero a ftDa1•• de 1973 nuevaaente se eapeaaron a recordar • 

lpocas dolorosas. 

"' 



La expanaidn 110netaria daftiaa. la dia•inucidn del 

ritllO de producciCJn. el reinicio de fu1a de capital••• ha • 

clan pen•ar que Nfxico podrla ser nuevamente vlcti .. de la 

inflaclCJn·devaluaciCJn • 

.,xico tenla que enfrentarse a loa .. t•• ..tncion~ 

dos proble•a• y a otros para los que no tenla experiencia: 

A la inflaciOn i•portada y a la baja productlv14acl nort••ll!. 

ricana que •• verla reflejado en au .. nto de precios lnter • 

no• ... yore• 1anancias ficticias. dl••inuciOn de las perdi· 

das reales y de la capacidad adquisitiva de loa capitales. 

Los do• proble•as que se avecinaban: desorden llO

netario e inflacldn importada podrlan co•pllcar la •itua· • 

ciOn financiera del sector e•pre•arlal reduciendo la capac! 

dad da empleo lo que podrla acelerar la inflacidn. 

·Ad•••• cada afto el creclalento de•o1raftco se.ac~ 

leraba aumentando el nd .. ro de personas que lle1an a la 

edad de trabajar. la acuaulacidn de tocios escoa factores 

desalentaban a lo• ••presarlos perjudicando a las clases . 

. trabajadoras y d••••plead••• al resto de la co-ldado al -

propio sector eapre•arial y en todo tieapo al pala. 

De 1971 a 1971 las variaciones del Indice de pre

cio• al consuaidor se elevaron bruac ... nte en Wlxlco y la t~ · 

•• inflacionaria fue tan •••1•rada que oriainCJ nuevas ·ten - · 

•iones sociales provocando fu1a de capital•• y tiallbttn·,cle' 
' - ' : . . ~' -. ! 

ahorros de la el••• t·rabajadora. Este creclalento de la ta" .-

..:,-

,_ ;:,··. ' 



s• infl•cian•ria se debe • los au .. atos del .. dio circul .. -

te por Einanci•aientos del sector pdblico y l• i11portacidn 

de bienes y servicios. CollO resultado de lo anterior el Sl 

de •costo de 1976 el gobierno acordd la flotacidn del peso 

.. xicano que cerro en dicho afto a 19 .95 pesos por ddl•r pr2 

vocando incre11ento de precios. 

Este tipo de ca•bio subid 

durante unos aeses y en 1977 -

cerro a IZZ. 7S 11ejorando un po

co al final de 1978 a S22.72 • 

por un ddlar. 

.. 
• 

~.O"IWA~.,
... u~ 

- ., . .. 

A partir de 1977 y a consecuencia de los proble • 

.. s econdaico• en que se encontraba el pafs a fines de 1976-

se .decidid iapl-tar un pro¡raaa de recuper•cten en tres·· -

etapas·: Abatiaiento de la crisis, consol tdacidn de la .eco· 

noala y creciaiento acelerado. 

Durante la i•plantacidn de estos pro1raaasrse •!. 

terializd el potencial de los caapos petroleros •irtcúoso 
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que se habla desarrollado durante los dJti•os aftos, y que -

coloca a Mfxico coao una potencia petrolera en 1918. 

Esta •ituaci5n se vie favorecida por las caracte

rfatlcas del aercado internacional de hidrocarburos. donde 

los precio• de este eneraftico presentaba una tendencia al 

al&a. 

As! fue coao el pafs entre en una etapa de creci

•iento acelerado, sin eabar¡o, este creciaiento genere un -

desequilibrio iaportante en la deaanda interna entre 1977 y 

1911, debido al fuerte crecimiento del ¡asto pdblico y pri· 

vado en relaci5n con la oferta que creci5 en aenor propor -

cien, ocasionando crecientes requerialentos de insumos la -

portados y aceleraaiento del proceso inflacionario que se -

tea la. 

Adicionado al desequilibrio interno mencionado, a 

partir de 1110 se inicie un proceso aeneralizado de rece- -

aten en la econoala aundial, •i••o que provoca la contrae -

cidn del co .. rcio internacional, el alza de las tasas de ta 
te~•. la calda de los precios y la demanda del petrdleo. 

La falta de divisas petrolera•• se pr.tendld co•· 

pensarla con un •ayor endeudaaiento externo, ala e~b•rao en 

ltlZ esta sltuacldn fue ya insostenible. 

La retlceñéla de los bancos extranjero• a contl -

auar apoyando al siste .. de desarrollo adoptado. estranaule 

el flujo de fondos externo• hacia Mfxico, actitud que aeae• 

11 
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nJ expectativas devaluatorias, acelerando la fu1a de capit~ 

les y actividades especulativas. Se recurrie entonces a la 

e•isl&l de circulante, para financiar el 1asto pdbllco, in· 

cre .. ntlndose la base aonteria y por consi1uiente •• acele· 

res la lnflacittn. 

PlllOl5 

Pal 
IQM 

TIPO DE CANIJO AL FINAL DE CAPA ARO (1955 a 1917) 
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1955 7S 76 77 71 79 10 11 12 13 14 IS 16 11• 

AR OS 

Fu.ate: Polltlca Monetaria y Fiscal de Mlxlco, Afttonlo 
Go .. z Oliver. 

ªAbril de 1987. El T.C. al 31 de diciembre de 1987 fue -
de $2,260 



Lo anterior a1udi1d el desequilibrio con el e•te

rior. y se tuvieTon renovadas fu1a• de capital••• por lo 

que•• requirieron devaluaciones del peso·11e1ando a seT de 

116.SO poT un ddlar a finales de 1112. 

Adeals el endeud-iento en aoneda extranjera que 

•• habla elevado con•ideTable .. nte. en 1911 aultiplicd la -

deuda en pesos por el efecto de las devaluaciones que disp~ 

Taron los costos de los insuaos y bienes i.,ortados. necea~ 

Tios para la produccidn, provocando una elevaciOft de la in

flacldn. 

En la arlfica anterior se observa la tendencia 

que 1111 tenido el U.pode caabio, que de 1971 a 1911 no tuvo 

aran variacidn sino hasta 1912. 

La econoala -•icana en 1916 fue bastante dificil. 

solo co.,arable con la de 1912-1915 y tan s6lo en lo que se 

refiere al tipo de caabto, en fste afto ha estado vinculado 

dinct&Mnte al COllPOrt-iento de la inflacitn interna. lo 

que explica el fuerte proceso devaluatorio que se ha wenido 

daado. 

lla ••te periodo •• ha tenido una polftica de tipo 

.. c ... lo .. 11 .. rad ... nte a1reslva. lleaando a ser a fina -

le• de 1916 de 1915.10 por d&lar. con el fln de 101rar un 

cierto ••Taen de aubvaluacidn del tipo de cubio• a aanera 

de estlaular el proceso de exportacidn para contiarrestar • 

100 
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waa parte del brut•l deterioro que ha sufrido l• rel•cten • 

de interca•bio de Mtfxico con el exterior, por l• drt•tlca • 

cafd• en los in¡resos petroleros. 

Esta situ•ci5n, h•sta •bril de 1917 se ha •anten! 

do isual • l• del afto anterior, lleaando • ser el tipo de • 

c•abio de Sl,117.60 por d5l•r. 

LAS TASAS DE lNTERES Y SU IMPACTO EN LOS COSTOS 
FINANCIEROS 

Otro de los eleaentos que se lleaan a considerar 

coao un factor l~port•nte en el desarrollo del proceso in -

fl•cionario,son l•s alt•s tasas de interfs que existen en • 

est• fpoca y que contribu)·en a que el financia•iento a las 

e•presas sea una carea, teniendo co-o consecuencia un incr~ 

.. nto en los costos de producci5n. 

COMPORTAMIENTO DEL C.P.P. 

7.S 76 77 711 79 110 81 82 83 U 85 86 17 

A R O S 
Puente: Indicadores Econ5~icos, Febrero 1917, Janxtco. 
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Entre lnflaci6n y tasas de lnterfs existe uaa rel~ 

cl6n reciproca. El alto nivel alcanzado por estas (hasta un 

100\ ea 1116) es una consecuencia de la a1udi&acl6n de la i~ 

flacl6n. 

Con el al&a del interfs se busca restrln1ir el vo

lumien de crfdito y la creac16n 110netaria, pero al •isllO tl~ 

po, el auaento de las tasas de interfs acelera la inflacl6n. 

Esto pucle tonarse en dos sentidos cuando .. nos¡ en pri .. r lu 
. .-

..... cono el ... nto del costo de producci6n, que •• .,. la - -

existencia de una estructura 110nopolista se traslada a los • 

precios de las .. ,canelas. 

En nuestro pals este el .. ento •• .. Y iaportaate ·~ 

do el elevado nivel de eadeudaaiento interno y externo de 

las 1raadoa .apresas. 

Alos 
UIO 
lHZ 
HIS 
HH 

.Julio: . lHS 

DBUDA EXTERNA. SECTOR PRIVADO 

MILLONES DB DOLARBS 

IZollO 
Zl,JU 
ZZ,173 
20, 7S2 
20,254 

La deuda externa privada asciende aproxi ....... te 

a 20,254 •iliones de d61area hasta julio de 1115. De eae 

total, •'• del so• corresponde a 17 . arandea eapreaaa y 1rupos 

aonopollstas, ent1'e las que destacan: Alfa, Vha, Vltro, 
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Dese, Cydsa, Celan••• y Peftole1. 

En se1undo lu1ar el alza de las tasas de 
0

inter61 • 

iaplica que los propietarios del capital-dinero se apropian 

de una .. yor proporci6n de la plusvalla social, en detriaen· 

to del capital ubicado en la esfera productiva. 

Este 4ltill0 reacciona, por tanto, elevando ... 101 

precios de las aercanclas para resarcir as( el crec'iente tr! 

buto que debe pasar a sus deudores. 

Para que el esfuerzo de inversi6n que el pala re -

quiere, pueda llevarse a cabo, ade•'• de buscar una .. yor ·~ 

neracl6n de ahorro, habrl que conteaplar su .. nejo a trav61 

de una polltica adecuada de f lnanciaatento. !n su foraa 8'a 

si•ple se puede decir, que para que exista cr6dito, debe 

crearse priaero el ahorro y que, a trav6s de su adecuada caE 

taci6n y aplicac16n, 6ste tendr4 que hacerse .. s productivo. 

La creaci~n de las condiciones para 1enerar ahorro y despufa 

conceptualhar la aanera •'s eficiente de usarl~, constituye .. 

uno de los aayores retos a que nos enfrentaaos. 

El financiaaiento sano y o'portuno, de las inver•l!! 

nea que recta .. el creciaiento y el caablo estructural, con~ 

tltuye uno de los factores fundaaentales para el loar.o de e~.· 

tos objetivos. Al estiaular las inversiones eficientes y 

con esto, la oferta a precios coapetitivos interna y extern~ 
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.. ate. se estar' contribuyendo sin duda, a coabatir la in -

flaci6n desde sus orl1enes. 

La pri .. ra encTUcijada que se plantea en pol(ti -

ca de financiaaieato es la precis16n y el costo de loa re -

cursos captados que •• destinan para financiar a cada uno -

d• los sectores: el p6blico y •1 privado. Durante el 61ti· 

llO aao. el financiaaieato del sector p6blico a trav6s del -

encaje le1al ha representado una proporci6a llUY elevada de 

la captaci6n total de recursos. adea6s de que el readt•len

to obtenido por este concepto. por parte de la banca ha si

do bajo coa respecto al que se consisue-a travls de la car

tera llbre. Esta sltuac16n ha hecho que los recursos d••t! 

aados al sector privado sean lialtados y caros. Se plaatea 

revisar esta pr,ctlca, ya que el eacaje le1a1 deberfa usar· 

•• prillOrdial .. nte cOllO un inst..,...ato de reaulaci6a 110aot~ 

ria y ao cOllO un lnstrumeato de f t .. nc1 .. 1oato del aobiorao. 

la lo futuro •• dobor'• de anticipar acciono• para atacar a 

-~ aquellos factores que suscitan al dlficlt del sector p6bll

co y ao s61 ... at• flaanciaado a trav6s de .. caaiailos que 

roall&aa una excesiva abaorci6a de recursos. li•ltaado aal 

1•• que podrfaa quedar disponibles para otros ••ctoree-a 

trav6a de la banca. 

Por otro lado, la particlpact6n del aoblorao ••• 

ol •rcado do diaéro y do capital•• para financiarse, ·debe

rla sor proporcional a la capacidad real del .. rcado; lo 

, coatrarlo provoca que las tasas reales se desvlrtden, enea-
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reciendo la e•i•iCJn de titulo• del sector privado. El ••c

tor paraestatal deberla tener acceso a los 11ercados banca -

rios libre .. nte. pero co11J1itiendo por los recursos en fun 

ctCJn de·1as caracterlsticas de los proyectos por financiar. 

bajo los •isllO juicios crediticios que se usan para ••pre -

••• de otros sectores. 

Para co•prender el crecimiento de la deuda del sector 

prlvado 0 se debe to•ar en cuenta el flcil acceso que se tu

vo en el pasado a la deuda externa. cayendo en una relaciCJn 

deuda-capital exaaerada. llr¡e ante todo capltaliZar a .las 

empresas y cualquier nuevo financiaaiento que •• otor1ue d~ 

bera estar dentro de las relaciones prudentes y sobre todo 

de acuerdo con sus posibilidades de generaciCJn .futura de 

flujo de eíect ivo. 

De no darse esta condicien 0 sus posibilidades de ere· 

ci•iento y co•petltividad interna y externa se vertn seria~ 

.. nte coimproaetldos. 
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TASAS DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO 
flE PAPEL COMERCIAL (91 DIAS) 

" 107.32 
/ 

/ 
79.lf 

166. !Ll "'-- SIC 

/ 59 .11$ 

~ 

./ 36.H 

30.1! 

ªº llJ IS 

SIC Sin cotizacidn. 

F.,.nte: Indicadores Econd•icos. lanxico. 

/ 

•. 

[./ 

Existen ••presas que tienen proyectos allblciosos y 

con probabllidad9s de desarrollarse. pero ante la i•postbil! 

dad de acceso a los crdditos y las altas tasas de interfs, -

hace que sdlo se quede en papeles. La necesidad de financt~ 

•lento de la planta productiva actual es necesaria. ya que -

••ta por lo •eneral, fue •ontada para atender los •arcados -

laternos. En •uchos casos se cuenta con tecnolo•la y •aqul· 

n~ria obsoleta; esta diseftada para produccidn de baja serte, 

etc. por lo que puede clasificarse co110 poco competitiva CO!!, 

tra el exterior, y por estas circunstancia~, si se cuenta con 
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ele .. ntos para lleaar a tener los requisitos que et caabio -

iapone, habr« que canalizar todo el recurso disponible para 

diseftar y llevar al cabo los proyectos que conteaplan caa -

bios tecnold¡icos, au .. ntos de vold .. nes de produccidn a es

cala internacional y .. joras en la calidad y precios. 

DEUDA EXTERNA 

Ante la enor- deuda externa que a1obia al pals, -

fata se ha convertido en un factor alt ... nte inflacionario, 

sobre todo por las tasas de interfs variables a las que estl 

sujeta, que en los dltiaos aftos han tendido al alza y que a~ 

neran crecientes d•ficits en la balanza en cuenta corriente, 

que a su vez hacen indispensable la contratacidn de nuevos -

crfditos, cerrando asf lo que se ha convertido en el "circu

lo vicioso de la deuda externa", 

Adeals de coaisiones a interaediarios y otros 1••

tos proporcionalllMlnte pequeftos (pero considerables en tfr•i

nos absolutos) que tienen que hacerse para la contrataciGn -

de la deuda externa tanto pdblica (la contra!da directa .. nte 

por el aobierno, empresas, oraanisaos paraestatales y dese•!!. 

tralizados) coao privada (por eapresas privadas y particula· 

res, residentes en el pals aunque sean de otra nacionalida~ 

los paaos de la •lsaa estln compuestos blsica .. nte por los -

intereses y las amortizaciones o .. abonos" del .. principal'~, 

(monto total de lo prestado), 



La dnica foraa de pa1ar las coapras, intereses y • 

deudas a otros paises, bancos o e11presas extranjeras es con 

los tna .... sos provenientes de las exportaciones o con nuevos 

cr*ditos, pues los envio• deben ser hechos en divisas. 

En el si¡ulente cuadro se auestran los increaento• 

que ha yenldo teniendo la deuda externa en Mlxlco: 

COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO DUMNTE 
EL PERIODO 1979 A SEPT. DE 1915. 

MILLONES DE 
DLLS. 

lZ0,000 

100,000 

10,000 

60,000 

co.ooo 

zo.ooo 

1979 1910 1911 191Z 
A 111 OS 

1913 1915 

Pmnte: Revista Ejecut lvos de Finanzas• Novlellbre de 1915. 
pta. 91 
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El aayor incre .. nto de la deuda. coao se puede 

apreciar es durante el periodo de 1979 a 1911 1 el cual ere

cta en JS 0 ZOO •illones de dGlares 0 esto se debe al au1e pe

trolero que requer!a de aayor infraestructura. 

Con una deuda externa pdblica y privada de aprox! 

.. da.ente 100 0 000 •iliones de dGlares, un auaento del 11 en 

dichas tasas si1nifica 0 1 0 000 aillones de dGlares 1 adicion~ 

les que habr!a que pasar al ano; cifra que es trasladada a 

los precios internos de los bienes y servicios por empresas 

privadas y pOblicas o por au111entos en los iapuestos y si a 

esto le aareaa•os que los nuevos cr•ditos son cada d!a •I• 
diffciles de conseauir, y que las el!portaciones no pueden 

ser auaentadas en la aisaa proporcian, dadas las condlcio -

nes de la planta productiva y del aercado internacional el 

probleaa se vuelve adn als coaplejo. 

El efecto inflacionario que tiene esta situacien 

de endeudaaiento se aaranda al coabinarse con el proceso d! 

valuatorio, o con la disainuciOn de las exportaciones nacl2 

nale•. que hacen que el aonto en moneda nacional para cu· -

brir la deuda o sus intereses sea cada vez aayor 1 a lo que 

tendrfaaos que aare¡ar la arave especulac!Gn que tiene lu -

1ar con 1 .. llOlledas extranjeras. cuyo impacto es imposible 

de .. dir. pero evidente. 
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Se reconoce el hecho de -

que se han realizado i11portan

t•• esfuerzos para reneaociar 

la deuda externa en Maleo y -

reestructurarla a platos •Is -

lar1os. periodos de 1raci• ad~ 

cuados y tasas de inte ... s •I• 

bajas. Las nepciacione• efe!:_ 

tuadas a principios de 1911 0 -

en donde •• reestructuraron 

la• cantidad•• vencidas de -

ltlZ y las por vencer de 1911 0 

11& 

1114 y 1915 para lle¡ar a un plato de 14 aftos con cuatro de 

1racla. los venci•ientos de 1915 a 1990 han requerido i•PºL 

tant•• esfuerzos de las autoridades financieras de nuestro 

pata. 

La reest ructurac iCSn de la deuda externa de Mfxico. 

ha ocupado la atencie5n 0 tanto en el nivel nacional como en 

el internacional. por la creatividad y decisiCSn que se ha -

tenido en el •an•jo de este dificil proble... De l1ual ia· 

portancia son los esfuer%os que se han realizado para rest~ 

blec•r el niyel internacional de los flujos co•erclales y • 

financieros que se vieron afectados a ralt de loa lnclu11pl!

•l•nto• de la deuda externa en a1osto de 191Z. 
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Financi .. iento en Divisas para Operaciones de Cor 
- -~~ -~! !!~ :_ - - - - - - -- - - - - - - - - --- - -- -- - - - - - - - - -- - - : 

A principio• de 1915 0 la situacidn en este ca11po 

era su .... nte critica. las exportaciones que se efectuaban 

era necesario nal l&arlas a c~dito co11pitiendo con otros -

proveedores internacianale•. Por otro lado 0 habla que li -

quldar lo i11portado 0 ea.la aayorla de los casos de contado. 

e incluslve 0 en foraa antlcipada 0 ya que de otra suerte los 

proveedores no tenlan la confianza de eabarcar ante la in -

certlduabre asociada al pa10; en estas circunstancias se 

presentaron aaudos probleaas en la disponibilidad de dlvi -

sas 0 y por tanto. se tuvo que aoderar las co11pras y los pa• 

1os al exterior. 

Ante estas circunstancias el sector financiero se 

abocd a la resolucidn de este probleaa, realiz.ndo i11port&!!, 

tes ne1ociaciones al als alto nivel con las autoridades fi

nancieras de diversos paises, de tal foraa que fuera posi • 

ble lo¡rar su apoyo para restablecer lineas de c"'dito in • 

dispensables para financiar las iaportaciones. 

Las neaociaciones tuvieron fxito y se obtuvieron 

los apoyoa 0 en pri .. r lu¡ar, de la Co11110dlty Credlt Corpor~ 

tlon y del Exlab.nk de Estados Unidos de Aialrlca. quienes -

otor1aron su 1arantla a bancos coaerciales para la reapert~ 

ra de las lineas de c,..dito de laportacldn •xlcanas.· 



Este fue un prl .. r paso en la resoluclen del pro -

ble .. , ya que en lu1ar do pa1ar de contado fue factible •• -

pesar a obtener plazos de pa10 hasta de 110 di••· Para 1115 

ya •• contaba con un ndllero importante de lineas do cr•dito 

con dlfaTentes bancos lnternaclonales. 

Flnancl .. lento en Divisas para Operaciones de Me -
--~l!!!.r.~!!l!.P!!!!: ......•.. -----------------·-

En adieten a las lineas de c~dito antes descri 

tas. so han neaociado otras facilldados financiera• para •r2 

yar las operaciones de i•portacien a .. diano y lar10 pla&o 

en el nivel internacional, por or1ani••o• que apoyan el co -

.. rcio externo en cada pals. 

A tra~s de estas lineas era posible financiar a -

los importadores .. xicano• en la adqulsiclen de -q•inarla y 

equipo, a .. diano y lar10 plazo. 

Se considera que el conjunto de facilidades Elnan.• 

cieras anteriormente descrito per•itid aseprar al pals. l.• -

disponibilidad de divisa• para apoyar las iaportaclones prl2 

rltarias de la planta productiva nacional. seto que a esa -

fecha (1185) esas lacilldades fueron poco aprovechadas. 

El PAC (Proara•a de Al iertto y Creci•iento) para.•• 

resto del sexenio (IZ-11) incluyendo el se1undo .... atre do 

1111. d~ macha importancia al rubro del crfdlto proveniente 

del exterior collO ura ele .. nto crucial que ocasionarla parte 

~ 
112 



i•portante del crecimiento econ6aico durante 87-11. De he

cho lo que en resu~n dec!an las autoridades a los acreedo

res extranjeros era que para poder hacer crecer a la econo

ala se necesitaban prfstaaos adicionales y que s61aaente 

creciendo era posible aenerar los paao~ a la deuda externa. 

En otras palabras. si no nos prestan dinero no habr& crecl

aiento y si este no se aaterializa no serla posible darle -

seTYicio adecuado a la deuda externa. En realidad los prf~ 

taaos provenientes del exterior tienen un papel diferente -

al expuesto por las autoridades: los flujos adicionales de 

110neda extranjera sa necesitan para poder alimentar a las -

laportac tones que se empezaran a deaandar una vez que se J'!. 

cupere la actividad econ6aica 0 en particular la industrial. 

Es decir que alao asr coao el 90\ <!e los prfstuos al ¡o -

blerno federal irtn a parar al Banco Central. para que cu~ 

do se reactive el aparato productivo ante una deaanda ere -

ciente porque las empresas co•iencen a solicitar aaterla 

pri••• ••quinaria, piezas de importaci6n, etc .• el Banco 

Central tena• suficientes recursos para hacer frente a es • 

tas deaandas. 

Cabe a1re1•r que tanto los prfstallOs externos co

ao el pa10 de intereses van a influir en los precios inter

nos al eapeiar a i•portar .. rcanclas. 

Por otro lado. se dice que el aonto orlalnal de • 

la deuda esta inflado por las sobretasas y que la rene1ocl.! 

cldn esta lejos de solucionar el probleaa de la deuda. U.a 
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opcldn radica en quitar et incre11ento que ha tenido el monto 

orlainal por las sobretasas (30t sobre su nivel real) y red!!. 

cir su servicio. Ade•ls. no todo lo que se adeuda se debe 

en .realidad ya que el incre-nto en el llOnto de la deuda se 

debe principal-nte • la carda de los precios de las ••te- • 

ria• priaas, fuaa de divisas y el au .. nto de las tasas de i~ 

te ... s. 

La aoratoria es una opcidn real al proble•a de la 

deuda, que sdlo podrl efectuarse 11ediante la unidn de los p~ 

lses deudores.toaando en cuenta el coaportaalento de los PI'!. 

clos de las aaterias priaas que exportan estos paises. 

LAS TASAS DE JNttRES Y SU JtfPACTO EN EL DEFJCIT P!! 
ILJCO 

La lnflacldn ha pasado a ser un teaa de .. cho int~ 

r*a, sobre todo desde que se e•pe:aron a observar los lncre

.. ntos que ••ta habla tenido. Que de un 4.761 en 1970 p .. d 

en•tt76 al 27.111 y este porcentaje en 1986 se ha elevado a 

ua 105.7t. Estos incre .. ntos han afectado a la• distintas -

el•••• y arupoa que intearan a la sociedad .. xicana. Por 

ello, •• ha intensificado el lnterds por conocer las causas 

que dan or ia•n a es te f'end-no. 

En la actualidad se sostiene ahierta•ent• que la -

inflacldn •• el resultado del excesivo intervenctonisllO ••t!. 

tal. La aceleracidn del aasto y de la inversldn pdblica, d!!. 

.. rute •l rlal-n de Ldpez Portillo, se dice, llevaron a un -
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dfflclt pnsupuestal sln precedentes, lo que obUae al cree! 

alento des .. dido del .. dlo circulante. 

Seadn Luis Pasos "el exceslYO aasto pdblico fin-· 

ciado con Ja ••lsidn de circulante desencadene una lnflaclen 

latera• llUCho .. ,.,r que la de Estados Unidos • hlao necesa • 

ria una aayor deuda externa • Interna as! collO una devalua • 

cldn". 

Dentro del aasto pdbllco se han dado fuertes pre • 

siones sobre todo en el ren11en del seryicio de la deuda pG

pllca interna y externa, en vltud de la eleYacidn de las ta· 

aas de lnterfs dollfsticas e internacionales, que al bien ba

jaron en ltll de ll.17t • 7.St en septiembre de 1916, en tf~ 

•inos de d61ares, •• elevaron en su equivalente en pesos co· 

ao consecuencia de la creciente devaluacldn del peso. 

INTl!llESES CONO PROPORCION DELCASTO DEL<iOBIERNO PEDEllAL 
Y DEL PRODUCTO INTERNO llWIJTO 

(Miles de •Iliones de pesos) 

AllOS PD PA<iO DB INTERESES POICINTA.JE 

10 • 1 276,5 77.0 l.I 
11 5,174.4 174.0 2.96 
IZ .t,417 .1 su.z 5 .51 
IS 17,Ul.7 1,414 .t 1~66 

14 21,741,1 1,tsZ.7 6.79 
IS 45,511.S 4 1 019.7 1.11 

Fuente: Indicadores lcon8aicoa <lastos Presupuestales del 
Gobierno Federal. lanxico • 
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AllOS GASTO GOi. FED. PAGO DE INTERESES POllCENTA.JE 

IO 117 .s 77.o 9.41 

11 1.ns.1 174 .o 13.05 
IZ z.102.1 519.2 19.21 
IS 4.st9.3 1,4H .9 :u .Zll 
Hp' 6,672.0 1,952.7 Z9 .26 

~ 

so 

45 

40 

SS 

30 

zs 
zo 
15 

10 

·5 

asp• 11,477.S 4,019.7 ss.oz 

16p' 20,536.7 9,111. 7 0.11 

Fuente: Indicadores EconO•icos Gastos Presupuestales del 
Gobie"'o Federal. Banxico 

p' Cifras preli•inares 

----- ----,-
·/--

-·~· • 
-/--
••• 

··-·-
o 

10 11 u 13 .. IS 16 Aftos 

-----·- Intereses con respecto al gasto del aobierno 
federal. 

~~~- Intereses con respecto al producto lnte"'o -
bruto. 

Fuente: Indicadores EconGaicos. lanxtco. 
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CollO podemos observar el i•pacto de los intereses 

dentro del 1asto total del soblerno federal desde 1912 a la 

fecha y sobre todo en 1916 a pasado a ser el ren1ldn .. s te 
portante dentro de •ste 0 lo cual da luaar a un au .. nto en -

el d•ftcit financiero del sector pdblico. 

En la si1uiente 1raflca se aprecia co11e1 se ha ln

cre .. ntado el d•ficlt financiero. Aunque posterlor .. nte se 

deteralnar• que el aU111tnto del dfflclt financiero a pesos 

corrientes. no es de tal aasnltud que a pesos constantes d~ 

das las condiciones inflacionarias de nuestro pals. 

Ma; DIJIESOS G.1' • 

1171 595.9 

1171 ICM,4 

1•0 1.211.s 

1•1 1.615.5 

1•z 20115.s 

1•s s 0 195.o 

l•p• t.4n.4 

1•sPº 14.611.6 

1116p•1 21 0 251.t 

DEFICIT FINANCIERO 
{Miles de •iliones de pesos) 

~ G.F. IF.F • EO'lf. 1NI'. FDI. 

724.6 121.7 27.4 

981.9 Jl4.S 41.6 

1 0 516.2 296.7 43.3 

z.uz.o 796.S 69.1 

40 342.S l,SZ7.0 121.5 

7.320.1 1 0czs.1 95.0 

11,195.4 1,704.0 399.0 

11 0491.s 3,1•.t 726.3 

s1 0 1Z4.4 t.165.5 112.2 

'9. FIN. 

156.1 

226.1 

340.0 

165.6 

1.655.5 

1 0 s20.1 

20 1os.o 
4 0 535.2 

10.677.7 

Fuente: Indicadores Econ6•lcos0 Resumen de operaciones El 
nancleras del Sector Pdblico Consolidado. lan~ 
xico. 

p• Clfns prel lablaru 
1 Novlnlmt 
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------- lnaresos 
----Castos 

DEFJCIT · FDWCIEllO A PESOS aHn'Nm!S (1) 

·(.Miles de áUJones de pesos) 

S <DUUIM'ES ltf>. A FJN DE N«J 

1978 156.l 100 

1979 Z26.l 126.7 

1910 540.0 166.6 

1911 165.6 213.l 

1•2 1.655 .5 423.1 

i•s 1.szo.1 766.l , .. 2~1os.o 1.211.• 

ltlS •.sss.2 • .996.7 

1116 2 ' 10.677.7 s.101 .6 

••nH: Indicadores econd•lcos. Banxico. 
(1) Para deflaclonar las cifras se 11tilizd el 

< >;' nal de precios al consu•idor. .. , 
2• Novt••bre; 

156.l 

171.45 

2oe.ne 
406.lt 

390.63 

ltl.51 

172.46 

221.u 

ZIO.U 

Indice nacl!t 
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A tra .. • de las estadlstlcas 110stradas anterior -

Mnte. nos pode110s dar cuanta de que en los aftos en que ... 

crecte el dlf'lclt flnanclero fueron en 1911 y Ul2 • esto C!!, 

llO resultado de la dls•inucldn de los lnaresos. 

El desequillbrlo creado -por la ••anltud de los i!!. 

tereses ha ori1lnado efectos ne1ativos dando lu1ar al fin&!: 

cia•iento del dlflcit a tra .. • de: 

-la obtencidn de recursos nuevos pro-,enientes -
del ellter ior 

-la absorciOn del ahorro interno 

-la reduccidn del a••to pdblico 

-la e•isiOn de dinero 

y a travfs de una co•binaciOn de las anteriores. 

El lncre .. nto que ha 110strado el pa10 de intere -

aes representa el •ayor obstlculo de la estrate1la íuberna

.. ntal para roaper el circulo del crecl•iento del d•ficit y 

su r•lacldn con el circulante. la ln~laciOn. el creciente -

endeuda•lento y el estado de letarao y ahonda•lento de la -

crisis. 

Los esfuer&os realizados para reducir el dlflcit 

•diente dis•inuciones en el 1asto 1 se han concentrado bl•! 

ca•nte en la reducci5n del 1a1to de capital, lo cual repJ'!. 

senta sacrificar el futuro y hacer .,. costosa la reconver

• i5n industrial del sector paraestatal. Ta•blfn se han lo-

1rado reducciones •i1nificatlva1 en el ¡asto corriente, en 
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subsidios y en transrerenclas, pero dada la tendencia de crf_ 

cl•iento de la deuda. no hay reducclGn del a••to que sea su

ficiente para co•pensar el tre11endo l11pacto del servicio de 

la deuda interna. 

l!n 1111. el st.5' del total aslpado para •l •en! 

clo de la deuda pdblica. sera destinado dnica .. nte al paso -

de lo• intereses. De este porcentaje que representa ZI. 7 b! 

llonea de pesos. casi el 60\ excluslva11ente a intereses de -

la deuda interna: el restante CO\ sera para intereses de la 

deuda externa. 

9aslndose en lo anterior, se puede observar que el 

proble•a no es tanto el sector externo. sino el saneaalento 

de las finanzas del aoblerno. debido al efecto creciente de 

la cara• de los intereses de la deuda interna que ha aument~ 

do ante la iaposlbilidad de tener acceso al cnldlto externo 

por causas pollticas y econ6aicas. 

Por otro lado. las tasas de lnterfs internaciona -

les presentan slntoaas de tener nuevos incre .. ntos. ya q~ -

el lo. de abril de 1917 el Citicorp 0 una de las lnstitucio -

nea .as iaportantes de Estados Unidos. elev6 en ZS centfsl -

-• de punto la tasa de prest-o que cobra a sus .. jores· - -

.clientes (Prt .. aate) lue10 de aantenerla sin callbio. Citi· 

corp fij6 la Pri .. late en 7.75\ y•• espera que su •ovi•le! 

to sea ••saldo por el resto de lo• bancos estadounidenses. -

con lo cual se aaravan 101 proble••• de las naciones alta .. ! 
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te endeudadas co•o M*xico, que deberin pa1ar ••yores rfditos 

por sus cr•ditos. 

En casos como el de M«fxlco cuya deuda externa SUJI!. 

ra los 100 •il •illones de ddlares, cada punto que au•nta ·

la Pri .. Rate, le iaplica paaos adicionales de interfs por -

un aonto cercano a 101 •il •iliones de dGlares anuales. Es

te pa10 adicional influye directaaente en el 1a1to y a su 

Yez taabien en el incre11ento del dfficit financiero. 

IMPORTANCIA DE LOS INGRESOS PETaOLE1lOS EN EL Dl'.JIJ· 
CIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO 

Para poder tener un conociaiento conjunto del dff! 

cit financiero del Sector POblico, es lllJlortante considerar 

el efecto deterainante de la calda de la principal fuente de 

in1resos del Gobierno Federal que es el petrdleo. El cual -

ha provocado un dristico deterioro en los tfr•in·os de inter

caabio de Ntxico con el exterior, debido a una reduccidn sin 

precedente en los precios internacionales del petrdleo, los 

cuales ya hablan bajado de 27 ddlares por barril en JtlZ a • 

Z4 ddlares en 1915, y en los aeses de a101to a septiembre de 

1916, el precio del barril pasd de 6 a 11 ddlaTes. A con••· 

cuencia del desplo•e de los precios internacionales del pe • 

trdleo, ,..xico perdid el 12.s• de su producto nacional bTUtO. 

lo que tuvo un severo efecto neaativo en sus Yariables econ! 

alcas y sociales. 
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Soclal .. ate repercute en la dl1•iauctea del poder 

adqulsltlYO en el salario de 101 trabajadores. 1a que este 

baje ea ua 501 0 ad• .. • 1e re1lstre una calda dra .. tica •• -

el coasU8D por parte de la poblacldn. 

l!coataic ... ate esta calda le ha •l,.iflcado al p~ 

Is una pfrdlda de aproKlmada .. nte 1 0 000 alllo .. 1 de telarea0 

hecho que ba repercutido dlrect ... nte en el ta•aflo del dff! 

clt del sector pGbltco 0 y por taRto, en la presten inElact,e 

aarta 0 .. 1 collO •• el cTeci•leato econe•ico 0 ya que sl .. lf! 

ca una reduccten del in1re10 nacional. 

Todo ello debido a que ao existe un mecanlsllO que 

permita compensar en el corto plazo un deterioro tan dr••t! 

co en la relacldn de interc&llbio de Mfxlco con el exterior. 

• 
11.000 

1.11• 

s.soo 

s .... 

o 

-
-
-
-
-~ 

-~ 

INGll!SOS Poa l!XPOltTACIOllES DI caUDO 
(Millones de delare1) 

1.907 10.u1 

1.715 

5.SU 

1113 1914 1115 1916 Aftos 
ENERO - AGOSTO 

Pueate: leYilta ljecutiyos de Flaanza1 •. Enero 1917. 

Pncio Pro-dio: 11.15 Volu .. n Pro-dio: l.ZSZ. 
lZZ · ·•· 



Durante 1986 1 a dis111inucitln de los in1resos petr!!_ 

leros se hizo ats significativa. ya que estos representaban: 

- El 22• de los ingresos del Sector Pdblico. 

- 37t de los ingresos de divisas. 

- 7t del Producto Interno Bruto. 

El descenso de los precios internacionales del P!. 

tr8leo en 1916 no estiauld el creciaiento econtl•ico de 101 

pat1e1 industrializados. en t•r•inos generales la deaanda -

se debilitd por el mayor ahorro de los consumidores y las -

••presas atenuaron la tasa de avance de sus inversiones. 

Por lo que la situacidn actual del 111trcado petrolero preae~ 

ta las si¡ulentes condiciones: 

a) 

b) 

c) 

Disponibilidad sobrada de capacidad en la -
produccidn de otras fuentes de enersta. 

Perspectivas de caabioa auy aoderadoa en la 
actividad econtlaica aundial 0 durante 1917~ 

Elele .. nto clave en la deterainacidn de 101 
precios del petrtlleo sera la posibilidad 
de que la produccidn pueda ser restrtnsi
da por los paises exportadores. 

l. Presencia de diferentes percepciones • 
con respecto a precio tlpti•o y estr~ 
teslas apropiadas. 

2. Adn cuando se •antenla la co11petencla 

ror la participacl n en el .. rcado, 
01 precios no podrlan sostenerse ., 

cho tieapo por l!ebajo de loa 13 dal¡ 
res debido a que: 
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d) 

A un precio •• entre 1 ., n Miares aln 
na produccl&a de crudo deaaparec•rla.-

• La deaanda podrl responder en la -•tda 
en que ala .. oa profr ... • de coaa•l'Y• -
cHa •• enerala •• ea de ••r ecoaeat ·• 
coa y haya cleaplaa .. leatoa que faY01'8~ 
can la utUl&acUla de crudo • 

• E• posible que flnal••t• H lle~ a a 
acuerdo dtibldo a las aenraa l~lica 
clones flaancl•r•• para loa pala•• ••· 
portadores de crudo. 

Estos •1•-ato• hacea pre.-r un precio pro
-dio entre 15, lt ae1 ..... para 1117. 



C A P 1 T U L O 1 1 1 

EFECTOS DE LA INFLACION 

EFECTOS SOCIALES DE LA JNFLACION 

En las d l t iaos aftos • la in fl ac Uln • • ha 1aneTal i a!. 

do en las econoafas0 en donde una da sus consecuencia••• 

que las personas perciben intultivaaenta que su dlneTO pl•L 

de podeT adqulsltlvo. 

Cuando la inflaclGn afecta el 1asto fa•lliaT poT . 

los au11entos constantes de precios. y su in1reso no les pe~ 

•ita afrontaTlos 0 entone••• el 1obieTno es quien busca los 

.. dios paTa financiar los subsidios que esto pTovoca 0 peTo 

•• vuelve un cfTculo vicioso. poTque a la vez tiene que co· 

bTaT als iapuestos a las faailia•. 

La baja de los salaTios reales ha sido •uy eleva• 

da en los dltiao• aftos 0 esto afecta a la 1ran aayoTfa de 

los ••icanos que adn no siendo asalariados. perciben ln1r! 
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sos llUf bajos que tienen collO prioridad inaediata la ali .. ~ 

tacien pero que con la inflacidn existente, ori1ina que las 

condiciones de vida de los ~abitantes e11p9oren dfa con dla. 

Los probleaas de vivienda, educacidn y salud son 

muy 1rawes siendo resultado da una elevada inflacien. 

Cuando en una sociedad la inflacidn adquiere pro

porciones alaraantes, la aoneda deja de cu11plir con la fun

cldn de lnstru .. nto de caabio y medida de valor (perdida de 

podar de co11pra) y por lo tanto al carecer de esta aedida -

da valor, se pierde el c•lculo econd•ico, amena2ando con ~ 

1rasar al trueque y a foraas priaitlvas.de lntercaabio a la 

falta de una aoneda estable. 

Es evidente que el tn1reso en ,..,xico est• muy co~ 

centrado y que son necesarias .Sltiples rafonias para qua -

el pals alcance una distribucidn ••s satisfactoria. 

Es un error pensar, que la lnflacidn perjudique a 

tocios los lntearantes de la sociedad, ya que existen 1rupos 

qua se benefician con este fendaeno y otros que se perjudl-

can. 

La lnflacldn l11plica una trans•isidn de la rlque

aa de unos sectores a otros, pero por lo 1anera1. la dlstr! 

bucidn del tn1raso no es de ricos a los pobres, sino da ·to

dos (ricos y pobres) hacia pequaftos 1rupos de sobernantes Y 
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eapnsarlos. 

En muchas ocasiones, las arandes capas de pobla 

clan, llaaadas clase .. dia y hu•ilde son las que recientan -

.. s fuerte .. nte los afectos de la inflacidn, siendo el prin

cipal beneficiarlo el aobterno, porque es el qua aasta el 4! 

nero puesto en circulacldn, en se1undo luaar, est&n los fa -

bricantes quienes venden .. rcanclas y servicios al 1obierno 

y en tercer luaar, son aquellos que aU1111ntan sus in9resos 

por arriba del alza da precios producida por al incremento -

del circulante. 

En la si1uiente 1rlfica se 11t1estra coiao el consu•! 

dor nacional, que aeneral .. ntc es la .. yorla da la pobla 

cien .. diá y huailde, es el que resiente ... fuerteaente loa 

efectos de la lnflaclGn,es decir, que los precios al produc

tor se ven aenos afectados que los precios al coasuaidor. 

A4ea&s, los productores son los que van a au .. ntar ... sus -

lnareso1, vla precios de lo que producen y qua finalaente r~ 

c .. sobre los consuatdores. 

127 



INDICES DE PRECIOS PRODUCTOR Y AL CONSUMIDOR 

Variaciones respecto al •ls11e> ... del afto anterior. 

' ------- ------------------- ------------------- ---
105 

• • • • · Cons\aidor Nací 
90 

75 

60 

45 ------- ------------------- ------------------- ---JA so N DE F ""A N J JA s O'N DE F MAMJ«J A·s·o·x:u-E·p-·--· 
l•• 1915 1•6 17 

Fuente: Banxlco lnfor.. Mensual. Enero 1917 e lnforaa· -
clGn CollJlle•entaria. 

Los efectos de la inflaclGn coao son: el espejlsao 

de las srandes 1anancia• y altos salarios porque a1111entan -

no•in•lmente, pero que en tlr•inos reales sufren .. una di••! 

nUiciGn o que en todo caso permanecen i1ual¡ el bajo creci • 

atento seneral de la de•anda de trabajo y dificultades de -

ftnanciaalento de las empresas, entre otros. repercuten en 

una tendencia hacia una aala dlstrlbuctGn del lnsreso. 

De·lt50 a 1951 existte una •ala dist1'1bucten·dal -

tasre,o: de 1151 a 196S esta sltuaclen .. Jore un poco; ál -

tsual que en el periodo correspondiente de 1963 a 1961¡ de 
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1961 a 1975 fsta e•peor6 notable•ente dado a los efectos de la 

politice econ6•ica expansiva. y que para 1917 slau• presentan· 

dose costo un obsttculo a resolver en la econo•I• .. xlcana. 

No se debe intentar .. jorarla creando empleos poco • 

productivos o llevando a cabo proyectos poco rentables a base 

de incrementar el &••to pdblico 0 porque aaravarla als el pro -

bleaa. 

Para poder co•prender los profundos desajustes den • · 

tro de la estructura de precios provocados por el importante • 

proceso inflacionario existente. es necesario considerar fene

.. nos tales coao el ocultaaiento 0 la escasea real y ficticia • 

de ciertos productos 9 las constantes violaciones a los precios 

oficiales. las presiones para e~ alia de deterainados artlcu • 

los. el estableci•iento de revisiones tri .. strales o cuatri .. ~ 

trates de los precios. la contracci6n desiaual de las ventas y 

las diferencias del proceso en el conjunto del territorio. las 

cual•~ afectan direct ... nte la estructura de los precios. 

Por lo consiauiente 0 en las condiciones actual••.•• 

sua ... nte dificil que tan solo con una politice restrictiva •• 

pueda desacelerar la inflacien~ pues loa diversos ele .. ntos 8!, 

tes aeftalados persisten. El resultado hasta nuestros dlaa ha 

sido un increaento aayor en los precios de productos y servl • 

cios que co•o el transporte. la ropa y e1.caliado 0 la.salud y 
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los alimentos. han afectado directamente las condiciones y con 

ello el nivel de vida; rrovocando que una aran parte del pue

ble padezca una situaci6n ••s a¡uda. 

Veaaos co•o tanto la viol ac i6n de precios coi.o la -

escasez se encuentran a la orden del dla. 

Durante 11113 •ientras el precio oficial del huevo 

era de 60.00 pesos kilo1ramo 0 •ste se conse¡Ula a 100.00 pesos 

o •Is. l¡ual sucedi6 con el arroz y el frijol. La leche tuvo 

hasta enero de ltlC el precio oficial de Sll.00 lt., sin e•ba~ 

10 0 se conse1uta en ISS.00 6 $60.00. Dos dlas despufs autori

zada el alza a sss.00 0 fsta se vendla de S70.00 a SI0.00. Un 

perUklico de Monterrey co•entaba '"Secofi, indtil; otros quitan 

y fijan precios... En el •isao diario se consi1na; "con el au• 

.. ato en los precios toda escasez de productos blsicos se re -

suelve pues habiendo un incremento los productos escaseados 

vuelven a aparecer en las tiendas.·~ 

Aunque, co110 podeaos observar esta escasez es produ~ 

. to de la especulaciOn 0 ya que la escasez real se 1enera al au

.. ntar la deaanda (debido al incre .. nto de dinero) y no au .. n

tar equlvalente .. nte la oferta. Asl los articulo• empiezan a 

escasear y es precisamente por lo que los precios. cuando son 

libres suben. es decire hay aucho dinero con que co•prar lo• • 

bienes pero estos no existen en el .. rcado. 
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La expansiGn aonetaria que provoca inflac:ten. tl•n• 

una presten directa sobré los p'l'ecios. por lo que loa capita • 

1•• de la• ••pre••• destinadas a la producciGn cada vea coa• 

pran .. nos de lo que antes adquirfan. 

Los increaentos de tipo ¡eneral en los costos, por • 

incre8entos de precios en la co11pra de •ercanclas necesarias • 

para la producciGn, tienen cierta repercuslGn en el lnlllo •• -

los e•presarios quienes por esto, disainuyen el rltao product! 

vo y de la productividad (entendiendo coao productividad la ~ 

lacten que existe entre los resultados lo¡rados y los recursos 

con•u•idos) esto hace que se incre .. nt• la deaanda de la.pro~ 

ducclla con el conslsui•nt• reflejo en el lend .. no inflact .. a

rlo. por el incre .. nto de los precios de las .. rcanclas deaan

dadas. 

Por otro lado la dlsainuclGn de la práduccldn ... 

traduce taabt•n en costos ... altos para las eapr••a• que re • 

quieren de estos productos al tener que !aportar .. rcanclas P!. 

ra satisfacer sus necesidades de producclGn. 

Lo anterior da lu1ar a una espiral de elevada infla

citn, las eapreaa• tienen utilidad•• ficticias y .. aorea capl· 

tal•• a precios constantes. 
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En muchas ••presas. sus pasivos se lncre .. ntan y no 

sol ... nte se descapitall:an. sino que adeats. tienen que pa1ar 

.. cho .. s de lo que aparente .. nte deben ·(en el caso de deudas 

en aoneda extranjera). Estas ••presas obtienen utilidades 11!!, 

aorlas dando luaar a un deterioro en su poaiclen financiera. 

El te•or de los eapresarios dada su situaciGn econe

•ica da luaar a la• siauientes situaciones: 

l) 

2) 

J) 

ExpatrlaciGn de capitales de las eapresas. Por 
te•or a la sltuaciGn en que se encuentran 
los eapresarlos. que tienen recursos extras 
para fortalecer sus ne,ocio•. rr•fieren lle
varse parte de sus cap tal•• a extranjero. 

E•presarlos con capacidad de crfdito pero sin 
recursos extras. Los ••preaarloa tienen que 
contraer su voluaen de operaclGn por carecer 
de recursos extras para invertirlos. Alf: -
nos pueden .. ntener la capacidad neceaar a -
de aua neaocios con prfata110s extranjeros. 
pero por teaor a las devaluaciones que hacen 
au .. ntar sus pasivos y dlaalnulr su capital 
contable. •• nie1an a ello. 

E•presarios con liaitaclones co•o sujetos cre
diticios. A .. chos deudores en •oneda ex-·
tranjera. •• lea nleaan loa c~dltoa aollcl• 
tados o renovaclGn de los ya vencidos. debl· 
do a la sltuaciGn que muestran aua estados -
flnanc :le ros (lncre .. nto de sus pasivos. en ao 
neda extranjera) y no aGlo es por lo .. nclo'=' 
nado anteriormente sino que ade .. •¡ COllO lo 
fue en ltlJ habla una escas•& de d visas y -
que afectl a muchas eapreaaa, r.ro que a par. 
tlr de 1115 se ha venido reduc ando por loa 
laportantea superAvlta loaradoa en la balan
za de .. rcanclaa en ltlS y 1914 y que penal
tleron cubrir con .. yor a•plltud la deaanda 
de divisas. · 
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4) Usuarios de credito en aoneda extranjera. p~ 

ra conservar su volu .. n operacional los e11presarios se ven 

obli1ados a toaar financiaaientos en aoneda extranjera. con -

intereses elevados. influyendo en sus costos 0 lo que hace que 

incre .. nten los precios de los productos. 

Con todo lo anterior se tiene que la situaciln de -

las eapresas ha sido la •i&uiente: 

a) Una calda en el ln1reso real y por consi,uien 
te un desaceleraaiento en la ae .. nda. -

b) lncertiduabre respecto a la situacian econ6•! 
ca. 

c) Escasez de divisas. 

Los anteriores factores. (adeals de otros que se 

analizan en el Capitulo•>. ••han aantenido presentes desde 

sexenios anteriores y son ori1inados por los altos niveles de 

inflaciGn 0 afectando el 1asto de .tnwersian porque la• empre • 

sas consideran que existe una excesiva capacidad de la planta 

y de equipo instalado en relacian con sus niveles de produc • 

clan por lo que dlsainuye la realizaciln de nuevas inversio • 

nas o porque resulta cada vez ••• costoso aapliar la capaci 

dad instalada. 

Otros factores iaportantes que 1 iaitan la actividad '"' 

productiva, son la inflexibilidad en el otor1aaiento de pen! 
sos de iaportaciGn y de divisas. los control•• .de precios y -

altas tasas de interfs activas. 
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Fuentes del alaorro· 

Las fuentes del alaorro pueden ser de oriaen interno· 

., eaterao. 

El ahorro externo •• define ce1110 •I dffictt en cueá 

ta corrl••t•, creado a•n•r•l•nte por un deterioro en las re· 

lacto•• de latercallblo, ad•.,• de la adopc"Hn de polltlcas • 

flaaacieras eapansionlstas. ,que en el pasado fueron el princ! 

pal •le•nto que eapl tea las devaluaciones de 1976 ., 1112. • 

TDblfD •• deben de incluir las distorsiones de precio• que • 

favorecen la produccian de bienes no co-rciales internaci.o. • 

nal•at•. Este ha sido un rasao peraanente del protecctoals

llÍo ..U• ha caractertzedo a la industria. Es necesario nftalar 

taablfn, que •l au-nto en el 'Hrvicio de la deuda ha Juaedo 

ua papel iaportante en el crectaiento del dfficlt en cu9nta ·:. 

corriente. Esto •• debe priácipal•nte, a que a pesar de que 

las ta••• de iat•rf• eateraa• han sido ••• bajas, •• stauen -

aantenteadó auy elevadas en tfrainos reales. 

La coatrapartida fiaanclera del ahorro es cualquie• 

ra de los tres ele~entos;sicuientes: 

-el a .... nto en el endeuclaatento externo 
·la entrad• •• la lnwrsUln extranjera directa. 
·la disalnuctan de activos lntera.:ional•• de •· 

atcaaoa (incluidos los de las autoridad•• ltOll• 
tartas) inv.rtido• en •l exterior• -
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El financi••iento del dfficit en cuenta corriente -

de la balan&a de pasos es a trayfs de la dis•inucldn de los -

actiYOs interaacionales,_los cuales tienen un ll•lte dado por 

el propio 110nto de las reservas. 

La contribucidn del ahorro externo al financia•i•n

to de la foraacidn de capital, en cuanto a inYeraldn extranJ!. 

ra directa en Nlxico, ha tenido poca l•portancia histdrica ya 

que no sobrepasa el St. 

La contribucldn •Is i•portante de ta inYersldn ex -

tranjera directa es a traYls del ayance tecnold1lco ·incluyen

do las tfcnlcas de co-rclalilacidn que tr .. consiao y otras 

Yentajas. 

En Nlxico, la fuente principal de ahorro externo es 

el endeud .. lento con el exterior durante las dltlaas dfcadas. 

Este se ha considerado co•o una fuente de financiaalento que 

ofrece aayores ventajas que la lnversidn extranjera directa, 

desde el punto de vista de los arados de libertad _que tiene • 

el usuario del crldito en el proceso de decisionea, &de.as ea 

importante seftalar que en fpocas de expansidn, la inversidn -

extranjera directa envfa utllldades'al exterior, a ... que en 

fpocaa de crisis esta salida es mucho .. nor; en· cambio, el 

serYlclo de la deuda es independiente del niYel _de actlYldad 

ecoallmica y su costo relatiYo se acentda notable .. nte en fpo· 

ca de crisis. 
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Alauno• de lo• factores que deterainaron nuestro 

c.,.clent• endeud .. lento fueron: 

Factores lxtérnos: 

• El excedente de recursos f inaacieros en el 
•rc .. o. 

• Las bajas tasa• de interl•. 

Factores Internos: 

Las necesidad•• de·1a creciente problacHn. 

• La extraordinarla oferta de d lYi••• ¡ 
Dado el au•nto en el volu•n y prec: io de • 

la eaportacl6n del petr61eo que ~ll«t:la 
capacldad de endeudaaiento del pala, por 
lo que •• pudo obtener crfdito en un •r· 
cado de oferentes. 

• El dlsefto de planes de desarrollo econe.tco • 
su•••nte--a•biciosos. , 
Lo• cuales condujeron a un enor .. creci•i•n 

to del aasto, princtpal ... t• del sector -;
pdbl ico, lo que trajo const10 importante• 
pre•lon•• inflacionarias. 

Durante 1915 •• ,IÍanlfestaron cuablos importantes en 

lás fuentes de financia•i•nto del exterior; ·debido a la dil•! 

aucid• en •l crldito ••terno, unido • I•• nlattv .. nt• alta• 

.'tasas de l•t•rfs real•• ••ternas y al .... or .. tento en los 

· tfraiao• de interc...,io, provocmdo la necesidad de un .. .,or 

esfuerzo .. ahorro interno ... eficiente y traducible •n div! 

••• para poder intentar eu•ntar la tasa de desarrollo econ6· 

·aleo. 

• 
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Ahorro Interno-

El ahorro interno depende en buena •edida de fact~,· 

re• que sdlo ca•bian a larao plazo. como: 

- nivel de riqueza 
- estructura de edad de la poblacien 
- idiosincrasia nacional • 

.. ncionando sdlo al1unos de estos factores. 

Por otro lacio. el ahorro interno taabl•n se encuen· . 

tra vinculado a la confianza. y .fsta 0 a las espectatlvas in -

flaclonarias¡ porque cuando la inflacidn se convierte en un • 

fene .. no l•portante su lapacto en el ahorro interno alobal 

a1I co•o en su estructura y posibilidad de retenerlo en el 

pals es nocivo y se traduce en uno de los proble••• blsiéos -

del financt-lento y por tanto de la politice flnancier .. pro

curando que se contrai1a el financla•iento de la inveraldn ·l!!. 
terna. 

El flnancia•lento de la lnversien debe c:oasiclera~.- · 

desde el punto de vista real. Debido a que la dnlca fo~.,.~e 

flnanc lar la lnverslen de cualquier pal1 1 •• a travfa de.l ~a.!. 

rro real¡ si no se liberan recursos reales de su posible uti• 

llzaclen en consuao para poder invertirlos. o sl no se traen 

del exterlor 0 no ••puede au•entar la inveraidn. El o~orsar. 

crfdito o recursos financieros••• alll del ll•ite dé loa re• 

cursos reales sdlo provoca inflacten. 
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La creaci6n eacesiva de recursos financieros parece 

que au•nta el ahorro, cuando en realidad el nivel de recur •· · 

sos reales para flnancier la inversi6n no ha variado¡ lo que 

sucede•• que hay una transferencia de estos dltl110s. 

En cuanto al ahorro del pdbl leo en 1aneral • •• ve • 

afectado. debido a que como la inflaciGn suele ir por delante 

del au .. nto de salarlos, rentas, pensiones y rendlalentos de 

ahorro y otros tipos de paao contratados a futuro, ••ta ha 

ori1laado .,-rdlda• de poder adquisitivo real a los .. ctores • 

de la poblaciCSn. 

Para los activos financieros del pdblico, la infla· 

ciGn implica una transferencia da poder adquisitivo real-de • 

los acreedores netos, a los deudores natos. (El deudor prln· 

clpal del .. ctor acondaico as al 1oblerno). 

Confo .... la inflacl6n auaanta baja la deuda real 

del ... ctor pClblico. Sin eabarao, si las tasas de inte~a-re~ 

les'soa posltlwaa. se pre .. nta a su vez una transferencia de 

ln1resos corrientes del sector pdbl ico a los tenedoras da la 

'deuda. 

Ea lllportante para podar reall1ar •1 estudio corre,1; 

ponclleate al ahorro inter110 0 .. ncionar qua su irado de. lne•ts 

bUidad se encuentra lntl ... ente l·i1ado .ª lo• dlversoa facto~ 

res que varlan de acuerdo con su estructura. 
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da por: 

La estructura· del ahorro interno se encuentra fo"'! 

• el ahorro de las fa•ilias 

- el aho•ro de las e11presas·· 

- y el ahorro de el aobierno. 

El ahorro de las fa•ilias es la diferencia entre su 

illareso y su 1asto de consu110. 

El ahorro de las e11presas incluye la dep-rectaciSn Y,_ 

las utilidades no repartidas. 

El ahorro del 1obierno es la diferencia entre sus • 

inaresos y a••tos corrientes. 

Adeds de dichos factores. se deben de toMr en··· • 

cuenta los factores transitorios que puedan estar afectando· • 

la .. dicten del esfuerzo interno de ahorro que. en dltlaa in!, 

tanela. constituye la variable clave de la que depende tanto 

la rapidez del creclaiento co•o su posible estabUlclacl y per."' 

aanencia. 

En el caso de •xtco. las cifras de ahorro interno· 

noalnal incluyen. durante la 41poca del au1e petrole.ro, el efes; 

to de una varticten .,Y favorable en los t41rainos del inter • · 

caabto lo que sobreesti•a el esfuerzo interno reali&a4o. 11 

•Joraaiento de Jos t41rainos del interc .. bio es de hecho una .. 

!'exacct8n" de recursos reales al exterior. un creci•iento de 
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los precios de las exportaciones frente a un aWHnto .. nor ·o 

a una baja· en el precio de las importaciones. si1ntfica que 

el coeficiente de ahorro externo real respecto al producto ta 
-temo bruto en tfl'llinos taabifn reales. es ••yor de lo que ta 
dica dicho coeficiente en tfrminos no•inales. En caabioe de· 

bido al -Joraaiento de los tfl'llinos del inte.rca•bio. el coe· 

flcieate de ahorro interno no•inal aparentar& ser aayor que • 

el coeficiente de ahorro interno real. 

Por lo que se ha intentado •d ir el ahorro rea~• 

tanto intenao co•o ••terno. Coao pocle•o• observar en las si.•· ,. 

sui•ntes 1rlfic••• los coeficientes de ahorro coao proporciCSn 

del producto interno bruto en ferainos no•inale• son diferen• 

t•• • los coeficientes -didos en fenino• real••· 
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-s 

·6 

Ahorro externo co•o ' Pll. 

/, 
/"' \ .- 1 ,._ .. ...... /. --· - '· ~ '" - ........... 

~ \\ ~ 

70 71 72 7S 74 75 76 77 

Alaorro externo constante 
·Altor.ro extemo corriente 

,., ' 
' ' 

71 19 'º 11 u •t 

u 

t 

-"" ... • 
n 

•O 

'i~ 
s.~ -· no 
O :n 
~· ·S .. .. 

-6 ! 

Puente: Revista Ejecut lYos de F inanza1 • Novle•bre t•S• f'll;~ 152. 
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70 71 72 73 7• 7S 76 77 71 79 10 11 IZ IS 14 

Ahorro nacional bruto corriente· 

Ahorro nacional bruto constante 

lnversion total bruta corriente 

lnversi5n total bruta constante 

No incluye dat·os de UIZ 

Fuente: Revista Ejecutivo de Finan%as. Novielibre 1915, P•I· 
uz 



Las diferencias entre los coeficientes de ahorro re~ 

pecto al producto interno bruto en tfr•inos no•inales -o co- -

rrientes y reales. son ••s notables conforme a los precios re

lativos ya que estos varlan .... en este caso. loa precios re

lativos que .. yor influencia tuvieron se refieren a los pre- • 

ct'os de los productos que intervienen en el interca•bio. 

Moa 

1170 
1171 
U7Z 
1173 
197' 
1t75 
1176 
1177 
1171 
117' 
1110 
1111 
lllJ 

lnversie5n bruta. 
ahorro externo y ahorro nacional bruto 

a precios corrientes. 

lnvers ie5n bnita Ahorro Nacional Ahorro atemo · 
total corriente bruto corriente corriente 
Pll corriente PU corriente Plll corriente 

ZZ.7 U.7 3.0 
Z0.2 11.0 Z.2 
20.3 11.• 1.9 
Zl.• 19.0 z •• 
Z3 .z 19.S 3.7 
23.7 19 .s •.z 
22.J u.o 3.3 
z2.1 20.I 2.0 
ZJ.6 Zl .o Z.6 
26.0 Z2.J 3.6 
21 .1 z• .6 J.S 
29.0 2• .1 .•• 9 
20.3 Z•.S ·• .J 

Calculado con datos del siste .. de cuentas nacional•• de 
Mlaico, S.P.P. 

Fuente: Revista Ejecutivos de Finanzas, Novieabre 1915, -
H1. ns. 
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Allos 

lt70 
1171 
lt7Z 
lt7S 
1174 
1175 
1176 
1977 
1171 
1971 
UIO 
ltll 
ltlS 

Invers iCSn bruta, 
ahorro externo y ahorro nacional bruto 

a precios de 1170. 

lnversi6n bruta Ahorro Nac lo· 
total (ahorro • nal bruto Ahorro externo 
total constant•l constante ,12 c·onstanee 

PIB constante Plll constante PH consta51 

ZZ.7 U.7 s.o 
Z0.7 11.S 2.S 
21.l u.s 1.7 
zz.s zo.z 2.s 
24.1 Z0.6 •.s 
24. 7 U.I s.o 
zs.z u.o •.z 
zz.• 20.6 1.1 
ZS.l zo.• 2.7 
zs.o zo.z • ,7 
21.0 ZO.l 7.t 
so.o U.2 10.I 
17 .1 19.l -Z.l 

(1) Calculado coa datos del sisteaa de cuentas nacional•• de 
Mfaico, S .P.P. 

Fuente: Revista Ejecutivos de Finanzas, Novleabre 1915, .,. •. us. 

Coaparando lo• coeficiente• de ahorro no=inal•• y 

reales, que .. encuentran en la• 1r•ficaa podeaoa apreciar 

que •l coeficiente de ahorro externo real en 1177 era de 1.1 

contra z.o en tfrainoa noainale1. Para 1110 y 1111, aftoa en 

los que el .. Joraalento en los tfrainoa del interca ... io 11•1• 

a .. r considerable, las diferencias entre loa coeficientes 

.. nclonadoa se aapllan notableaente. Asf, en 1110 el·ceofl -

ciente de ahorro externo en tfralnos reales respecto al Pll -

lU 



real fue de 7.9\ contra S.S\ en tfrainos noainales o corrien

tes y en 1911 de 10.1\ contra 4.9\ respectlvaaente. Para 

l91S existe ya un desarrollo externo, o sea un superlvlt en • 

cuenta corriente de balanza de pa¡os que coao porcentaje del 

Pll ea tfralnos noalnales fue de -4 .3\ y en tfTllinos reales -

de -Z.l. Esto es en tfralnos netos una parte de nuestra pro· 

ducc16n interna, se ha utilizado dltlaaaente para financiar • 

la inversldn en otros paises, fena .. no que es todavla ••• re· 

levante dada nuestra sltuaci6n de crisis. 

Coao nos podeaos dar cuenta, a travfs de las dife • 

renclas anteriores, si las aetas de creciaiento de un pals se 

encuentran apoyadas en t1n au-nto del ahorro proveniente de -

un caso fortuito, en el aoaento en el que fste caabie, las SI!. 

tas resultarln inalcanzables, ya que no es flcll sustituirlas 

por .. yor ahorro externo o interno. Utilizando 1eneral .. ate 

c••inos lnflaclonarios para financiar la inversl&n provocando 

1randes desperdicios, adeaas de los probleaas econ6alcos, po

lltlcos y sociales que ello sl¡niflca. 

En 1910, cuando se aapllaron notableaente las .. tas 

de crecialento, porque se contaba con elevados recursos te•P!t 

rales (debido fundaaental .. nte al .. joraalento en el precio -

del petr&leo y otras .. terlas prlaas), el esfuer10 real de 

ahorro nacional (base para un creciaiento sostenido) resulta 

ser de Z0.1\ con respecto al Pll en lu1ar del 24 .6\ que aos -

traba el coeficiente de ahorro interno noainal. En el aisao 

lU 



afto la contribucl6n externa real al financia•iento de la in -

veral6n fue de •Is del doble (7.9\), de lo que loa analiatra• 

creyeron al ex .. lnar el coeficiente de ahorro exttrno no•iaal 

(S.5\). 

Cuando los tfrmlnos del lnterc .. blo revirtieron sus 

tendencias y las tasas de inteTt!s externas aumentaron, dieron 

lu1ar a una crisis, debido a que el pals aunque necesitaba de 

cuantiosas su•as ya sea a travfs de la inversi6n o del endeu· 

d .. iento para poder tener un creci•iento sostenido, no .. CO!!, 

taba con el ahorro externo directo e indirecto necesario para 

poder apoyar las 11etas de creci•iento, las cuales rebasaban • 

con mucho el esfuer~o real del ahorro interno. 

Debido a lo anterior resulta evidente que al no con 

tar con ahorro externo, la clave para un creci•l•nto sosteni· 

do estl en el ahorro interno y en el au .. nto de la productlv! 

dad. 

Por lo que la estrate1ia a seauir; ea la produccidn 

de bienes de capital, de .,quinas y equipo que ha1an •1• pro• 

ductivo el trabajo hu .. no. Separando del total de la produc~ 

cldn una parte sustancial para dedicarla a la in~esti1acidn • 

tecnol61ica y a la produccidn de bienes de capital. Ya que • 

para que haya desarrollo se requiere de la inversi6n y para -

que haya lnversi6n se requiere que haya ahorro. El pri-r P!. 

so para alentar la inversi6n debe ser alentar el ahorro. En 
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fpocas en que el creci•iento y la estabilidad de los precios 

son lo nor•al en la vida econ6•ica, el ahorro crece espontl -

...... nte como consecuencia del aumento de los in1resos, ya 

que una ve1 satisfechas sus necesidades pri•arias el hoabre • 

tiende a prote1erse de futuras continaencias ahorrando. 

Mientras que en fpocas de inflacidn la propensi6n • 

al .,_orro se ve seriamente lesionada, porque la 1ente advler· 

te que el dinero que conserve puede perder totalaente su va • 

lor de un ao .. nto a otro, si la •aanitud de la lnflacidn dis

ainuye sus recursos en tfrainos reales. 

Por esta raz6n, la lnflacidn es el principal eneal· 

10 del ahorro y, por consisuiente, cieaa la fuente de recur -

soa que au .. ntan las inversiones, lo que en dltiao tfraino l! 

alta o lapide el desarrollo econd•ico. Para acabar con.esta 

sltuacidn, es necesario contar con un slste•a productivo •1• 

eficiente, que ha1a posible que lo• esfuer&os que se realicen 

para au .. ntar el ahorro, sean traducibles en divisas para pa

sar 1•• l•portaciones necesarias. 

Es l•portante taabifn la 1eneracldn de condiciones 

. adecuadas para que ese ahorro se quede en el pals. 
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C6mo aumentan los precios y salarios en los aftos -
SO's - 60's.-

El aran creciaiento econ4•ico del periodo de 1156-

1170 per•lti6 alcanzar loaros slanificativos en lo que se re

fiere al e•pleo y los salarios de los trabajadores urbanos, • 

aunque persistieron los probleaas econ6aicos seculares de MI· 

JCico: aran parte de la poblacidn vivla en 1170 Cal ipal que 

en 1971) en condiciones de aran pobreza, y poco se avan&6 en 

el periodo l9S6-1970 en aejorar la distribuci6n de la rique&a. 

No obstante, es en este periodo cuando parece que real .. nte 8!. 

jora el bienestar social. 

Si en los aftos SO y 40 los salarios quedaron a la • 

zaaa de los precios, la situaci6n es diferente aftos despufs. 

Ahora (periodo 1950-1960) el auaento de los salarlos alni110s 

es superior a la inflaci6n y en cierta for•a cercana al cree! 

atento del porducto interno bruto. Los salarios en ls Indus

tria, adn subiendo poco .. nos que los •lniaos, estln por ene! 

•s del lncreaento ¡eneral en los precios, y cercanos taablfn 

al rltao del incre .. nto del Producto Interno lruto. 

El antllsis de la infor .. cidn disponible sobre pre• 

cios y salarlos nos lleva • concluir que aientras las concli • 

clones inflacionarias de la econoala, que se presentaron du • 

rante la dfcada de los cuarenta y pri .. ra aitad de los aftos • 
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cincuenta. colncleron con un creciaiento muy bajo de los sal~ 

rlos reales (en la aayor parte de esos aftos se observa lnclu· 

so un descenso absoluto de esos salarios). la estabilidad de 

precios. observada desde la seaunda ~arte de la dfcada de los 

cincuenta hasta 1970. coincidi& con al:as sostenidas de los -

salarlos reales. 

El siauiente cuadro auestra los salarios afniaos. • 

en tfrainos noalnales y reales, que ri¡leron en Mfxico duran

te el periodo 1940-1970. En fl, se aprecia ceao los salarlos 

alniaos en ~raines reales no s&lo no crecieron durante la d! 

cada de los cuarenta sino que, incluso disainuyeron. 

liento 

1940-U 
19'2·0 
194'-45 
1946-47 
1941-0 
1150-51 
1952-SJ 
1954-55 
1956-57 
1H•-5t 
1960-61 
1t6Z-6S 
1964-65 
1966-67 
1961-6' 
1970-71 

Salarios afnlaos, nominales y reales. 
Mfxico. 1940-1970 
( pesos por dfa ) 

Ñoilñaillr.l?t'll?ire-ac n I 

1.52 t.os 
1.52 7.52 
l.tO 6.:n 
2.48 6.06 
S.01 6.79 
s.ss 6.39 
S.35 8.7S 
6.S• 6.83 
7.25 8.63 
1.13 8.70 
t.19 t.72 

12.44 11.51 
16.00 13.64 
11.69 14.93 
21.51 16.29 
24.tl 17.26 

Rural 
Aoiiñac-- - -"liar-tn 

1.SO 
1.35 
1.65 
2.05 
2.40 
2.66 
4.55 
S.26 
5.9!> 
6.16 
A.U 

10 .92 
U.41 
15. 72 
11.sz 
21,20 

7,74 
6.69 
5.41 
5.01 
5 .42 
5 .01 
7 .42 
7,SZ 
7 .lS 
7 .S4 
8 .61 

10.10 
11.41 
1Z .56 ' 
u .as 
14 .69 

Nota(!)! Calculado dividiendo el noainal por el deflacionador 
iaplfclto del Pll, (el proaedio del bienio, base -
1960 • 100) 

Fuente: Politice Monetaria y Fiscal de Mfxico, Antonio Ge .. z 
Oliver. p. 120. 
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Por otro lado las cifras del cuadro anterior indl -

can que, excepto por el fuerte au•ento experimentado a los s~ 

larios •tnimos reales en el bienio 1952-19SS, estos salarlos 

caai no crecen entre ese periodo y el bienio 1956-1957. 

Por Olti•o se observa un au•ento sostenido de los • 

salarios reales a partir de 1957, de tal •anera que, por eje~ 

plo, los salarios •lni•os reales de 1970 equivalen al doble -

de dicho salario en 1957. 

Las cifras del crecimiento anual de los salarios 

reales indican que, en promedio, los salarios •tni110s crecie

ron a una tasa superior al 5 por ciento. No estl por de•ls -

decir que estas tasas de creci•iento anuales de los salarios 

reales son llUY elevadas co•parlndolas internacionalment•, so

bre todo para un lapso tan prolonaado. 

En conclusi6n, la estabilidad de precios internos, 

acompaftada de la del tipo de ca•bio del periodo 1957-1970, no 

s61o coincidieron con un alza en el rit•o de creci•ianto eco

n6•ico, sino que incre•entaron fuerte•ente la de .. nda de tra• 

bajo, ocasionando asl, un aumento del ritao de e•pleo, pero -

teniendo su .. yor efecto en un au•ento esp•ctacular de loa ·~ 

larios reales que creci6 a una tasa pro•edio anual cercana al 

s•. 



Relaci6n de los salarios y precios en los allos 1o•i-

En este per!odo,a•plios sectores de la coaunidad de· 

ben destinar aran parte de sus ingresos a ali-ntos, quedando -

lo •lniiao para enfrentar los gastos de vivienda, ropa, calzado, 

·e4ucaci6n y salud, entre otros. 

En los allos 60's, .si bien no se •od ifica sustancial

.. nte este hecho,peraite que los inaresos alcancen para loarar 

una vida diana,,or lo -nos se observa que la capacidad del s~ 

larlo puede adquirir algunos de los ali•entos que han sido y -

son funda .. ntales. El r•1i•en de aran parte de los habitantes 

del· pa!s creci6 en for•• sostenida co•o ae aprecia en la arlf! 

ca siauient•: 

zo 
11 

16 

" u 
10 

1 

6 

• 
z 

Capacidad d• Co•pra del Salario: Ali .. ntos Blsicos (1) 
(1959 • 1969) 

(ICU01ra•o/salario •tnimo) 

1 

o 1959 ··1169 

1. Tortillas. 
2. Pan. 
S. Arroz.-
4. ·Frijol. 
S. A%Clcar. 
6. Jito•ate. 

·~7. PUtano •. 
a. Leche. 
9~ Came de res. 

10. Huevo. 

. FUence: La JnOaci&I en Nfxico, Alonso Aaullar. ~I· 37. • . 
- (1) 81 cada caso • trata de la cantidad de q. 1'18 • pueden CCllllpl'llr de 
· cada producto ccn el illporte de un salario ldnim diario. 
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Para Jos aftos setentas ca•bia la situacidn; la cap~ 

cidad de compra del salario, medida en los •is•os eleiaento1 -

que usamos para la dfcada anterior, tiende a estancar.se, aun

que presenta un ligero crecimiento. 

22 

20 

18 

16 

14 

12 

10 

8 

6 

.. 
1 

Capacidad de Compra del Salarlo: Ali•entos Blsicos (1) 

(1970 - 1979) 

(k¡/ salario •fni•o) 

l. tortilla 
2. pan 
3. arro:r. ... frijol 
5. a:r.dcar 
6. jito•ate 
7. leche 
8. carne de Tes 
9. carne ele cerdo 

10. hu e yo 

Fuente: La 1nflaci4n en JWaico. Alonso AauilaT. Pta. 3Í •. 

(1) En ca•• caso se trata de la .cantidad de ks.··que se Pu• -
den co•prar de cada pToducto con el i•port~ tC»t•l' de -
un salario •fniao diario. . 
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A.si, en los aftos setentas la capacidad de co•pra del 

salario para estos productos por lo •enos se duplica, en la -

••cada pasada la •ayorla de ellos apenas crece en 1/t. Si 

co•par .. os el afto 1969 con el de 1970 nos daremos cuenta que 

auaenta la capaci4ad adquisitiva del salario en· iaual propor

clen que en los s~auientes diez aftos (de 70 a 79). 

Es necesario destacar que se esta coparando el sal~ 

rio•fni•o con alimentos sobre los que el aobierno ••ntiene -

un control de precios, en 11Uchos casos apoylndose en fuertes 

subsidios a productores o distribuidores. Sin e•b•rao, son • 

ali•entos blsicos que consume la •ayorla de la poblacidn .. x! 

cana y si el gobierno retira subsidios, ya que su politice a~ 

tual es el de acabar con la econo•I• "ficci&n", es necesario 

que se co•pense con incre .. ntos al salario •lnl•o para no di~ 

•inuir adn .. s 101 inaresos de las fa•ilias. 

160 

uo 
IZO 

110 

10 

60 
73 

Poder adquisitivo de los salarlos mlnl•os 
(Enero 1971 • 100) 

,. 75 76 77 71 71 ~i · sz ·as 14 15 

Fuenie: Revista Ejecutivos de Finanias. Novie•bre de 1915, • 
P•&· SZ 
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RelaciGn salarios-precios 1910-1916-

En el periodo analizado se percibe un deterioro a!?; 

soluto de las condiciones de vida. No es ya la situaci8n de 

los aftos del "auge petrolero", cuando por lo' -nos en el caso 

de a11unos productos auaer.taba la capacidad de co•pra del sa·· 

lario. 

Los au .. ntos en los precios de frutas y le1uabrea • 

envasadas, azdcar, referescos y otros de aaplio consUllO .son 

superiores al promedio nacional y estAn .. y por enci•a de • 

los del salario. Por consiguiente, incluso las condiciones • 

de vida de aquellos sectores del pueblo que vivlan alao -- • 

jor, e•peoran y se· acercan cada vez als a la situaci6n, de los 

als pobres. Adeals, los auaentos impiden la operaci6n de una 

i•portante cantidad de eapresas de la industria aediana y pe

quefta, ocasionando recortes de personal en las 1randes eapre· 

sas, co•o el cierre de adltiples pequeftas y .. dianas, au .. a 

tando el deseapleo, siendo los efectos de la inflaci8n cad~ • 

vez als 1raves. 

lSS 



Capacidad de Co•era del Salario: Ali•entos B•sicos. (1) 

Periodo 1979-Abril 1917. 

ZI J 
Z4 
22 
20 
18 
16 

14 
lZ 
10 
1 

• 4 
2 

(lt¡¡./salario 

l 2 3 4 

l!lfni•o} 

l. tortilla 
z. pan 
3, arroz 
4. frijol 
S. azdcar 
6. j ito•ate 
7. leche 
1. carne de res 
9, carne de cerdo 

10. huevo 

(l) En cada caso se trata de la cantidad de ICg. que se pueden 
coaprar de e/producto. con el i•porte total de un sala 
rio alni•o.diario. 

Al realizar un estudio de cual ha sido el co•porta

•iento de los sueldos en 1982 a dicie•bre de 1916 0 nos encon

tr .. os con datos sorprendentes; El salario •fniao de ene.ro de 

1112 era de 1210 0 •ientras que el de dicie•bre de 1916 era de 

1135 a precios constantes (2) (12 0 480 a pesos corrientes), lo 

que quiere decir que ha perdido ••s del so• del poder adquis! 

tivo en tan sólo cuatro afto•. y con estos resultados hay qui~ 

nea aseauran que los au .. ntos salariales son causa de la in -

flaciOn. Definitivamente estan equivocados. ya que el traba-

(Z) Peflacionado con el INPC. 
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jador ha tenido que soportar errores por malos aanejos en po

lftlca econ8aica. 

En aftos donde la inflaci6n era •fnl•a y exlstta un 

auae econ6aico, los trabajadores vieron como su salarlo les -

alcanzaba para •Is, ya que se hab1a incre•entado su salario -

real y ESTE MJNCA FUE INFLACIONARIO. 

Continuando con nuestro anlllsis, y ahora s61o to -

aando el afto de 1916, nos daaos cuenta que en tan solo un afto 

pierde el salario •fniao aeneral un Z7t de su poder adqulalt! 

vo, vease la siauiente grlfica: 

• 
1600 ... 
isoo 
1400 

lSOO 

uoo 

La calda del SMG del D. F. en 1916. 
(Pesos constantes) 

" -........ ....... ..j~ 

~ / ~ 
......... , :""o...... 

f M A M J J A s 

Fuente: INPC de lanxico. 

~ ... 
JIJll" "' ~ o N D 1 

SllG publicado en el Dlarlo Oficial de la Federac Uln. 

Nota: Deflacionado utlll&ando el Indice Nacional de Precios 
al Consualdor, baae lt71•100. 

(1) A finales de cada ... con excepc16n de enero. 
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Esto. sin considerar que las fa•ilias que perciben 

hasta un salario •lni•o fueron las que en el afto de 1916. re

sintieron ••s la inflaci4n, vfase ar&fica sisuiente: 

' 
105 

90 

75 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
POR ESntATO. 

Variaciones anuales (1)-

PAMILIAS C'm IP«iRESOS: 

- Huta wi salario 
•!nim. 

• • • lfttre uno 'l tres -
salarios •!n:imos. 

·- • 9Jperiores a tres 
salarios afnims 

JASONDEFNAMJJASONDEF~AMJJASONDBFMA 

1114 1915 1916 1917 

(1) Respecto al •isao mes del afto anterior. 

Fuente: lanxico. lnfor•e Mensual. Enero 1917. 

·.' 
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Es inconeruente la estrategia de recuperacian que -

i•pulsa el aabinete econ6•ico, la tendencia liberal con que -

se •anifiesta al autorizar incre•entos a tarifas, contrasta -

con el fir .. e intransi¡ente rechazo a atender las de•andas -

de la clase trabajadora para elevarlos salarios y obtener me

jores niveles de vida. Su actitud refleja una posicidn ante 

los recla•os de un pueblo que se ha aauantado los peores aftos 

de la crisis. 

Actualmente, el ¡obierno habla sobre la necesidad -

de abandonar la econo•la de ficci6n y para ello se advierte -

que es ineludible el estableci•iento de una polltica de pre -

cio1 reales para sanear las finanzas del Estado, y al •is•o -

tie•po, se aplique una f~rrea polltica de contenci6n salarial. 

Asl podemos decir que, la estrateaia de recureracidn que se -

i•pulsa desde el aabinete econ6•ico recae en su •ayor peto S!,. 

bre las espaldas de las clases populares. 

Sin e•bareo, el presidente de la Comisian de co .. r

cio de la ca.ara de Diputados, Javier Gardufto P~rez,considera 

que el ajuste de precios responde al proara .. econd•ico del -

aobierno para desacelerar la inflacidn. 
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LA INFLAClON EN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

En el periodo de 1921 a 1973 el pats aostr6 una est~ 

bilidad en sus precios. alterada dnicamente por seis afto1 de • 

inflaciOn superior a 10\. A partir de 1973 existe en México • 

un proceso inflacionario significativo. manifestAndose con in

cre•entos anuales en los precios de dos dfgitos. Segdn se pe~ 

saba, era un problema temporal y proventa funda .. ntalaente de 

fen6aenos externos, lo cual motivo el inicio de la lucha deci· 

dida contra la inflaci6n que se efectu6 en 1977 y que hizo que 

fuera hasta 1979-1980, con motivo del auaento importante de 

los in¡resos petroleros, cuando la inflaci6n de dos dt¡itos se 

concibiera coao un fen6meno de mayor duraci6n. Para esta fpo

ca se pens6 que una tasa de inflaci6n anual de entre ZO y 30\ 

podta ser aanejable y soportable por la econo•ta; sin eabarao. 

en 1912 la inflaci6n anual lle¡O a la cifra rtcord de 91.9\ y 

que fue superada en 1916 al alcanzar un 105.7\. 

_..., 

El sistema tradicional del iapuesto sobre la renta • 

presenta una serie de problemas que se han hecho ••s evidentes 

con las recientes tasas altas de inflaci6n. Existen una serie 

de distorsiones producidas por el i•puesto tradicional, las 

cuales tratan de ser corre¡idas de manera definitiva, con l~s 

aodificaciones de ley que entraron en vi¡or a partir del 1·0; • 

de enero de 1917. 
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A continuaci6n se exponen •leunas deficiencias del 

!apuesto Sobre la Renta "tradicional" de las e11presas, que se 

han a¡udiz.ado reciente11ente y que 11otive a_que se 11odificara y 

adecuara la ley anterior. 

Antes de que entrara en vieencia la nueva Ley, ya • 

existlan en la le¡islaci6n tradicional a partir de 1979 aeca• 

niSlaOS de correcci6n del efecto inflacionario, entre ellos P!!. 

de11os aem:ionar: 

a) Los ajustes a la inflaci6n, i111pllcitos o ex · 

pllcitos, que la le¡islacien tradicional pe1'111.ite, se refiere 

al trata•iento de los inventarios. Esta, peralte el uso del 

siste•a de Ultiaas Entradas • Prh1eras Salidas (UEPS), por lo 

que el uso de inventarios en el cllculo del costo real de lo 

vendido no se ve seriamente afectado por el au11ento de los 

precios. Esta cor rece iCSn iapl fe ita del efecto inflac ionarto 

opera en favor del contribuyente. 

b) Se peraiti6 que las empresas to•aran una de· 

duccl6n adicional equivalente ~ la diferencia entre la depre· 

ciaci6n hlst6rlca y la que corresponderla a los bienes de ac· 

tiYO fijo revaluados, ya que la depreclaci6n hist6rica est• • 

contenida en las deducciones tradicionales que autoriza la 

Ley del !apuesto Sobre la Renta. Esto, con el objeto de evl· 

tar que la ausencia de una correccl6n inflacionaria en.estos 

activos, frente a una contabilidad basada en valores noalna • 

les, provocara un aumento excesivo de la cara• fiscal de la • 
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eapresa. ade•!s de su posible descapitaliiaci6n. 

Esta deducci6n est4 contenida en el articulo 51 de -

la Ley •encionada y equivale a un reconoci•iento de la infla -

ci6n en los carios por depreciaci6n. Se ajusta la deprecia 

ci6n con factores de inflaci6n dependiendo de los aftos de te -

nencia de los activos fijos. El ajuste ser' total cuando los 

activos financiaron resulten superiores a los pasivos¡ en caso 

contrario la correcci6n se reduce por una cantidad equivalente 

al exceso de los pasivos sobre los activos financieros. ponde· 

rada por la tasa de inflaci6n. La Ley no conte•pla la acu•ul~ 

c16n del beneficio que pudiera obtenerse cuando los pasivos 

son superiores a los activos financieros y al ajuste por depr~ 

ciaci6n. 

Esto si¡nifica. que inclusive en este caso. no se da 

un trata•iento adecuado a activos y a pasivos. pues no se rec~ 

nocen las p6rdidas deven1adas en el valor de activos financie~ 

ros con una deno•inaci6n no•inal. de aquellas ••presas con una 

posici6n acreedora neta en este tipo de activos. ni se 1rave -

1anancia en pasivos. 

Por otro lado. si la aanancia •onetaria deven1ada e! 

cede al valor de la subvaluaci6n de la depreciaci~n. el contr! 

buyente no tiene derecho a la deducci6n. pero ta•poco ve afec

tado el valor de sus contribuciones. 
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c) Para deter•inar la aanancia de capital por la 

enajenaci6n de in•uebles y de acciones, el costo de adquisi· -

ci6n puede ser ajustado por la inflaci6n transcurrida entre el 

110aento de la adquisici6n y el •o•ento de la enajenaci6n del -

activo. Los activos depreciables no pueden ser ajustados por

que eso harfa factible una revaluaci6n unilateTal de esos act! 

vos •edlante una si•ple venta y reco•pra del •isllO, con el - -

efecto consecuente sobre la recaudaci6n. En el caso de los i~ 

auebles se permite el ajuste, ya que los i•puestos sobre tras

lac i6n de do•inio, asf co•o los costos notariales harfan pToh! 

bltiva la operac16n de venta y reco•pra hecha con el 6nico fin 

de revaluar los in•uebles y loarar una .. yor depreciaci6n. 

d) Tradicional•ente, las pfrdidas de un ejercicio 

se pod{an llevar contra las utilidades de ejercicios futuros, 

pero sin indesaci6n. Por ello, la ausencia de una correcci6n 

inflacionaria ca1tl1a a aquellas eapresas con utilidades clcl! 

cas, porque ade9's del costo financiero Teal que sl1nifica la 

a11Drtlzaci6n de las pfrdidas en el futuro a cuenta de loa la -

puestos, el poder de coapra de ese •o•ento recuperado, se ve -

arav ... nte •enaado por la inflaci6n. 

En 1910 se a•pli6 el n4aero de ejercicios en •, 

que estas p6rdidaa pueden llevarse al futuro y se permltl6, l!l 

cluaive, llevarlas contra un ejerclclo hacia atr•s. Sln ellbai: 

ao, con esto no se soluciona el probleaa de la dlfereac:ia,en• 

tre el valoT real y el no•lnal de las pfTdldas que la eapreaa 
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puede recuperar. 

e) Por 4lti•o, aunque se reconocen al1unos ajus -

tes por inflaci6n en la base ¡ravable, para que el impuesto cg 

rrespondiente no sea sobre in1resos inflacionarios, cuando ••· 

tos se reparten co•o dividendos, no se les hace correcci6n al· 

auna y son ¡ravados fnte1raaente. 

De lo anterior, pode•os concluir que los ajustes al 

11111uesto Sobre la Renta, cubren los ren¡lones -'• i1111ortantes 

en· la deter111inaci6n de la base gravable de las ••presas, pero 

siauen siendo i•parciales e i•perfectos, lo¡rando evitar' s61o 

en parte el sobre¡rava•en respecto a utilidades ficticias. 

Las •odificaciones antes descritas no causaron di••! 

nuciones si1nificativas de la cara• fiscal en la pri•era etapa, 

s61o con e~cepci6n de la car¡a fiscal proveniente del factor -

trabajo, que cay6 de 1.tz \ a 1.21•; los de9's ren11ones •an • 

tienen su tasa de creciaiento y co•pensan 1• p•rdida, de forma 

tal que la cara• fiscal de este iapue1to •e .. ntiene constante 

en el periodo de 1971 a 1911. Es hasta 1912 donde se inicia -

la baja de este ren1l6n que pasa de 5.77• en 1911- a 3.96' en -

1115. 
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CARGA FISCAL DEL ISR 

!!ZA lli! !!!! .!!!! !!!2 !!!! !!!! .!!!! .!!!! !!!! 
•• "lbtal S.71 4.47 5.72 5.65 5.77 5.71 ... ts 4.24 ... 22 s;•-

SDcs. Mncs. 1.92 2.st z.so Z.64 Z.17 2.7S 1.IO 1.56 1.67 1.52 -
Pqos Dlf. 0.44 O.SI O.M 0.66 0.75 0.71 O.JI 0.36 O.SI O.JI ......... 1.20 1.31 1.61 1.tz 2.04 1.16 1.40 1.11 1.15 1.1s 
let o.os 0.06 O.OI 0.06 0.02 o.oz 0.01 0.01 
Otros IUbros o.za 0.43 

Fer. Fbicas 1.73 z.01 Z.15 Z.47 2.44 2.51 z.M z.os 1.17 1.• 
Trabajo 1.11 1.54 Z.29 1.15 1.1s 1.12 1.M 1.31 1.s1 1.Z7 - -
capital 0.42 O.S4 O.JI 0.45 0.41 o.si 0.54 0.47 0.41 º·"' Act.iv ....... o.os o.os N.D. N.D. N.D. O.CM 0.04 0.04 0.04 0.04 
...... Dlf. 0.10 0.10 o.is 0.14 O.OI o.ot 0.10 0.12 o.u o.ae 

Pqos al a -
tnnjero 0.17 o.za o.sz 0.54 0.46 0.46 0.41 0.64 0.57 o.ss 

!!!!:!!!. o.u O.OI o.os 0.01 0.01 0.01 0.01 

Distorsiones en el Funcionaaiento del JSR Traclicio • · \ 

--~•!=---------·--·-------------·--···-··-·-------·-· -~ 
',"-~: 

- .. '.:) 
Coao consecuencia de que la lnflaci6n •a lle1ado a I! 

aietes no previstos, ha provocado que el ajuate parcial al t_ra.: - ;-_.;; 
';."'.',"-'.~ 

taaiento fiscal a sociedad•• aercantiles .ya no funcione adecua·, ·- --> 
daaente y contenaa iaportantes distorsiones, perdiendo su car•s - '.:·f 
-ter•• neutral. Ad, el trato fiscal a las .. presas depender• - -,';' 

ele las circunstancias y caracterfstlcas, asf COllO la actividad 

que des .... eften. 

Al reconocer solo parcialaente los efectos inflacion~:V:']~ 
rios del activo, el fijo y los inventarios provoca: -.p 



a) Que las empresas que tienen necesidad de aant~ 

ner una i•portante liquidfz se ven lesionadas frente a las de-

9's, al no reconocerse el efecto inflacionario sobre los acti

vos financieros (a). 

b) La .falta de un ajuste inflacionario del pasivo 

y del capital, ha creado de un forma si•ilar 1randes proble .. • 

y distorsiones. 

Al permitiTle a las empresas la deducci6n del total 

de los intereses noainales y no reconocer el efecto de la in -

flaci6n en los pasivos, el fisco les est' otor¡ando un subsl -

dio i•plfcito a las eapresas apas1vadas. Por otro lado, aque

llas eapresas que han decidido mantener una estructura finan -

ciera sana, no se ven beneficiadas con este trataaiento privi· 

le¡iado, lo que racional•ente las conduce a obtener una apasi

vaaiento aayor. 

Por otro lado, al no reconocerse fiscal•ente la ac -

tualizaci6n del capital social do las eapreaas, aunque se rec! 

nozca la actualizaci6n del valor de las aportaciones cuando se 

enajenan acciones, toda salida de lste, s6lo puede ser catalo

¡ada cOllO distribuci6n de dividendos y por tanto es aravada cg 

ao tal, obstaculiz,ndose as{ la ubicaci6n 6pti•a de los recur

sos productivos de la econoafa. 

(a) La Ley sdlo reconoce el efecto sobre las cuentas y docu••n 
tos por cobrar al pdblico consumidor. 



Asf pode•os seftalar que el ISR base tradicional, en 

un escenario inflacionario, co•o el actual, produce 1raves di~ 

torsiones en la econo•fa, ade••s de ir en contra del caabio 

cualitativo de la estrucutra productiva y distributiva que el 

pal• pretende lo&rar en este •o•ento. 

Sesao hacia el Endeuda•iento. 

La calda de la recaudaci6n es rtreocupante; sin eaba,t 

10, no es esta la 6nica deficiencia del actual iapuesto a las 

eapresas. Iau•l•ente indeseable son las lneflclencia• e in• -

quidades que este i•puesto pro•ueve y que asuaen una iaportaa

cia especial en situaciones infl•clonarlas. Un ejemplo claro 

de ineficiencia e inequidad es el atractivo que, para las e• -

pre••• tienen el financia•iento con deuda respecto de otros t.! 

pos de flnanciaaiento. Los eleaentos que esti•ulan el endeud!, 

•iento de las eapresas son los si¡uientes: 

1) La deducibilidad total de los intereses que P!. 

aa la eapresa y que, co•o se observa, reduce artificial•ente .

la base de las e•presas endeudadas. En iaualdad de circunsta!! 

cias, el beneficio fiscal es aayor entre aayor es el 1rado de 

endeuda•iento. 

' 11) Esta deducibilidad total de loa intereses a.•! 

vel de la e•presa no es co•pensada en el trata•iento fiscal. de 

1•• personas ffslcas. Los intereses pa1ados a las personas f! 

slcas son 1ravados cedularmente con una tasa del Zlt, que s61o 

se aplica a los pri•eros lZ puntos de interfs noatnal. El i•· 
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puesto es por tanto independiente tanto de la tasa de interls 

aoainal collO de la real. 

111) Deducibilidad de las pfrdidas callbiarias 1•n•

radas por el endeudaaiento externo. Cuando e•iste inflaci6n -

interna. taabifn resulta atractivo endeudarse en el extranjero. 

ya que las pfrdidas caabiarias son deducibles. 

1V) La no deducibilidad de la participaci6n de los 

trabajadores en las utilidades. El hecho de que la participa· 

ci6n de los trabajadores en las utilidades de las eapresas no 

sea deducible. hace que la caria efectiva sobre ~1 capital de 

la e11presa auaente. Esto hace que la alternativa del endeuda· 

ale.ato sea ds atractiva. en tlrainos relativos. que la capit!, 

li&aci6a directa de .la eapresa. 

Estructura de Tasas. 

En la pr,ctica 0 la aayorfa de las sociedades .. rcan

tiles tributan con la tasa aar1inal a6s alta. que es la.del CZI. 

coa lo que la pro1resividad de la Ley desaparece casi por coa

pleto. 

Opciones de Reforaa al lapuesto Sobre la·Renta de 
las Eapresas. 

Los objetivos que debe buscar la reforaa del lapues

to Sobre la Renta a las Sociedades Mercantiles y. que fueron -

fol'llUlados por la Coaisi6n, son los siauientes: 
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a) 

b) 

e) 

d) 

•> 

Obtener una recaudaci6n .de este !apuesto d19l -. 
Z.51 del Producto Interno Bruto. a· travls de 
una a11pl iaci6n de la base que "ªfª innecea_a
r io un auaento de las tasas, inc uso de ser· 
posible. per11ita una disainuci6n de laa aia· 
-•· 

Alentar la inverai6n y la actividad econ'-!i_iC:.•· 

Lo1rar ~n sisteaa tributario equitativo y ·s.ilÍ -
ple. 

Lo1rar una base aravable que sea independiente 
de la iaflaci6n. 

Pr0110ver el aanéaaieato f inaaciero de las .. 
pre•••· eliainando el •e•fº del siat ... ac • 
tual.en fevor de endeuda• ento. 

L• aaanitud que ha alcan&ado el subsidio fiacal i• • 

pl{cito al apalancaatento, ha creado srawea distorsiones •• 

laa decia iones de apasi vaaiento y capital hacUSn de las empre

•••• ade8'a de un proble- 1t1nificatlvo de cara• fiscal. Is· 

te toma su dt .. nai6a real si •• Hftala que. eatre ltlO y 1915. 

la recaudact6a por este concepto. coao proporci6n 4el Pra. pa

sa de Z.171 al 1.51 una cafda de cerca del sot. 

~·';. :·. ¿ ,• 

·,·~ 
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,.•c. 

Evoluci6n de la Cara• Fiscal del ISR de las 
Ellpresas. 

1172 • 2.07 
1173 1.99 
1974 2.20 
1175 2.39 
1176 2.21 
1977 2.27 
1971 Z.30 
1979 2.64 
1910 2.17 
Ull 2.73 
UIZ. . 1.10 
un 1.56 
1914 • 1.65 
1915 1. so 

Desde lue10 0 una parte de la reducci6n.en los in· 

1resos tributarios se debe a la crlsis econdaica. debido a que 

éuando la econoah esd creciendo, las utilidades aumentan 8's 

r&pldo que fata. pero cuando la econoafa se encuentra estaaca· 

da o decrece. las utilidades se reducen a6n 1161. 

Sin ellbar10 0 la calda se si1ue presentando a6n cuan-· 

do despg~• de dos aftos hay un crecialento del producto. Este 

se debe posibleaente a que la Ley de ISR base tradicional, au• 

iorlza la deducc16n de la aaorttzacidn de sus pasivos; .de lnt~ 

reses noalnales y la p6rdida caabiaria. 
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Se puede de•ostar que, cuando la inflaci6n desciende, 

COllO sucedi6 en 1914, la cara• fiscal de las ••presas aumenta, 

aientras que en 1915, al presentarse un pequefto repunte en la 

inflaci6n, la caraa fiscal se contrae a pesar de que la actlv! 

dad acon6•ica •ostraba un adecuado coaporta•i•nto. 

No •• conveniente que la cara• fiscal de las empre -

sas estf sujeta a factores inflacionario• y no a la dt .. nst6n 

de la utilidad real de las •i••a•. Esta es una situaci6n has

ta cierto punto absurda, el proble .. inflacionario no puecle 

ser controlado debido a un proble .. de finanzas p6blicas, que 

a su vez se ve a1ravado porque la tasa de inflaci6n concede te 
plfcita•ente una reducct6n o un diferi•i•nto 1ratuito de 1•· -

puestos a los contribuyentes. 

Basados en los puntos anterior••· se dec1di6 110difl· 

car el siste .. para el c'lculo de la base 1ravabla. 

A partir del lo. de enero de 1917, entraron en vt1or 

las .. foraaa a la Ley del Jmpuesto Sobre la lenta ~· importan 

tes, y trascendentes, desde que en 1965 se aodlfic6 el ,esqu ... 

cedular de la Ley, para dar naciaiento al sist .... de ,Globall• 

1aci6n de ln1resos. 

El objetivo nueva•ente es recaudatorio, ••dlaat~ uaa 
reforma que ad9'a d• co•pleja, no parece favorecer al ,lacre -

..ato del n6aero de contribuyentes, sino auaentar stantficati· 
. ' . . , .i 

va .. nte las cantidad•• a cario del aisllO universo •. que cumpl• 

con sus oblt1aciones fiscales. 
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Por otra parte, se incorporan a la base 1ravable 

conceptos tales collO "aanancia o pfrdida inflacionaria", aitu! 

ci6a·que hace suponer que se est' lejos de un triunfo en la l!! 

c•a contra la inflaci6n. 

Evideat•mente este panora .. r•p•rcutir' de nueva 

cunta ea .. loa costos y 1astos de laa e11preaaa. por lo que ••r' 

aeceaarto·efectuar un an,lisia de loa efectos eapeclficos de -

ca .. caao, para actuar ea consecuencia. 

LOS PROCRAM.\S HETERODO:C:OS COMO UMA AL TERNAT1VA DE -
SOLUCIO:I-

Ca .. aobierao establece sua pro1r ... s econ6aicoa a 

aepalr de acuerdo con las aetas que pretenda alcan&ar, y a las 

coadlclonea •• qu• ae encu•ntra la econoala de sus naciones. 

Ante el .. biente inflacionario que se vive •n el 

.....So, ao ._Y plan que no conteaple este al .. ento, y en la ... 

dlda que la lnflaci6n afecte a sus econoalas. ser' el enfoque 

e laportancia que •• dar' para atacarla. 

Ea aftas recient••· cada v•z tienen -'• importancia -

loa lla .. dos planes heterodoxos o de "choque" que loa convea 

clonal••• como recurso para acabar con la hlperlnflaci6n. 

Un plan heterodoxo es el 4ltiao recurso que.las ~u

torldadea ponen en pdctlca para disainuir la inflac16n.- puea: 
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"no debe olvidarse que la credibilidad en las polfticaa oficl!. 

lea no es f'cU de adquirir. pero si de perder", concluye un -

an•llsis de la Direcci6n de Or1anizaciones y Acuerdos Jnteraa

cionalea del Banco de Nlxico. 

Se1dn el documento, en pri•era instancia la adopci6n 

de una eatrate1i• heterodoxa de estabilizaci6n puede ser ... , -

atractiva para bajar la inflacidn, pero su adopci6n impone ~ -

fuertes restricciones para un aanejo flexible de loa iastrume! 

tos de polftica econdaica, polftica que requiere un aaneJo ~i~ 

ciplinado de todos ellos para que sean con1ruentes entre sf. 

El estudio ti tu lado ''Los planes heterodoxos de esta

bil lzaci6n: sus caracterlsticas y la experiencia reciente", 

elaborado por Roberto Nllrlno y Federico Rubli l. seftala que ua 

el .. ento crucial para el fxito del proaraaa es propiciar un 

••reo .. croecon6aico estable, sobre todo un r61iaen aonetario 

que propicie la esta,bilidad de precios para la fonuci6n de 

las expeétatlvaa de los a1ente• econd•icos. Para ello •• in -

dispensable que el esfuerzo antiinflacionario sea percibida 

por el pdblico coao permanente. 

De acuerdo con el docwaento del banco central, en 

los ~ltillOs aftos, en la aayorfa de los Paises de Aaerlca Lati· 

na, los proaraaas tradicionales de estabilizaci6n .. croecon6a! 

ca'(que 1eneralaente han se1uido los lineaaientos de ajuste de 

la deuncla a1ra1ada propuesta por el Fondo Monetario Interna • 

cional), no han 101rado los resultados deseados. 
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Coao resultado de lo anterior, a ·partir de 1915 en • 

Ar1entlna, Israel, Brasil y, en aenor aedida lolivia, se apli· 

caron estrate¡ias diferentes de ajuste denoalnadas pro1raaas -

lleterodoaos. 

Los expertos del Banco de Nfxi.co, ca~lfican al plan 

lleterodoao cO.O el dltUlo recurso que las autoridades ponen en 

prfctlca para erradicar la inflacidn y que sur1en COllO una ra~ 

puesta a la incapacidad de lo• pro1ra .. s ortodoxos, de di••l • 

nulr la inflaci6n sin llevar a la econo•fa por un proceso pro• 

lon¡ado de disainuci6n en el e•pleo y de racesi6n en la ectlv! 

dad econ'8lca. 

Los especialistas del Are• Internacional del aanco • 

de Maico, consideran que "el rachazo a loa esqu ... • convenc1~ 

nales de establlizaci6n, obedeci6 principal .. ata a que la tra· 

yactorl.a haci11. aenores inflaciones y desequilibrios externos, 

lnevUableaent• iapl icaba efectos receaivoa de duraci6n prolo!t 

aada sobre el eapleo y la actividad econ6aic•"· Adatafs, a1r•-

1•n que "la eaperienci.• de los aftos recientes en ~reta Lati· ·,.. 

na indica que_ an auy pocos casos, •• 101r6 reducir afectiva .. !\ 

te la lnflaci6n por ••dio de estos proaraaas antiinflaciona 

rioa convencionales. 

Por otro lado, las dificultades que tienen que an• -

frentar al1unos pal••• deudores para paaar el servicio de su - ' 

daucla externa, hizo necesario que estas econoafas re1tstraran 

tasas razonables de expansi6n econ6aica y las pollticas da es-
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tabilizaci6n (dentro del ••reo ortodoxo) no loarahan conciliar 

un proceso de ajuste con las necesidades de cre~i•i•ato da la 

econo•la. 

Debido a las anteriores necesidades, se establece la 

uraencia da diseftar proara••• econ6•icos que int•1ran un con • 

capto 9's ••plio de est•b.ilizaci6n q~e sea.co•patible con al· 

creci•iento .econ6aico y bajo este concepto; '.'estabilizar si1n! 

fica •Is que .. plear una política de ••nejo de la de .. nda a1r~ 

sada"¡ ;ue1uran los expertos del Banco de Mfxico. 

El ele•ento central de los nuevos planes· de ajuste • 

heterodoxos "es ro•per de aolpe la inercia y lai espectativas 

inflacionarias por ••dio de un conaela•iento te•p~ral de pre • 

cios y salarios". 

En funci6n de esto, se fija el tipo de caab'lo, se 

lleva a cabo una refonaa •onetaria y no s• adopta la restrlc " 

ci6n •onetaria co•o ele•ento principal de•enabiUzacld11~ ••· 

firifndose a este punto, seftalan que "un pro1r••• de este tipo 

introduce ade9's i•portantes ca•bios institucionales •• al rf· 

1i••n da política econ6•ica co•o lo es, por ajuiplo, ar· aba~ 

no de los esqueaas da indexaci6n". 

Al1unos paises ya han puesto en .. rcha esta tipo da 

proara•as de ajuste econ6•ico reciente•ente, collO son al Pro -

sra•a Austral (Araentina), el Pro1ra•a Cruzado (Brasil), el 

Pro1ra•a de Ajuste Econd•ico (Bolivia), por otro lado, ya· axis· 
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. t.e una alternativa •e1ticana propuesta: el ll•••do "Plan Ar.te • 

Ca". 

te: 

Este plan se co•pone de cuatro •edidas principal•en· 

1) 

2) 

3) 

4) 

Con1elaci6n de precios y salarlos en los nive· 
les en que se encontraban cuando el plan se 
adopt6. 

Reduccl6n inaedlat• del dfficit p6bllco a tr•· 
vfs de aedidas de aasto e inareso1. 

Prohiblci6n de financla•lento al aobierno por 
aedio de e•isi6n priaaria. 

Una reforaa •onetaria que iaplica el uso de 
una nueva •oneda lla••da "Austral", cuyo tl· 
po de caabio se fij6 peraanenteaente al d6 -
lar a la tasa de 0.1 australes por d6lar. 

Otras aedida1 clave para el buen funciona•iento del 

plan fueron: un aumento previo de precios y de tarifas del se~ 

tor p6blico y una devaluaci6n, .. bos si1nificativos, asf COllO 

las dlsposlciones necesarias (escalas de conversi6n) para ado2 

tar los contratos exl1tentes 0 que de una u otra foraa incorpo• 

rában altas espectativas inflacionarias. a una situaci6n de 

cero· lnflaci6n. 
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Tasa de inflaci6n Ar1entina 1915 (t) 

Proaedio aensual enero~Junio 
Proaedio aensual enero-junio, anuali•ado 
Julio 
A1osto 
Septieabre 
Octubre 
Novieabre 
Dicie11bre 
Proaedio julio-dicieabre 
Proaedio aensual julio-dicieabre 
Proaedio julio-dicieabre, anuali:ado 

Fuente: Ejecutivos de Finan:as. 1916. 

Z6.Z 
15:50.0 

6.0 
3.0 
2.0 
1.9 
1.7 
3.Z 
2.9 

19.0 
41.0 

Ade•'• las autoridades financieras 101raron la acep

taci6n del pro1raaa por parte del Fondo Monetario. lnternacio -

nal abriendo asf nuevas posibilidades de rene1ociaci6n del se~. 

vicio de la deuda externa. 

El objetivo del conjunto de aedidas lan&adas el dfa 

ZI de febrero de 1916. fue el de estabilizar el nivel 1eneral 

de precios y, posterioraente restablecer el funcionaaiento de 

los precios relativos recuperando su funci6n distrlbutiYa, 

perjudicada en el aabiente de altas tasas de inflacl6n. Los -

eleaentos centrales del aencionado pro1raaa son los si1ulentes: 
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2} 

S) 

C) 

Creaci6n de una nueva •oneda. El cruzado equ! 
valente inicial•ente a 1000 cruzeiros. 

El conaela•iento temiporal de precios. 

La eli•inaci6n de la •ayor parte de los aeca -
nis.os de indexaci6n. 

La conversi6n del proaedio de loa sueldos y de 
otras rentas. 

Debido a la critica situaci6n por la que cruzaba Bo

livia es que el 29 de a101to de 1915 se anuncia el .. ncionado 

pro1ra•a con las siauientes caracterfsticas aenerales: 

1) Dentro de su polftica caabiaria se establece -
un tipo de caabio oficial, dnico, real y fl~ 
xible. 

2) En lo que respecta a su polftica de precios: 

2.1 

2.2 

Se eli•inan totalaente ·101 controle• de 
precios. 

Coaercializaci6n de los productos de la 
canasta faailiar taabi6n se liberali
za. 

~) Polfttca de eapleo y salarios. 

s.1 

3.2 

s.s 

La eapresas podr•n deliberada•ente rea
lizar o rescindir contratos de traba
jo, apeafndose a la Ley. 

Se eliainan las revisiones aenerales de 
salarios. 

Se eliainan los dfas feriados con sus
pensi6n de actividades. 
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l~~LACION F.N BOLIVIA 1913·1116 

______ !l:l!!!!t!! ______ _ 
----------~~~!l!!!~!----------

un uu nas 1916 1913 1914 1915 ltl6 

1 '24.1 63.3 416.2 'U.9 137.2 61J .l 126,247.t 305.4 

u 22.3 149.4 170.I o.s 123.7 3,761.9 S,277.7 2.0 

111 61.S 66.1 3Sl.7 576.9 661.2 34.631.9 

IV 75.1 236.3 20.4 240.0 12,691.1 110.1 

Fuente: Revista Ejecutivos de Finanzas. So. 10. 1916. 

4) Pol!tica de co•ercio exterior 

4.l Se establece un rl;imen 1e li~re iapor· 
taci6n de ~ienes. 

4. 2 Se eliminan los permisos dt." exrortac iC:Sn. 

S) Pol!tica Bancaria. 

S.1 Las tasas de interfs, tanto activas co• 
•o pasivas, podrln ser fijadas libre• 
•ente por los bancos. 

6) Disposiciones fiscales. 

6.1 Es obli1atorio el ajuste de los estados 
financieros para reconocer el efecto 
inflacionario. 

Mucho se ha hablado sobre la posibilidad de iaplant! 

cidn en M4!xico. por parte del Gobierno Federal, de un Pro1raaa 

Heterodoxo de ajuste econ6aico con caracterlsticas siaUares a 

los que contienen el Plan Austral, el Plan Cruzado y el Plan • 
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de Ajuste Econ5aico de Bolivia. 

La realidad es que para que sea viable la iaplanta -

cidn de un proaraaa con caractertsticas siailares a los sud•"!, 

ricanos, .. requiere que se cuaplan previamente ciertas condi

ciones dificil•• de lo¡rar en la actual coyuntura: 

a) 

b) 

e) 

d) 

e) 

f) 

Que ••· i.naa resuelto el proble•a de la Deuda 
Externa -plazo y tasas de interfs- ast coao 
la relacidn del servicio de la deuda externa 
al volumen de divisas aeneradas por exporta· 
ciones. 

Que se establezcan previaaiente los precios 
reales en los servicios y productos, tanto • 
del sector pdblico coao del privado, antes 
de establecer el con¡el .. iento. 

Que los salarios se establezcan a su real capa 
cidad de coapra, o sea que se ajuste su des= 
fasaaiento. Esto parece iaposible dada la • 
aasnitud del proble•a. La •ayorta de las e~ 
presas no estartan en condiciones de absor • 
ver el iapacto, y probable•ente se provoca 
rta adltiples quiebras sobre todo de peque 
ftas y ••dianas empresas. 

Que el proble•a del dfficit en las finanzas. P!. 
blicas deje de ser el eleaento ••• arave de 
esta proble .. tica que est .. os viviendo, es • 
decir, que su •onto se reduzca a un porcent~ 
je del Pll de un dl1ito. 

Se tendrta que crear una nueva •oneda, proba • 
bleaente el "Azteca" en sustitucidn del peso 
y con una equivalencia de entre 500 y 1000 • 
pesos. 

La Banca Central con¡elarla la ••isidn prima • 
ria y, para que se diera un creciaiento ten -
drla que estar respaldada por un auaento en • 
las reservas de las divisas. 
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h) 

i) 

j) 

k) 

Para evitar el ries10 de desinteraediaci6n fi
nanciera en el •arcado •exicano, las tasas • 
de interfs funcionarlan collO un rendi•iento 
real atractivo en relactdn a la inflacten y 
a las tasas de rendimiento de otros instru -
•entos en otros .. rcados. 

Las ••presas pdbl teas que no sean estratfatcaa. · 
ni indispensables, aesdn las deftnictonea . -
que ha dado el 1obierno federal. debertn·ser 
vendidas, liquidadas, de acuerdo con lo anun 
ciado por la Secretarla de Pro1ra11aCl6n 1 .~ 
Presupuesto en el Proar ... de Aliento y Cre
ci•iento {PAC). 

El tipo de caabio controlado tendrta que ajus
tarse al tipo real, seadn corresponda previo 
al conaelaaiento te•poral. 

Las condiciones del ca11ercio internacional ten 
drlan que liberalizarse a travfa de un proc!: 
so aradual de la eli•inacidn de peralsos de 
iaportacidn y de cancelacidn de precios ofi
ciales. 

Final .. nte, tendrla que darse una •ayor apert!!, 
ra a la inversldn extranjera. 

En conclusidn, el ele•ento clave para que funcione -

un pro1ra•a de esta naturaleza es el que se loare una concer -

taci6a .. social entre todos los sec torea de la econ•ta para 

que funcione el con1elaaiento por un periodo de tleapo y as! -

abatir la iaflacl6a y 101rar la correcci6n de las fallas que -

ocasionan el desequilibrio en la econ011la, en 1eneral, y en 

las finanzas pdblicas, en especial. 



LOS PROGRAMAS ottTODOXOS 

En la actualidad la polltica econd•ica de Mfxico es

~ .. nejada por 11edio de un Pro1ra•a Ortodoxo que no es otra ~ 

cosa .as que estrate1ias de ajuste, basadas en la utilizacian 

de instru .. ntal convencional de •stabilizacian, como son: la -

restriccian monetaria para .. aejar la de .. nda a1re¡ada y bajar 

la inflacian, una polltica ca•biaria flexible y la deter•ina -

clan de los precios relativos •ediante •ecania110• de .. rcado. 

El Pro1r .. a Ortodoxo •encionado, fue publicado por -

el Gobierno Federal el lunes 23 de junio de 1116, den011inado -

Plan de Aliento y Creci•iento que viene a confir•ar oficial .. ! 
te: la estrate¡ia y prioridades en el proceso de reordenacidn 

de la econo•la del pals, dejando de ser funda•ental el co•bate 

a la inflacian: ahora se habla de controlar la inflacidn y no 

de abatirla. 

Asl pues, este proaraaa contiene las acciones para -

implantar dicho plan; se establecen, co•o objetivos funda .. nt~ 

les con el fin de evitar caer en una recesi4n econd•ica, los -

aipientes: 

a) Desarrollo con estabilidad. 
b) Defensa de la producci4n y el e•pleo. 
c) Establecer las bases para una recuperacidn so~ 

tenida. 
d) Aliento a la inversian privada. 
e) Defensa de los salarios reales. 
f)· Modificacian de los tfr•inos en que est• es- • 

tructurada la deuda externa. 
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De acuerdo con lo anterior. se plantea en los enun -

ciados del PAC una disainuci6n en el pa¡o de servicio de la 

deuda externa. la protecci6n del nivel de reservas monetarias. 

la introducci6n de nuevos instruaentos de captaci6n. propiciar 

el retorno de capitales. la liberaci6n del crtdlto interno. la 

baja de las tasas de interfs. el estableciaiento de estt.,los 

para la inverslen privada y la reestructuraci6n de la polttica 

fiscal. 

Se tiene confianza que en cuanto quede definido como 

se reneaociara la deuda externa con el Fondo Monetario Jntern~ 

cional y la Banca Internacional. el Gobierno Federal estarl en 

posibilidades de anunciar con todo detalle la ln•truaentacldn. 

las .. didas requeridas para loar•r alcanzar los objetivos del 

PAC. 
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CAPITULO IV 

LA INFLAC ION EN LAS FINANZAS DI! LA EMPllESA 

La eapresa. desde el iaoaento de ser constituida, coa 

trae obllaaclones indeclinables y derechos irrenunciables. 

Dentro de sus obli1aclones btslcas 0 se encuentra el qua daba • 

ser constituida para ser peraanante y buscar un crecialanto 

continuo. Aquella de car&cter te•poral o de•asiado vulnerable, 

atenta contra los derechos del personal que trabaja en •lla 0 -

cont.ra los proveedores que cuent.an con sus consu110s. con~ra el ·.") 

consuaidor qua necesita de sus productos para satisfacer una -

necesidad y contra el estado 0 cuya contrlbuclen iapositiYa •• 

necesaria. 

Una eapresa que desaparece. deja un hueco qua datta a 

la sociedad porque dlsalnuye el caudal da riquesa qua contrlb!!, 

ya a la prosperidad. Para per-necer es necesario crecer, .la 

... rasa que no crece ha iniciado su •archa hacia la extinc16n. 
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En un entorno tan co•plejo. las entidad•• que buscan 

cuaplir con sus objetivos se enfrentan a condiciones muy dife -

rentes entre unas y otras,por tal •otivo,es dificil pretender 

foraalar estrate¡ias aenerales para soportar los ries1os que .. 

presentan en fpocas inflacionarias, incluso parecerla de dudosa 

validez. porque cada e•presa se enfrenta al probl••• inflacio• 

aario en condiciones especiales que afectan su airo en 1eneral 

y a la empresa en particular. No obstante lo anterior,existen 

ciertas lreas de la actividad e•presarial que la ad•inistracidft 

debe considerar en tie•pos inflacionarios y por ende, existen 

ciertas .. dtdas y consideraciones que todo ••presario debe te

ner presente y que en .. nor o 1111yor •edida deben aplicar a sus 

ne¡oclos,si noquleren que sean absorbidos por la inflacian. 

Los e•presarios deben considerar que los efectos de 

la inflacidn pueden ser controlados si se entiende el fend .. no 

y su l•pacto,y cdao afecta a su e•presa si aplica los modelos 

de decisidn utilliables en condic~ones no inflacionarias. Ta•· 

blfn deber• estar atento delos indicadores delas 1rande1 varl!, 

bles de laecono•fa, que fueron tratados en sumo•ento,coao son: 

• Indices de inflacidn 
• Desli&aaiento de las paridades c .. biarias 
• Indices de inversidn y eapleo 
• Cre~i•iento de la actividad econd•ica 
- Tasas de lnterfs 
- A1re1ados monetarios 
•· lalanaa co .. rcial 
- Dffictt del presupuesto del ~bierno Federal 
- Au•ento de la deuda pdblica 

To•ando en cuenta la necesidad de vi1Uar loa indic'

dores econd•icos 0 es conveniente tratar al1unos de lo• aspee ·• 
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tos de .. yor vulnerabilidad y de las estrateaias de defensa 

que el eapresario puede poner en prtctica en su empresa. Adn 

cuando la inflaci6n tiene orl1enes econ6aicos. pollticos y so

ciales. su aanifestaci6n dentro de la eapresa es eainenteaente 

financiera y las medidas que se tomen. deben enfocarse necesa

ria .. nte a travfs de las finanzas eapresariales. 

Este capitulo no pretende seftalar de .. nera inte1ral 

la soluci6n al proble•a sino enfatizar sobre aquellas treas 1~ 

nerales en que la lnflaci6n puede daftar en fo .... ats 1rave a -

las empresas. 

Efectivo-

El .. nejo de flujo de caja podeaios decir que hoy en 

dla.es de los ats iaportantes (acoapaftado del financlaaiento • 

de terceros). El dinero que se posea en caja o en bancos esta

rt afectado dlrectaaente por la inflaci6n y aunque tena• el 

aisao voluaen que en ejercicios anteriores, constituir• una 

disponibilidad 11Ucho aenor, ya que con el dinero expresado en 

aoneda depreciada, no podrt adquirirse la •is .. cantidad de 

bienes y servicios que con una aoneda de valor, aunque fata 

sea de laporte inferior. 

En fpocas de alta inflaci6n es necesario enfrentarse 

con el probleaa de flujo de caja, y si fste se resuelve satis

factoriaaente, se puede decir que existe posibilidad de sobre• 

vivir. Por otro lado. taabifn debe entenderse que a pesar de 

que la 1anancla es eseencial para un favorable flujo d' caja, 

el que exista voluaen no sianifica necesariaaente que proven1a 

de la utilidad. 
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El flujo de caja se genera principalmente por los -

ele .. ntos que confor•an al capital de trabajo. fste se debe de 

•antener en un nivel mtni•o para no ser expuesto a la pfrdida 

por tenencia de activos monetarios (los inventarios son nor•al -. 
.. nte excluidos de los activos monetarios. por ·que se incre•e~ 

ta su precio a la par con la inflaci6n). 

Durante esta fpoca la aoneda se convierte en una .. ~ 

canela cara. que se abaratara segOn la estrate&ia y capacidad 

de •aniobra que la e•presa aplique con el objeto de aenerar 

efectivo y disponer del mismo para negociar. 

Las poltticas para la administracidn del efectivo. -

radican en el establecimiento de procediale•tos adecuados para 

la planeaci6n y control de este recurso. para poder proveer 

las necesidades o disposiciones futuras de efectivo. y de esa 

•anera. deter•inar las posibles fuentes de obtenci6n o las po

sibles inversiones para su utilizaci6n. Esta planeaci6a y CO!, 

trol. se realiza a travfs de la elaboraci6n del presupuesto 

anual del flujo de efectivo. y el control se efectda a tra,,.s 

de revisiones y correcciones mensuales al •isao. 

Para loarar un buen •anejo de efectivo se deben te • 

ner en cuenta las si&uientes reco•endaciones: 

Es necesario reducir al mtni•o los recursos de la e~ 

ja que estln destinados a cubrir las necesidades ·in.edtatas. -
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Coao consecuencia de la pfrdida del poder adquisitivo. hacen -

obvio el evitar aantener saldos en efectivo en la calle. tanto 

en cuenta de cheques coao en clientes. 

Todo exceso de efectivo debe ser invertido de inae -

dlato de acuerdo a las necesidades de la eapresa. El retorno 

de la inversidn puede no cubrir la exrosicidn aonetaria. pero 

es als rec011endable que aantenerlo inactivo dentro de la eapr~ 

aa. El C.P. Joaquln Moreno Fernlndez. en su obra titulada "La 

Obtenc14Sa de Mejores Utilidades en Epoca Inflacionaria" .. nci!! 

na: "Durante •pocas inflacionarias la adecuada planeacitln del 

efectivo to .. aayor iaportancia, en vista de que la posesi4Sn .

ea exces_o de este recurso por aayor t ieapo del indispensable 

puede producir pfrdidas de consideraci6n para la eapresa, deb! 

do a que por su naturaleza estl expuesto totalaente a la infl~ 

cidn. En estos casos se aconseja proaover la utilizaci4Sn rlp! 

da del efectivo disponible en la adquisici4Sn de bienes que por 

su naturaleza conserva su valor. con el objeto de diaisnuir 

los efectos neaativos de la inflac i6n". 

La base es contar con buenas proyecciones de caja, -

preparadas sobre bases sdlidas del ao11ento en que se va a dis

poner y requerir del dinero. esta proyeccidn debe prevenir - • 

aqueua·s continaencias posibles de ocurrir para no ser sorpr•!. 

dldos sin fondo de efectivo. En estas tpocas es auy coatln que 

hasta el aejor cliente se retrase en cubrir sus deudas con la 

eapresa. 
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El i•porte de las ventas en algdn •oaento se convie~ 

ten en efectivo (excepto por aquellos clientes que definitiva• 

.. nte no pasan), •ientras •Is pronto se realice el cobro .. yo~ 

res beneficios obtendrl la eapresa. Cuando la cartera se es • 

tenca y la rotaci6n de inventarios es •Is lenta, la eapresa 

presentarl stntoaas de lenta circulacidn en efectivo que se 

aaravarl por la necesidad cada ve& aayor del financiaaiento de 

terceros. 

El viejo consejo de acelerar 101 in1re101 de efecti· 

vo y desacelerar los e¡res1u, si¡ue teniendo valide&,, ya que • 

la lnflacidn provoca efectos de adn .. yor intensidad. 

Los pro¡raaas de adainistracidn de caja deben estar 

diseftados para .. ntener la suficiente liquide& con el .. nor 

riesao, pero evitando los costos financieros (interfs, Infla • 

cidn y diferencias en caabios). 

Para que una eapresa obtenaa rlpid ... nte los recur • 

sos provenientes de la cartera, debe contar con un slste .. de 

facturaci6n eficiente, de tal aanera que ha1a lle1ar la factu• 

ra al cliente siaultlneaaente a la entre1a del producto. Esto 

· se hace als iaportante si consideraaos que los paaos de los 

clientes lo hacen despuls de un periodo que se entre1a la fac• 

tura para su ravisidn. 
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Otro ele•ento que se debe cuidar para la obtenci6n • 

del efectivo es la bdsqueda ele una cobranza eficiente, esto se 

loar• si se proara•• y realiza la cobranza bajo el criterio de 

ua cumplialento estricto de las condiciones otor1adas, evitan

do caer en ne1ociaclones frecuentes de relaj .. iento de dichas 

condiciones. Un control necesario para el 101ro de este fin, 

es la relacidn de la cartera de clientes por anti1uedad de sa! 

dos, que nos presenta de aanera objetiva aquellas partidas ve~ 

cidas y pendientes de vencer. Hay que revisar ta•bifn los pro 

cedi•ientos del paso de los clientes para encontrar en esta 

~rea oportunidades de reducir tie•po en la obtenci6n de 101 • 

iqresos. 

La recuperabilidad de la cartera a .. aor plazo repr!, 

senta beneficios adicionales a la ••presa, porque contara con 

recursos para promover la actividad financiera ejercitando al 

llOltento sus planes de inversl6n. 

Por otro lado, no salo es necesario cobrar rlpida .. !!. 
te al cliente, sino que ta•blfn el dep6sito debe hacerse con -

a1Uldad, para su 101ro se tiene que realizar una tevisidn de 

los procediaientos bancarios que opti•lcen de tal foraa la di.!., 

po.sici6n de los recursos. 

La obtenciCSn de utilidades en efectivo es objetivo - · 

prlaario, requirlfndose para 101rarlo, vi1ilar e impulzar la -

velocidad del ciclo financiero a corto plazo, asr coao -jorar 

la rotaci6n de cuentas por cobrar e inventarios. Las util.ida-

181 



des que no se convierten en efectivo tienen i•portancia pero • 

son cuestionadas.ya que con inflaci6n,existe un alto costo de 

los recursos que frente a la pfrdida del poder adquisitivo del 

dinero deter•ina su constante presiGn ne¡ativa sobre la renta· 

bilidad de las e•presas. 

Lo i•portante de este ciclo es el reducir al •••i•o· 

el ti••po que transcurre entre la venta. la cobranza y la nue· 

Ya aplicaciOn del efectivo. 

Las reco•endaciones aenerales que se pueden •encio • 

nar para la aplicaciGn del efectivo serfan las si1uientes: 

a) 

b) 

c) 

Control de costos y gastos. En estos tie•pos 
resur1e ••s la necesidad de aprovechar al 
•••l•o los recursos con que cuenta la e•pre· 
sa y para eso. es necesario destinarlos a 
aquellos gastos indisponsables para la oper~ 
cien del neaocio. 

Aprovecha•iento del cr8dito de proveedores. 
Se deben cuidar Jas condiciones otor1adas 
por tos proveedores. funda11entalaente el pl~ 
zo para no perder el estatus crediticio. 

Valuar cuidadosamente la especulacien. lecufr 
dese que la especulaciGn jue1a en contra de
la liquidez. Se debe incluir esta variable 
en los analisis de costo-beneficio. 

d) Liquidar activos ociosos. Todos aquellos act,! 
vos ociosos, obsoletos. de se1unda 0 etc.•• 
necesario liquidarlos con el in de no tener 
recursos iaproductivos y destinar loa obten,! 
dos a actividades en que •• obtenaan .. yol'.9• 
beneficios. 
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Estas reco•endaciones s6lo son al1unos eje•plos que 

per•itiran al ad•inistrador de ne1ocios to•ar desiciones. pero 

se debe tener presente que cada ••presa debe for•ular las .. d! 

das que coadyuven a la eficiente ad•inistracidn del efectivo. 

En relacidn con las cuentas por cobrar y su efecto • 

ea el .. nejo de fondos. lo i•portante es tener .. jores contro· 

·les sobre dichas cuentas por cobrar. 

No sdlo es esencial tener buenos clientes que ha11n 

su pedido regularmente. que puedan ser ••nejados flcil .. nte y 

que sean l• colu•n• vertebral del ne1ocio; ahora. por aftadidu· 

ra. ellos deben cubrir pront .. ente su deud1 0 y dentro de los -

lt.ites y tfrainos de venta preestablecidos. Con las altas t! 

sas de 1nflaci6n. el ••r1en de 1anancia sobre las ventas pue • 

de ser consu•ido rapida•ente cuando los clientes tienen que . • 

ser financiados 60-90 d!as o ••s. 

Este requerl•iento implica un control actualizado 

diario sobre las principales cuentas por cobrar. Este tipo de 

control. nos proporciona infor-ci6n • la fecha sobre la anti • 

auedad de las deudas en cualquier •o•ento. con particular fnf! 

sis en las cantidades •Is i•portantes. Este control nos da 

t .. bifn una buena indicacidn sobre a quf clientes deba li•it&L 

sele el crfdito, o eli•inarlos de la cartera de clientes. !Y! 

taado que la cartera sea vencida se contribuir• a que el flujo 

de caja no se deteriore. 
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Otro renaldn que afecta el •anejo de fondos es el de 

la inversidn en Inventarios y ¡anancias sobre los •isiaos. 

'lbdo eapresario quisiera que sus proveedores finan • 

ciaran las existencias en inventarios hasta sus ventas <pero 

esto no es posible porque se conoce que los prov .. dores tra • 

tan de recuperarse de •launa foraa de sus costos financieros -

en sus precios de vental, ya que se pueden obtener ganancias -

sobre las existencias cuando ellos peraltan pasos diferidos 

sin cobro de intereses. 

..: 

Invertir los excesos de caja en e1tistencias 0 puede ·r 

ser un buen neaocio sie•pTe que no haya aejores caainos para_, 

proteaerse de la inflaci&n. y que: 

• Se adquieran inventarios que no se encuentren f! 
cilaente en el aercado. 

• Que l~s materiales auaenten su precio .. yor a -
la inflacidn. 

- Que se ten¡an excesos en caja .. n destinarlos a 
inventarios. · 

Los costos increaentables y los rle•aos de acu .. lar 

existencias. deben ser toaados en cuenta: 

Costos financieros involucardos en coapra de •1' ,· 
canelas extras; costos extras por alquilar espacios en alaacan. 

se1uro1. personal extra. deterioro de mercanclas. 

ltÍ 
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Las ventajas de acumular existencias coao una defen

sa contra la inflaci6n, deben sie•pre ser sopesadas contra el 

rendiaiento proveniente de la inversi6n de los fondos resulta~ 

tes de reducir los pro¡raaas de coapras y las existencias. 

Coao real• aeneral, parece que el aantener los nive

les de existencias al •lniao y liberar los fondos para otros -

requerlaientos de capital de trabajo, es lo que se prefiere p~ 

ra una buena adainistraci6n de caja en periodos de alto costo 

de la ·•oneda. 

Si se cuenta con recursos llquidos en exceso se pue

de aprovechar los descuentos que ofrecen los proveedores, sle!. 

pre y cuando estos sean mayores al de invertir el efectivo a • 

corto plazo. A aenudo los proveedores estar&n interesados en• 

obtener paaos al contado de sus clientes antes del venciaiento 

de sus facturas, y esteran preparados para descontar los cos • 

tos financieros incorporados en sus precios de venta o un la • 

.. porte aayor. Sin eabar10, esto deber& ser cuidadosaaent.e con• 

slderado desde el aspecto de la reposici6n. 

Las est.rat.e1las •encionadas tienen la finalidad de • 

reducir los saldos de los activos circulantes y obtener asl, • 

un .. jor flujo de caja. Sin eabar¡o, en esta fpoca es dificil 

que esto se loare. 
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La infor .. cien sobre la ohtencien y aplicaci6n del -

efectivo cobra aayor iaportancia en fpocas de inflaci6n y pa -

san a ser un eleaento de decisi6n financiera que co•pleaenta 

el analisi• tradicional. 

Estado de Caabios en la Situaci6n Financiera en la 
se a Efectivo- -

Por las circunstancias en que atraviesa la econo -

•la nacional. caracterizada por una inestabilidad econ6aica &!. 

nerali&ada y donde el fen6•cno inflacionario persiste y se •&!!. 

di&a cada vez •Is, La liquidez es el principal proble .. que 

afecta a 1• •ayorta ,de las entidades. Los usuarios de los es• 

tados financieros de•andan aas infor .. ci6n sobre la 1eneraci6n 

y ap~tcaci6n de los recursos. esto con el prop6sito de evaluar 

con .. yor objetividad la liquide& o solvencia de las entidad••· 

Para satisfacer esta necesidad de inforaaci6n 0 las 

entidades deben preparar el estado de ca•blos en la situacidn 

financiera en bHe a efectivo (loletta 1·11) • que tiene por o!!, 

jeto el presentar en foraa condensada y comprensible. lnforaa

ci6n sobre el .. nejo de efectivo por parte de la entidad dura!!. 

te cierto periodo y ast. •ostrar en slntesis los callbios ocu -

rridos en la situaci6n financiera. para que los usuarios de 

los estados financieros puedan evaluar en for .. conjunta con • 

los otros estados basicos. la liquide& o solvencia de la eati

dad 0 a trav•s de los si1uientes aspectos blsicos: 
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- Capacidad para aenerar efectivo a travfs de 
sus operaciones nor•ales. 

- Manejo de las inversiones y financia•ientos 
a corto y a lar10 pla~o durante el pertodo. 

- Como consecuencia de los dos aspectos anta -
riores, tener una expl icac i6n de los ca• -
bios en la situaci6n financiera reflejados 
en el balance 1eneral co•parativo. 

El Bolet!n B-11 de los principios de contabili -

dad 1enera1 .. nte aceptados establece: 

a) Las bases para prepararlo 

b) Los ele•entos que lo intearan 

e) Su presentaci&n 

tases para su preparaci6n-

Para elaborar el flujo de efectivo es necesario 

contar con un balance coaparativo· que co•prenda el P.rtodo al 

qua corresponde el estado de flujo de caja, ast co•o un estado 

de resultados que abarque el •is•o periodo. Pasos a se1uir: 

- Sacar variaciones del balance co•parattwo. 
- Identificar orlaenes (financia•lentos, auaen 

tos de capital y/o de inversiones). -
- Identificar aplicaciones (prlncipal .. nte a • 

las que se refiere a inversiones, pa1os de 
deuda, dividendos y reducciones de capi 
tal). 

- Terminar con el incre .. nto o dis•inucien de 
efectivo. Para lle1ar a este resultado as 
necesario se1re1arle las partidas inclui -
das en el estado de resultados que no i• • 
plicaron recepci&n o dese•bolso de efecti
vo (partidas virtuales). 



. . 
';. 

- Por dltiao, aquellos traspasos contables que 
no iapliquen aoviaientos de efectivo, debe 
rln ser coapensados para efectos de la pre 
paraciGn del estado (traspasoaae pasivo de 
lar10 plazo a corto plazo, capitalizaciOn 
de utilidades, etc.). 

Ele .. ntos que lo inte1ran-

a) 

b} 

Flujo de efectivo aenerado por {o deatina
a) la operaci8n. Se parte del resultado 
neto del ejercicio, al que se le au .. n • 
tan o disainuyen laa partidas incluidas . 
en dicho resultado que no iapl lcaroa uaa . 
captaci6n o desembolso de efectivo (par-· 
tidas virtuales), coao por ejeaplo: De -
preciaci6n y amortizaciOn; estiaaciOn de 
cuentas de dudosa recuperabilidad¡ esti· 
aaci6n de inventarios obsoletos o de len 
to aoviaiento¡ reserva para pensiones y
priaas de antiauedad; a••tos pendientes 
de paao al cierre del ejercicio, refleja 
dos usualmente en el rubro de pasivos .':" 
acuaulados; fluctuaciones caablarias car 
aadas a resultados cuyos pasivos estln ':" 
pendientes de paso. 

Financiaaientos y otras fuentes de efecti· 
vo. Esta secci6n esta foraada por aque
llos conceptos distintos a loa intefran• 
tes de flujo de operaciOn que produ eron 
un flujo de efectivo. Dentro de los con 
ceptos que constituyen fuentes de finan':" 
claaiento podeaos aencionar los crfditos 
de proveedores; crfditos ~ancartoa; prf1, 
taaos de accionistas y/o e:rresas afilia 
das; aportaciones de cepita ; deslnver ':" 
siones (ventas de act~vo fijo, reduccio
nes de inventarios, etc.). 

c) Inversiones y otras aplicaciones de efect! 
vo. Dentro de esta seccidn deben in• 
clulrse aquellos conceptos (distinto• al 
flujo de or.r•ciOn) que hayan pr.ovoc .. o · 
un deseabo so de. efectivo, coao son las 
inversiones circulantes (en inventarios;,, .. 
en cuentas por cobrar y en pasos aatici
pados, etc.); las inversiones en inmae • 

_:·: ·:~ 
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bles, planta y equipo; otras inversiones 
per•anentes; pasos de pasivo a corto y a 
largo plazo (sin incluir proveedores si 
se aarupa dentro del flujo de operacian); 
pa¡o de dividendos¡ ree•bolso por reduc
ciones de capital, etc. 

d) Au .. nto (o dis•inuci6n) neto en el efecti
vo. Serl el resultado de la su .. alae -
br,ica de las tres secciones anteriores. 
y estarl for•ado por el efectivo en caja 
y bancos, ast como las inversiones tran
sitorias de los excedentes de efectivo. 

Reales de presentacian-

El estado de !lujo de efectivo debe •ostrar en -

forma apropiada los conceptos que motivaron ortaenes y aplica

ciones de efectivo durante el ejercicio, aarupado1 en tres se5. 

clones blsicas que son: 

- Flujo de efectivo 1enerado por (o destinado 
a) la operaci6n. 

- Financia•iento y otras fuentes de efectivo. 

- Inversiones y otras aplicaciones de efecti -
vo. 

- Los ortgenes y aplicaciones de efectivo que 
provocan transacciones o eventos extraordi 
narios deben presentarse por separado ind! 
cando su carlcter extraordinario (no recu
rrente). 

El estado de ca•bios en la situaci6n financiera 

en base.a efectivo debe de concluir con el au•ento o di••inu -

cidn neto del efectivo. 

Este estado es de aran utilidad co•o una herra • 

•lenta de control y planeaci6n para la administraci6n de la e~ 
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presa. ya que revela la capacidad para 1•nerar recursos y su • 

aplicac ldn. 

O.ando una ••presa no es capa& de aenerar tos r!, 

cursos suficientes para ta operaci8n de la entidad. debe estar 

alerta y estudiar su ne1oclo 0 porque su vida futura eatarla S!!, 

jeta a endeudar•• shtedtlcaaente. incluso a ponerse fmra • ':_:: 

de solvencia y liquide&. En tales·condiciones 0 deber& replan• 

tear su ne1ocio de tal for•a que 1enere _recursos. los cuales -,:; 

peraltan a la eapresa tener una vida futura; de no ser a1t 0 la. 

eapresa irremediable .. nte desaparecera. 
~ ¡ ,- • 
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Es~ de aulbios en la situación finlulciera c:on base en efectivo por los 
ejercicios teninados el 31 de diciembre de 19XS y 19X4 

"-tes de efectiw 
Flujo de efectivo pnerado por la operacidn: 
Ut.ilidal Neta (actualiuda) 
Mis (mnos) carao• (cñditos) a resulUdos 

41'19 no nq11irieran de util lucida de efec:
tiw: 

....,nciacidn y _,rtizacidn del ano (act\J:! 
liudas) 

•Ajuste por actmli:.acim del costo de ven
tas• 

•"'"-to en lu estime'- de dudosa -
recupencidn e inventarios obsoletos 
•lnc~to de pasivos acwulados por ps 
tos devwlpdn no paplos 

•lnc..-to en la estmacidn sara pensiones 
y prbas de antlauedad 

•Nnlidu Cllllburias (no cubiertas por FI 
CIKA) 

•(·) Efecto ... cario desfavorable (favora
ble) cornspantiente al neto de sartidas -
.,..tartas~ no causan interfs 

Efec:tlw a-rada por i. operacidn 
Fimnc•••entos y otras fuentes de efectivo: 

lleduccicmes en ~ta• por cobrar 
Naainal 
•Efecto -iario desfavorable c:orrespon -
diaate • sanidas de este rubro que cau -
un intefes (cobro de adeudos viá intere
- causados por la i~i&l) 

Wuccl&t de lnwntarios (eac:luyrmo efecto 
de actualizacidn) 

Costo de activos Cijos vendidos 
Intereses devenpdos no sapdos a FICXJllCA 

· ~ de aipltal social 
a- las fuentes ·de efectivo 

19XS 19XC 

• Si el costo de ventas se considera auic.6tic:-.te actualizado por uti• 
·. Uzane el UEPS sin ajustes por c:onsimos de c:apu de aftos anteriores, 
ata sartida de c:onc:iliacidn no procede. (v6ase bolédn B-10, .-rr.SO). 
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Apllc:acianes de efectivo 

Jnweni-s: 

En il'mlebln1 mqWn&ria y equipo (excluytnlo) 
actualiaacian del ejen:ic:io 

En activo fijo lntanaible 

MDrthacidn de financiaaientos y otros: 

Prá~s bencario• . c-lnal) 
Proveedores (-1nal) 

Nis efecto -tario favorable correspandlmate 
a part.lda• de estDs rubros, que caasaron in
tereses {Jl9ao ele deudas v!a intenses afecta 
dos por la inflecidn) -

Recluccidn toUl ele pasivos 
Piiio ele dividendos 

!l-. las -rtizaci-s y otras ..,uc:acianes ele 
efectivo 

Jn::.-to neto de efectivo e inversiones ~ 
rales 

-.--~ 

-·-·, 

Fuente: Publ lcacla en la revista del Instituto Mexlcane11cde · 
Contadores Pdbllcos, Mayo de 1116. 
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Cuentas por Cobrar-

Muchas co•paftlas se esfuerzan por una buena aestiOn 

en la cobranza de sus cuentas de clientes, y cualquier esfu•I. 

ao 4ebe realizar•• para reducir los crfditos otor1ados por 11!, 

4ios convencionales; sin e•bar10, existen otras •aneras de·r!. 

4uclr este activo. las cuales ta•bifn deben to•arse en cuenta. 

Las condiciones de crfdito deben considerarse a tr~ 

ds delas 1i1uiente1 interro1antes: 

¿Puede el crfdito otor1ado ser reducido? 

LPuede venderse neto a 15 dlas 0 en lu1ar de neto 
a SO dlasT 

¿Puede venderse e.o.o. o adn con pa101 adelanta -
dos? 

iEn contratos de co•isiOn .. rcantll, pueden obte
nerse pasos proaresivosT 

En el caso de descuentos por pronto pa10 ta•bi•n d!. 

ben estar sujetos a una revislOn. · Dicho• descuentos pueden • 

ser una ayuda real para reducir las cuentas que se han de co· 

brar; sin e•bar¡o 0 es muy i•portante deter•lnar el costo ver· 

4adero de ellos. 

Por eJ••plo 0 a11unas veces el porcentaje que se • -

otoraa en descuentos por pronto pa10 es excesivo; supon1a1101 

que bajo -condiciones de crfdito del 2' a diez dlaa o ~eto a • 
trein& .. una co•paftla esta pasando 2\ por recibir· s~ dinero· 

veinte 4las antes. lo cual representa anual•ente el 361. 
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Si la co•paftla esta teniendo tan slllo un rendl•iento 

del 20\ en sus activos totales, le convendrl •is eli•inar los 

descuentos y tener •is cuentas por cobrar, ya que, al ofrecer 

un descuento por pronto paao hay que considerar sie•pre el va

lor anual de su costo, y si fste es •ayor que el rendi•iento -

en activos del neaocio, debe considerarse seriamente la poslb! 

lldad de modificarlo. 

Obtener docuaentos neaociables de las deudoras nos -

puede ayudar a alcanzar el •l•mo fin, si el costo de la opera

cilln de descuento es menor que el rendi•iento en activos. 

Dentro de este •arco, pode1110s decir que las polltl -

cas para la ad•inistraci6n de cuentas por cobrar a clientes, -

deben ser formuladas por las ireas de finanzas y ventas. El -

establecilliento y seaui•iento de estas politices, es •uy impoL 

tante para la eficiencia en la ad•inistracilln de esta inver- '

allln te•poral. 

La buena o aala ad•inistracilln de las cuentas por C!!, 

brar trasciende directa .. nte en la redituabilldad de una e•pr~ 

aa, en vista de que un cobro es el final del ciclo co .. rcial -

donde•• recibe la utilidad de una venta realizada, y repreaea, 

ta el flujo 1enerado de efectivo por la operacten nor .. 1 y la 

principal fuente de in¡resos de una e•presa, ba .. para hacer • 

comproalsoa a futuro. Las pollticas l•portantea propuestas, • 

referentes a cuentas por cobrar son las slaulentes: 
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a) Estableci•iento de los requisitos de liquidez 
y solvencia que debe reunir un cliente para 
concederle crfdito. 

b) Estableci•iento de descuentos .. •i•os a conce• 
der. asf co•o las circunstancias bajo las 
cuales pueden concederse. 

c) Fijacien del plazo del crfdito que •• concede 
y a que tipo de clientes. 

d) Deter•inaci6n de las diferentes for•as de co • 
bro a los clientes. 

Estaspolfticas deben ser cuidadosa•ente estudiadas 

antas de establecerlas e inteararlas. para co•probar qua las 

condiciones bajo las cuales se pretende conceder crfdito 0 ••· 

tfn acordes con la realidad econ6•ica del •ercado donde se 

opera y ast evitar que puedan repercutir en for .. neaativa en 

la redituabilidad de la ••presa. 

Esto al1nifica que polfticas de•aslado estrictas 

pueden hacer que las ventas disminuyan y polfticas demasiado 

al&stlcas pueden ocasionar que las pfrdidas por cuentas lnco· 

brables aumenten, siendo ••bos casos perjudiciales para la e~ 

presa. 

Un buen parlaetro para establecer las polfticas de 

cuentas por cobrar, son la co•paraci6n de los tfr•inos bajo • 

los cuales conceden crfditos aquellos competidores i•portan • 

tes que tensan presti¡io de buenos administradores, ya que 

las condiciones de crfdito son parte inherente del precio de 

venta y factor deter•inante en la elecci6n del cliente. 
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En fpocas durante las cuales la tasa de inflaci5n 

sea considerable, en ¡eneral el comport ... iento del .. rcado se 

vuelve an&rquico, obli¡ando a las e•presas a ca•biar sus poli· 

ticas de cuentas por cobrar, por estar este tipo de inversi&n 

co•pleta .. nte expuesta a los efectos nocivos de la inflaci5n. 

En estas condiciones es reco•endable reducir los plazos conce

didos, efectuar una cobranza •Is aaresiva y otoraar •ejores 

descuentos por pronto paao, para promover las ventas al conta· 

do y asl disainuir el monto y el tie•po de la inversi5n en • • 

cuentas por cobrar, amortiguando el i•pacto de la inflaci&n al 

•iniaitar las pfrdidas por exposici6n. May que tener presente 

que en fpocas de inflaci6n un buen cliente no s5lo es el que • 

co•pra mas, sino el que cubre su deuda m&s rlpidaaente. 

Despufs de examinar las alternativas anteriores~ la 

ad•inistraci6n de la empresa tendr& que decidir la acci5n a s~ 

1uir, valorizando el costo de una cartera elevada y lledida can 

los lndices de inflaci6n, contra la repercusi5n l•ediata utll! 

zando todos los •edios disponibles a su alcance. 

Inversiones en Inventarlos· 

Un elemento vital en la ••presa es el de tener 

qutd•z que requiere el neaocio para hacerle frente a las 

1aciones contraldas al .. nor costo. 



En condiciones inflacionarias esto se dificulta por 

la incertidu•bre de tener efectivo suficiente que rer•ita esp~ 

cular contra la ~rdida •onetaria, que implica el conservar e~ 

te ac:t.ivo monetario (efectivo), asl, como el deseo de maaiai' -

zar la inversi6n de este con el fin de obtener •ayores rendi -

áientos en la ad•inistraci6n de los recursos de la eapresa. 

La buena ad•inistraciOn del efectivo debe hacerse t!_ 

aando en cuenta que es ••• erave para la e•presa el no tener -

fondos, que el tenerlos ociosos. 

En caso de que la empresa tuviera efectivo ocioso y 

que se encontrara en posibilidad de invertirlo en otro rubro -

con el objeto de obtener un '•ayor rendiaiento, una de las op -

clones serla invertirlo en inventarios, debido a que, en fpo -

cas de inflac:lOn los inventarios son las partidas no aoneta- -

rias por aedio de las cuales la empresa se puede proteaer a 

trav•s de la repercusiOn de los auaentos de precios asus elle~ 

tes, aumentando sus precios de venta. 

Es iaportante que la eapresa use una adainistraci6n 

cientlfica de inventarios, y que las pollticas para adainis- -

trar sean foriauladas conjuntamente por las areas de ventas, 

producciOn y finanzas. Estas polltic:as consisten en estable -

c:er para.et.ros para el control de esta inversiOn, fijando niv~ 

l•• aaxiaos de inventarios que produzcan tasas de rot~ci6n ad!. 

cuadas y constantes. Estos niveles alxiaos se establecen en -

dlas de producci6n o venta que se crean apropiados, de acuerdo 
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a las circunstancias de cada e•presa. 

Cuando la tasa de inflac:i6n rebasa en aran medida ·.1 

costo del dinero en el 111ercado local, aparece noraalaente la • 

escasez de aaterias pri•as co•o efecto de la inflaci6n o por • 

provocaci6n artificial a travfs del oc:ultaaiento con fines ••· 

peculativos. en esta situa~i6n, el •ercado se desquicia ori1i· 

aando un probleaa al ad•inistrador de inventarios, al tener · • 

que aprovisionar de •aterias pri .. s a la eapresa para c:uap1ir 

con la producci6n, ventas y utilidades, es entonces que tiene 

que buscar eKistencias disponibles en el 11ercado pasando pre • 

cios al arbitrio de los proveedores. 

Es por eso que la sobre·inversi6n en inventarios es 

una protecci6n contra los efectos inflacionarios, siendo nece• 

sario increaentar los inventarios en todo lo que sea posible 

para aint.aizar el efecto de dicha inflac: i6n, claro, que el efeE_ 

tuar coapras de aateriales en ¡ran volu .. n y a aejores precios 

-coiao una defensa contra la inflaci6n. porque proporciona a 1• 

••presa ventajas en sus costos de produce i6n • se debe· tener ·~ 

peclal cuidado en deterainar cu•l sera la •lai•a inversi6n en 

inweatarioa, ya que el exceso de inventarios se traduce en In· 

vers16n no productiva. sin lleaar a poner en peli¡ro la liqui~ 

dez de la eapresa y asl, poder a1e1uir.sarantizando la• op•r!. 

clones futuras. 
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Ejemplo para deterainar el i•porte del inventario 

promedio con una rotaci6n de 12: 

Se tienen los datos si1uientes: 

Costo de Ventas 
Rotaci6n de lnvent~ 

rios 

s 102.s51,ooo 

12 

Jnventa1' io PrOlled io Estandar • loz,557 ,000 • 66,llO.OOO 
12 

Eaceso de ln,,.ntario: 

Inventario Promedio Hist6rico 
• Inventario Pro8edio Estindar 

DifeTencla (exceso de Jnve~ 
tarios) 

s us.oz•,ooo 
66.110,000 

s U6 1 1u.ooo ............• 

Costo Financiero por .. ntener el exceso de inY9nt!. 
rtos: 

S 14fi,144~000 (150\) • t Zlt,Zl~,000 

En este eje•plo se tiene una pfrdida de Ult,216,000 

a n u a l por tener un exceso de inventarlo de 1146,144,0000 

: ... 1 .. debe reali&ar un estudio para deterainar qut tan con • 

Yeaiente es reducir el exceso y en que cantidad. 

Es laportante observa~ la rotaci6n de inventarlos. • 

lsta ea diferente en cada eapresa. de acuerdo a sus caracterS!. 

tlcas e inflalri directa .. nte en la deterainaci6n del inventa

. · Í'io pTo .. dlo estindar. 
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Taabifn al invertir el exceso de efectivo en invent!. 

rios, con el objeto de protegerse contra la inflaciOn, ae de -

ben considerar tas siauientes .situaciones: 

1) Aseaurar una disponibilidad de uterialea crS• 
ticos para ta fabricacicSn. · 

2) Qu• las t•~~s de incremento del costo de eatoa ~ 
••teriales sean nor .. l•ente .. yorea que la. • 
tasa de inflacicSn. 

J) Los incre11entos en los costos y loa rlea1oa de 
acu•ular inventarios, deben ser tenidos en -
cuenta: 

a. Costos f inane ieros involucrados en la · 
co•pra de .. terias prillas extras. 

b. Costo extra de alquilar espacio de al~ 
•acfn, seauros, personal extra en el 
al•acfn. 

c. Obsolescencia. 

d. Deterioro de •ercanclas. 

Como ya antes lo habfa•os •encionado, al •antener •! 
taa inversiones en inventarios en fpocaa de inflacidn, la ea_ •. : 

presa se proteae contra el i•pacto inflacionario, ya que en .e,! 

ta inversidn es susceptible de •odificarae el precio de venta, 

cl..So que al tratarse de activos no monetarios, tiende a aodlf! 

carse au precio, ea decir, no pierde su valor. con-el traa,scur.~

ao del tte19po • 

Es por eso que deben estar valuadas •1' cerca de su 

costo de repoaiciln o de -rcado -to•ando el .. nor- eato •• 1!,> 

1ra valuando los inventarios a Prheraa Entradas~Prl-raá Sal,! 

el•• (PEPS), y no a Ulti••• Entradaa-Prl•eraa Salidaa (UEPS), •· 
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pero en este caso no queda actualizado el costo de ventas y, -

para poder deter•inar la utilidad real pretendida, es necesa ~ 

ria dicha actuallzac16n, ade•ls, deben analizarse otras situa

ciones con el fin de deter•inar quf •ftodo es •Is conveniente 

para la empresa de acuerdo a las circunstancias. 

El hecho de que se actualicen los inventarios no 

constituye j..as utilidades. Son s6lo ajustes que reflejan la 

pfrdida del poder adquisitivo del dinero, y que se •anifiesta 

en los precios de los inventarlos subiendo al ritllO de la in -

llaciOn. 

En pesos corrientes, los ln•entarios (activos no.llO· 

netarlos} van elevlndose paralelamente con la 1nflaci6n y con 

su reflejo con el capital contable. 

Detenilnaci6n de la utilidad r flujo de caja en funcl6n' del 
llftodo de valuacidn de inventarios 

MI todos 
Conceetos ...?.:?.:- _I!!!!.. ...!!!!!,_ 

1. V-ta de 1 utkulo contado 1600 1600 1600 
Z. Ccmpras cldejerciclo anterior. 2 artkulos.con 

Udo: 15 01 lt6 800 - 100 100 ... 100 
17 10 16 1300 !!!!!. !!!!! !!!!!. 

J. Costo de wntu 1050 100 1300 
'· UUIW..S antes de I!ll y P1lJ 550 100 300 
5, l!ll y P'IJ (SZI) Zl6 '16 156 
6. Utilidad despul!s de !SR y P1U 26' JH lU 
7. Sa1clH en: 

Jnwntarlo• 1050 uoo 100 
Caja clelplfs ele I!ll, P'IU y Utilidades 1050 100; 1300 
'lbta1 ctivo circulmte ZIOO uoo. ZIOO 
Activo clrculmte iwexpresado 2350 ZlQO. 2600 
(utlUlad repartida • caja) 



De los m•todos de Pri•eras Entradas - Pri .. ras Sali· 

das y de Ulti•as Entradas - Primeras Salidas, se observan las 

•isuientes situaciones: 

Concepto 

Costo de Ventas 

Utilidad antes de ISR y 
P1U 

ISll y P1U 

Utilidad despu•s de ISR 
y P1U 

5aldo en inventarios 

saldo en caja despuls de 
paso de rsa y P1U y 
utilidades 

Total activo circulante 

Activo circulante reex -
presado 

PEPS 

No est• actual! 
zado. 

Mayor 
(ficticias) 

Mayor 
(en relaciC!n a 
su utilidad) 

l'fayor 
(ficticias) 

Mayor 
(valuado a su 
costo de repo• 
sici6n) 

Menor 
(no tiene la ca 
pac idad para ':' 
reponer inven· 
tarios) 

Sin variacilfn 

Menor 

Inversiones en Activo Fijo-

UEPS 

SI list• actual! 
zado. 

Menor 
(reales) 

Menor 
(l•puestos ... -
re.ales) 

Menor 
(real) 

Menor 
(No esta valua
do a su costo 
de reposicHn) 

Mayor 
(Si. t ten• capa
c !dad para re·· 
poner inventa· · 
rios) 

Sin var tac i6n 

Mayor 

La lnflaciGn definida co•o .. el incr•-nto continuo y 

sostenido de los precios que orlslna la devaluaclen de la moa~ 

-da" altera la estructura financiera de las e11Préaas, l•pldlea

do la deter•lnaciGn de sus verdaderos resultad~•· 
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El riesgo de las empresas aumenta cuando tiene que -

enfrentarse a este problema. siendo necesario un proceso auy -

s8lido de for•aci&n de capital para proteaer a la eapreaa de -

los eabatea de una econo•fa inflacionaria. ya que se estl ope

rando dentro de •ayores alraenes de riesaos. es decir, que la 

estructura financiera de las ••presas tiende a perder las pro

porciones adecuadas en sus partidas no monetarias. Estas re -

presentan bienes que son susceptibles de •odificar su precio, 

por lo que el rieaao de una ••presa au .. nta cuando es aenor la 

inversi6n del capital en partidas no monetarias. 

Analizando las inversiones en activo fijo se tienen 

las siaulent•s situaciones: 

Por un lado, al •isao tie•po que se au•entan los co~ 

tos de las •ateriaa pri .. s y se elevan los salarios por efec -

tos de la inflaci&n, auaentan ta•biln loa precios de loa equi

pos. las instalaciones y las edificaciones, por lo que en tlr

ainoa aonetarioa resulta cada vez als costoso invertir en act! 

yo fijo o realizar ••pliaciones de la capacidad instalada. Ad~ 

... la depreciaci&n de estos bienes es insuficiente en lpocas 

de inflaci&n para preveer y efectuar la repoaici6n de tales 

bienes. coao por eje•plo: 

Sup&naase que se adquiere una ••quin• de 50 •iliones 

de pesos depreclable en 10 aftos. En fpocaa de lnflac16n en 

doade la·aoneda se deprecia, al finalizar la vida dtil de la -

.. quina la reposici6n debe realizarse por un valor de 90 alll~ 
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nes. es ld¡ico que la depreciacien anual de 5 millones no ser• 

suficiente para acuaular los fondos que ha de requerir dicha -

renovacidn. en estas circunstancias los estados financieros no 

reflejan utilidades reales sino noainales. 

Por otro lado. y considerando lo anterior. se tiene 

qua las inversiones en activo fijo esttn sujetas a aodificacl~ 

nes en sus precios. En vista de la p4!rdida del poder edquisi· 

tivo de la aoneda. una e111presa con altas inversiones en activo 

fijo 1eneral11ente est• proteaida contra pfrdtdas iaportantea -

en fpocas de inflaci6n 0 porque estas inversiones tienden a co~ 

servar su valor. 

Es por eso que actualaente las empresas deben actua• 

lizar el valor hist6rico de sus inversiones en activo fijo. d~ 

bido a que el valor histdrico pierde su si1niftcado en fpocas 

de fluctuaciones intensas de precios. en virtud de que acu .. la 

cantidades heteroefneas (de diferente poder adquisitivo) que • 

pueden conducir a decisiones desfavorables y peliarosas. coao 

la descapitalizacidn de las eapresas por el paso de !apuestos 

o distribucidn de utilidades ficticias. es dectr 0 que la• utl• 

lidades deteratnadas bajo principios de contabilidad en base a 

costos htstdricos 0 produce la descapttalizaci6n de la ••presa, 

porque en su determtnaci5n no participaron ade••• de un costo 

de ventas actuallzado 0 una depreciacidn tambiln actualizada y 

es cuando la utilidad que es •ayor que la qua debe ser·. se po• 

ne a disposici5n de los accionistas. y estos. frecuente .. nte • 
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la reparten sin hacer separaciones i•portantes para .. ntener -

la capacidad de co•pra del capital contable de la ••presa. 

Las e•presas deben conocer contlnua111ente el costo de 

reeaplazo.su capacidad de produccidn 0 ya sea con el •isao tipo 

de atquinas o con otras que proporcionen el aisao caudal de 

productos. Deben incorporar a su costo de produccidn y por 

tanto de venta. la proporcidn del costo de ree.plazo de su •a· 

quinaria en lo que se estime de reaanente de vida dtil. por· -

que de otra aanera. no podran reponer su equipo al ter•inar d! 

cha vida y estaran en peligro de desaparecer o a llevar a cabo 

una reestructuracidn inte¡ral de la eapresa. lo cual en ocasi~ 

nes no es posible. 

Lo •lsao debe ocurrir en una eapresa de servicio. 

por ejeaplo: una linea de transporte en la que es necesario r~ 

poner los vehfculos despu•s de cierto tiempo de vida estiaacla 

para ellos. 

Es por eso que las inversiones en activos fijos de· 

ben actualizarse y obvia.ente tratar en la •ls•a for .. a su d~ 

preciacidn 0 para que al realizar nuevas inversiones se tena• -

una acuaalacidn real de recursos para cubrirlas. 

El avaldo de los activos fijos es la deteralna~tdn • 

real de su valor reexpresado a un valor actual. en· functdn de 

lo que ha proporcionado y a lo que se espera que proporcione • 

• 
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de ava1'io: 

En una e•presa se presentan tres niveles 1enerale1 -

1•. Este incluye el avaldo del activo fijo de la -
e•presa. 

z•. Si al valor del activo fijo se le aftade el va
lor de todo lo necesario para que estos bie
nes produzcan al10. como l• tecnolo1fa. el -
adiestra•iento de la supervisi6n y •ano de -
obra directa. la consecucl6n de servicios. -
101 •ftodos 0 los procedi•ientos. los per•i -
sos. etc. 

s•. Si a esto 6ltl•o se le a1re1a el valor de todo 
lo necesario para que lo que se produce •• -
venda y se obtenaa una utilidad econ68lca co 
ao estructura de or¡anizaci6n. iaa1en, carte,. 
ra de clientes. etc. -

Para cualquiera de las aplicaciones -'• comunes y ·~ 

pecfflca•ente para aplicaciones contables. en M6xlco •• reali· 

&a exclusivaaente el avaldo del activo fijo de las ••presas 

(prl .. r nivel). 

El avaldo fijo de la ••presa. co•o antes se .. ncio -

n6, es la deterainaci6n de su valor a una fecha dada en fun- -

ci6n de la utilidad que ha proporcionado su operaci6n y la que 

•• espera que df. to .. ndo en cuenta las afectaciones debidas • 

al .. at•ni•i•nto que recibe y a su obsolescencia tfcnlca (por 

innovaciones tecnol6aicas), funcional (en su relaci6n con los 

de8'1 activos que int~¡ran su llnea de operaci~n) o econ6•icas 

(condiciones econ6aicas y de •ercado de lo que produce). 

La inforaaci6n que se presenia en un ava16o es la •! 
1uiente: 



Y!!~!-~!-~!P~~!~!~~-~~!Y~_!Y~1 
Que es el valor al que se puede adquirir un activo 

nuevo iaual o si•ilar al existente. Este valor est• inte1rado 

por el valor de cotizaci6n a la fecha de referencia. 9's los -

aastos en que •• incurra para que el activo se encuentre en 

condiciones de operar. 

Y~l~t-~!~~-4!-~!2~!!~!~~-C'!?;!~l 
Es el valor que tienen los activos en la fecha de 

referencia. Se detenaina a partir del valor de reposici6n nu~ 

vo. aplic,ndole factores de depreciaci6n debida a la vida con

suaida con respecto a las expectativas de su vida 4til total -

de producci6n. al estado de conservaci6n y al 1rado de obsole~ 

cencia de los activos. 

El c•lculo se realiza aplicando la siauiente f6rwula: 

VNR • VRN X Fu X Fe X Fo¡ donde: 

Fu • factor de utilizaci6n 

Fe • factor de conservaci6n o .. nteni•iento 

Fo • factor de obsolescencia 

Y!4!.Yt!~-~!1!4~!~t!_(y~~l 

Es la vida que se esti•a tendr'n los activos. con 

base en las condiciones de operacl6n y polftlcas de .. ntenl- -

•lento viaentes en la e•presa. y las perspectivas de eficien -

eta econ6•ica y de producci6n esperadas. 
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?!P!!~!!~!~~-~~~!!.~~~l 
Que es el costo anual que se debe considerar para 

cada activo con base en su valor actual y perspectiva de vida 

6til 0 se deteraina dividiendo el valor neto de reposici6n en -

tre la vida 6til reaanente. 

Valor de Rescate 

Es el recuperable una vez que teraina la vida 6til 

del activo. Este valor, excepto al¡unos casos. noraalaente es 

cero ya que las eapresas no tienen procediaientos que peraltan 

etectivaaente obtener esa recuperación. 

Es iaportante seftalar que el aval6o consiste en 

una serie de apreciaciones apoyadas en una s6lida plataforaa • 

t6cnica. 

Estos activos taabi6n se pueden ir ajustando -'• o 

.. nos al Indice Nacional de Precios. 

En el caso de inversiones en activos fijos. los e~ 

presarios invierten porque saben que en 'pocas de inflaci6n 

conservan su valor. pero la adainlstracl6n de la eapresa debe 

anali&ar si esas inversiones son lo aejor que ellos pueden ha· 

cer con el dinero de los accionistas. De las decisiones que • 

se toaen y de los recursos que se asi1nen. depender' el futuro 

de la eapresa. De su salud financiera. de su solide& y post • 

c16n en el aercado depender' que la eapresa pueda enfrentar 

los retos y salir airosa. 
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Los objetivos funda•entales de las e•presas para in· 

vertir en activos fijos. son los si¡uientes: 

• Que loa equipos. ••quinaria e instalaciones se • 
encuentren en todo •o•ento en posibilidad de • 
rendirle a las empresas en fol'lla productiva. 
que •i&nifica que lo que se fabrique tena• cos 
tos co•petitivos en el •ercado que le pel'llita
.. ntenerse en operaci6n pe .... nente 0 ya que de 
lo contrario habrfa que suspender su fabrica • 
ci6n. 

• Para aumentar su capacidad instalada con el ob· 
jeto de fabricar nuevos productos. 

Para reponer o •oderniiar la ••quinaria y equi· 
po ~r ca•bios i•portantes en la tecnoloafa -
y as( •ejorar su calidad y/o reducir costos. 

- Para producir nuevos productos. 

- Por el supuesto nor•al del uso y transcurso del 
tie•po 0 tarde o te•prano habri que reponerlos. 
esta se hari en funci6n a las condiciones de 
fabricaci6n y su co•petividad en el •ercado. 

Es i•portante que las inversiones inicial.es de las • 

911presas en terre.no10 edificios. maquinaria y equipo. sean •PO.! 

tados por los socios y que las inversiones penutnentes adicio

nales requeridas por expansi6n o desarrollo sean financiadas -

por los •i••o•. aener•l•ente inviertiendo sus utilidades o por 

ftnancia•ientos externos. esto es de 1ran apoyo al capital de 

trabajo en casos de requeri•iento te•poral de capital adicio -

nal y lo incre•entan en el caso de desarrollo o expansi6n de -

la e11Presa. 
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Por otro lado. en •uchas ocasiones las ••presas tie· 

nen fuertes inversiones en activos fijos por ser una inversi6n 

seaura en fpocas de inflaci6n. pero la ad•inistracl6n de las -

••presas conclente•ente debe ele¡ir la inversi6n en activos f! 
jos. no s61o porque sea una inversl6n seaura, co•o por ejeeplo: 

Muchas ••presas tienen fuertes inversiones en inmue• 

bles que contribuye a la estabilidad de la econo•fa. pero exis 

te la posibilidad de rentarlas en lu¡ar de co•prarlas. o bien, 

hacer un arrealo de renta con opci6n de co•pra. obteniendo •a· 

yores rendi•icntos. 

Co•o otra alternativa, puede dividirse la inversi6n 

en in•uebles y crearse una co•paft!a separada. vender acciones 

de esta co•paft{a y retener un pequefto porcentaje del capital y 

del control aerencial. 

Como puede verse, es preciso crear un a•biente &•••· 
ral favorable a ella, que co•prenda aspectos como el estf.Ulo 

al ahorro, creando fuentes de inversi6n, existencia de un 

aparato bancario y financiero confiable, tasas de interfs rel~ 

tlva•ente reducidas, un •ercado creciente, un siste•a fiscal • 

moderado, ••turldad jurfdlca, un a•biente de opti•ismo respec· 

to a la econo•fa aeneral que alienten las inversiones. 
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Cuentas por Pa¡ar-

La pErdida de el poder adquisitivo de la •oneda ha

contribuido notoria•ente en el deterioro de las relaciones e~ 

tre deudores y acreedores. pues en períodos de desequilibrio 

econ6•ico las eapresas que pueden contar con plazos iaportan

tes otor¡ados por sus proveedores, obtienen un financiaaiento 

·1..,ortante, ya que estos est'n produciendo mercancías con un 

costo •enor que el real. ?or lo ccnniguiente, la eapresa que 

obtenaa los plazos •'s laraos para sus pa¡os. as{ coao las •!!. 

jores condiciones de pago. o en su caso. que pueda localizar 

y seleccionar a los proveedores que ofrezcan las aejores con

diciones de crEdito; que logre pagos con letras de caabio y -

que evalúe si los descuentos por pronto pago ofrecidos dan un 

satisfactorio rendimiento en el dinero invertido, sera la cm-

presa mas competitiva en el mrrcado. 

Pero la realidad afrontada por las eapresas, es que 

los proveedores cada vez dan plazos •enores para el paao de -

los insu•os, ya que el otoraar un plazo lar¡o es.cobrar en •.2 

neda depreciada, situaci6n que les afecta a ellos y que a la 

.. presa deudora beneficia. Por lo que una polftica para po -

•c., der recuperar en el •enor tieapo posible el dinero, son los -

4eacueatoa por pronto paao. 

Para la eapresa es conveniente en 6pocas de infla -

ci6n el•a\l119nto de sus pasivos •onetarios coao proveedores o 
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acreedores. ya que estos le producen a la enttdad una ganancia 

por exposici6n y a la inversa, los activos monetarios dan lu -

¡ar a una p6rdida por la misaa causa. Por lo que se deben ev! 

tar estas p6rdidas a trav6s de la pro•oci6n del endeudaaiento 

de las eapresas para convertirlo en activos no •onetarios. 

Por tal aoth•o, una eaprcsa con altas inversiones en bienes I! 

neral•ente esta protegida contra p6rdidas i•portantes por ex • 

· posici6n a la inflaci6n. 

Es i•portante taabi6n considerar los fondos inverti· 

dos por la e•presa toaando en cuenta el capital contable •'s • 

los pr6sta•os obtenidos que devengan intereses. 

El factor resultante de dividir los activos totales 

entre los fondos invertidos representa la ventaja financiera • 

ganada por usar cr6ditos sin costo (cuentas por pagar a prove· 

edores y acumulaciones de pasivo) para financiar los activos • 

usados por el ne1ocio. 

1 Por ejc•plo si los activos totales son 15,000 aien· 

tras el capital contable es 7,SOO; los pr6sta•os son 2,500, y 

el cr6dito sin costo es de s,ooo. 

La ut i1 idad en operaci6n es 1,SOO y el rendiaiento 

en activos totales es por lo consiauiente to•. 

Debido a que las fuentes de financiamiento son idln• 

ticas en cantidad a los activos totales, es v'lldo decir que - · 

la coapaft(a tiene un rendi•iento en fuentes de financi••iento 
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del lOt. Co•o se pod1'' apreciar en el si1uiente cuadro en .la 

colU... dos la utilidad es asi¡nada a las fuentes de financia -

•iento, mostr•ndose ade8's, la utilidad operativa 1•nada por 

eÍ uso de cada una de ellas. 

1 

Pbt. 2,500 

'Jer. 

Tot. 15,000 

500 

250 

_.!!!! 

1,500 ..... 

-500 

500 

.. 
ajustada 

zso. 
1,ZSO. 

l,500. 

5 

1\ 

200. 

200 • 

6 

·SO 

50 

7 

La utilidad por el uso de cr,ditos propios de la ac-. 

tividad co .. rcial no tiene que pasarse a los acreedores, sino 

que fsta es un completo beneficio para los accionistas. 

Los cr6ditos derivados de la operaci6n del ne1oclo, 

las acuÍIUlaciones y reservas de pasivo son ·fuentes de financl,! 

•lento que son libres de costos. Por lo tanto, las utilidades 

obtenidas con esos financia•ientos son. en su totalidad, un b! 

neflcio para los accionistas, incre•entando en el eje•plo el -

lOt aplicado al capital contable. 
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Es iaportante que el adainistrador de uaa e8Presa 

anaitce si existen o no ventajas ·al usar un pr6staao. ' : 

Para efectuar este an•l is is se debera de toma! ea • , ' 
cuenta a los rendiaientos en fondos invertidos y el capital. 

Rendiaieato en 
- Fondos 
Invertidos 

Utilidad en 
Oeraci6n 

Fondos 
Invertidos 

X 
Ventaja por uso 

de 
Pr6sta•os 

Fondos 
Invertidos 
Capital 

.. Rendiaiento 
- ·en;• 

Capital 

Utilidad 
Of!raci6n._ 
Capital 

A trav6s de este analisis nos podeaoa dar cuenta si 

el uso de los pr•staaos es adecuado. lo que ayudar• a aejoraT 

•l;rendiaiento en inversi6n. 

El uso constructivo y cuidadoso de los prlsta110s es 

uaa obli&aci6n que beneficiar• si1nificativa .. nte el rendiaie~ 

to ea el capital. coao se puede observar en el siauieate cua • 

dro: 

Afio 1 
Afio Z 
Afto S 

Rendiaiento en 
Fondos 

Invertidos 

15 ' 15 ' 15 ' 

X 

X 

X 

Ventaja por Readlaleato 
Uso de ea Capital 

Pr6sta110s ·contable 

l.SS zo.o ' l.so 22.s ' l. 70 25.5 ' 
ZZl 



Ta•bi6n es necesario considerar el pa10 de intere • 

ses ya que de ser fuerte su i•pacto tendr' efectos en el ren· 

diaiento de la eapresa. 

Para poder observar cu'l es el efecto que tienen 

los intereses se puede utilizar la si1uiente f6raula: 

Utilidad en 
Operaci6n , . 

Capital CO!! 
table 

Jnter6s 
Pr6sta•os 
Obtenidos 

Pr6staaos 
\ X Obtenidos 

Capital Co.!! 
table 

Utilidad 
aDtes l•e. 
Capital Con· 
table ' 

Es i•portante conocer cu'l es su efecto ya que •ie!! 

tras •enor sea la tasa de inter6s pasada. el beneficio ser• • 

... alto para la empresa. 

1 Basado en el articulo "C6•o incre•entar el rendi•iento en • 
inversiones y •ejorar la liquidez de las e11pre1a1 .... · Bla· 
borado por el C.P. Fernando Ro••n Varias. · Revista Ejecu
tivos de Finanzas. Julio de 1915. 



Financiaaiento-

Si los financiamientos son contratados por un pla -

so DO aayor a doce •eses, so dice que el ciclo fiaancie· -

ro de la e•presa es a corto plazo. Y a larao plazo cuando su 

venci•iento es ••yor de un afto. 

En la actualidad existen diversas circunstancias 

que limitan la obtenci6n de crfditos para la satisfacci6n de 

los requeri•ientos de fondos para la operaci6n y cre~i•iento 

de la eapresa co•o son: 

- Altas tasas de inter6s 

- El siste•a bancario presenta falta de liquidez 
principalaente ori&inada por baja captaci6n 
de ahorro. 

Lo que aotiva al e•presario a requerir cr6ditos en 

aoneda extranjera a pesar de que 111 e11presa se expon¡a a los 

efectos derivados de la in(laci6n y la devaluaci6n collO son: 

- Baja rentabilidad 

- Falta de liquidez y solvencia 

- Descapitalizaci6n. 

Baja rentabilidad, debido al increaento de precios 

en los insuaos, los cuales no 1enera laente son reflejados en 

los precios de venta, sino que en ocasiones influyen en la 

dis•inuci6n de las utilidades por obtener un •ejor lu¡ar en -

el aercado. 



Lo anterior trae coao resultado que la eapresa al t~ 

ner un dfficit en la aeneraci6n de fondos internos, tiene ¡ene 

ralmente que endeudarse para financiar el creciaiento por in • 

flaci6n del capital de trabajo y esto hace que la caria finan

ciera sea aayor y contribuya a disainuir la utilidad y la ren

tabilidad. 

Con respecto a la liquidez de las eapresas, lsta se 

ve afectada por los desajustes que sufre el ciclo financiero a 

corto plazo coao son: la escasez de aaterias priaas. la cares• 

tla del trabajo, los altos costos de producci6n y sobre todo -

por los altos costos de los financiaaientos. 

La necesidad de endeudarse afecta a la solvencia de 

la eapresa. ya que fsta es aayor en proporci6n a la 1eneraci6n 

de recursos de la cn~idnd, debido al creciaiento de los pre• • 

cios oriainados por la inflaci6n y la disainuci6n de sus rend! 

atentos. 

Tanto la solvencia coao la liquidez de la eapresa se 

ven 1raveaente afectadas por la devaluaci6n de la aoneda, en • 

la aedida del endeudaaiento neto en aoneda extranjera y de la 

aasnltud de la devaluaci6n. 

_Por tal aotivo. es importante que el eapresario de·. 

teraine que tipo de flnanclaaiento es apropiado para conservar 

la liquidez y .solvencia de la eapresa, atendiendo a la natu1'•· 

leza de las operaciones, para que se tienda a increaentar el -· 

flujo de fondos. 



Por ello es necesario que dentro de la e11presa 0 se es . -
tablezcan poltticas de endeuda•iento que .. nten¡an una rela- -

ci6n equilibrada entre el •onto de la inversi6n de capital he

cha por los propietarios y el •onto de la deuda a larao plato. 

Con objeto de juzaar si esta relaci6n es razonable se recoaie! 

da la tlcnica de palanca financiera. A travls de la cual. el 

ad•inistrador se puede dar cuenta si-es conveniente o no el 

contraer una obligaci6n ya sea a corto o larao plazo. 

Para que esta tlcnica sea mis objetiva y sea utiliza

da co•o base para la toma de decisiones dentro de la eapresa -

deber• de medirse sobre activos revaluados, o sobre capital 

que muestre dichos efectos, ya que la deuda produce una aanan

cia financiera que hay que tomar en cuenta. 

El apalanca•iento financiero se puede definir collO 

"la herraalenta, t4!cnica o habilidad del ad•inistrador. para -

utilizar el costo por intereses financieros, para •axi•izar 

utilidades netas por efecto de los cambios en las utilidades -

de operac:i6n de una empresa". 

Por lo que se puede decir. que el apalanca•iento fi • 

nanciero es la utilizaci6n de fondos obtenidos por prfstaaos a 

un costo fijo ••xiao, para •aximizar utilidades netas de una -

empresa. 



Su f8r•ula es: 

donde: 

AF • uo (100) 
UO IF 

AF • Apalanca•iento financiero 

UO • Utilidades de operaci6n 

IF • Intereses financieros 

El apalanca•iento financiero se puede clasificar en • 

positivo. ne1ativo 0 neutro. dinlaico y estltico . 

.. El positivo es cuando la tasa de inter•s que se p•1• 

por la.obtencidn del crfdito es aenor a la tasa de rendi•lento 

que se alcan&a sobre los activos de la e•presa. Es decir. que 

la obtencldn de fondos a sido productiva. 

La negativa es cuando la tasa de inter•s que se paga 

Jlor el crHito es •ayor que la tasa de rendimiento que se al· 

canaa sobre los activos de la eapresa. 

Es neutro. cuando les dos tasas son i1uales 0 es decir0 

l le1an al punto de indiferencia • 

Es estitico el apalanca•iento financiero. cuando to•a 

collO:base al pasivo total de la e•presa, es. decir, que no in -

troduce a la eapresa financi .. ientos externos. 



Su fdrmula es: 

Apalanca•lento Financiero • 
Estltico 

Pasivo Total 
Activo Total 

(100) 

Dentro de las pollticas de la e11presa 0 se debe de es

tablecer. que el endeuda•iento a largo plazo en moneda extran

jera deberl quedar li•itado a un porcentaje •lxillD. Este por· 

centaje se podrl establecer en base a un estudio de fluctuaci2 

nes neaativas de la aoneda y el probable i•pacto en la estruc

tura financiera de la eapresa. 

El empresario o administrador adeals de tener presen· 

te la conveniencia de contratar un financia•iento deberi estar 

consciente·qu@ tipo de financia•iento necesita la ••presa. !l 

cual debe <le ajustarse a sus necesidades. 

Existen los siguientes tipos de financia•iento: 

- F inane ia•iento Interno. - Es. aquel que proviene de 
las operaciones de la ••presa. 

- Financiaaiento Externo.- Es aquel que proviene de 
terceros. 

- Financiamiento a Corto Plazo.- Es aquel que ae 
contrata a pa1arse en un al\o. 

- Financiamiento a Mediano Plazo.- Es aquel a PªIª!. 
se dentro de un plazo que exceda_ un afto haata -
cinco. 

- Finenciaalento a Lar10 Pla&o•- Es aquel a P81ar•e 
deap.,.s de cinco aftos. 

- Financiaaiento Gratuito.- Es aquel que no repre ~ 
senta para la.e11presa un costo. 

- flnanciaaiento Oneroao.- Es aquel que representa 
para la e•presa un costo. 



Como podeaos apreciar existen financia~icntos con di· 

ferentes venci•ientos. de los cuales se puede valer el admini~ 

trador o el e11presario. Este tratara de encontrar a travfs de 

uaa ewal.uacien quf financi••lento es el que ••s se apea• a la 

aatisfacclea de sus necesidades. Para ello es necesario deteL 

•iaar cual ea el costo de capital que se desee obtener. en el 

caso de que se requiera el servicio de diferentes instru .. nto1 

financieros se deberl calcular el costo de capital ponderado. 

Por eje11plo: 

Si una eapre1a quiere determinar el costo de c.apital 

ponderado que Ya a necesitar para un proyecto que asciende a • 

17,500 0 000 •• el cual en un 65' requiere de pasivo1 a corto pl~ 

10 para su capital de trabajo y el 35\ restante a larao plazo 

en funcidn del tle•po que requiere la recuperacidn de la inY•!. 

sidn. 

Al respecto cuenta con las sl¡uientes fuentes de fl • 

nanc l-iento: 

F.UENTE Importe . Costo 
(11iles de pesoa) · Financiero 

l. Aceptaciones bancarias 1.000. c.p. 120\', 
z . Olt U1ac tones ll1I lr!Jara far.ial' 1.soo. 1.p. 90\ 

.. s .• 
.. 
Crfdito RefacciÓnario 600. 1.p • 14,0~, 

4. Papel é:o-rcial 500. c.p. ISO\ 
s. Capital Preferente 700. 1.p. 110\ 
6. Prlsta•o Directo 900. c.p. 150\ 
7. Proweedorea 2.soo. c .p. 

7,500~ 

~ ~ ·,. 
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La solucitln serta: 

1. A Corto Plazo. 

Fuente de Non to Tasa de Costo 
Ftnancta•iento (•iles de pesos) lnterfs Anual 

a) Prowedores 2,soo. 
b) Aceptaciones ba!!. 

cartas 
1 ·ººº. lZOI 1,200. 

.,. .. e) Papel Co9erc ial soo. 1301 650; 
d) Pr•st .. o Directo 900. 150\ 1,350.' 

4,900. !.!!ll s.zoo. 

Fttr .. la de cllculo. 

(Costo Anual Total / Monto Anual Total) X 100 

(l,200. / 4,900) X 100 • 65.31\ 

2. A Ler10 Plazo. 

F.,.nte de· Tasa de Costo 
Financta•iento Monto Jnterfs Anual 

a) Oblifac~ones Quir~ 
ara ar1as 1,300. 901 1,170. 

b,l Cr•dtto Re facc ton!. 
140. rio 600. 1401 

e) Capital Preferente 700. 1101 700. i,.: 

2 1600. !!!!. Z,7iO. 
.\· 

(Z,710 / Z,600) X 100 • 104.Z~OI 
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El financia•iento podr!a costarle a la e•presa: 

A corto pla:.o 

A largo plazo 

•,900. a 65,Jl\ 

2,600. a 104,ZJ\ 

7. 500. 169,54\ / 2 • 14,77\ 

Pero dada la situaci6n inflacionaria que sufre nues -

tro pats el costo obtenido no es el real sino el nominal. 

El costo real de financi .. iento se podr!a obtener de 

la 1iauiente for11a: 

Eje•plo: 

Siendo la tasa de inflaci6n del 95.6~\ y la tasa de -

lnterfs del l•.77\ (promedio). 

Costo por intereses 

Menos: Ganancia mone 
tarta sobre costo
real neto 

7, 500 X U .77\ 

7 ,500 X 95 .6U 

El costo real deflacionado es: 

6,357.75 

7, 17J 

( 115 .ZS) 

(115.25 / 1.956•) • (•16.70) de la deuda ~e 7,500~ 

El rendlaiento obtenido por el financia•iento es: 

r• _o_._._._7_7 __ o_._9_5_6_~ •• ~ • - O.OSSSf!12 
'l • 0.9564 1.9564 

7, 500. X 8. 055561 

La 1ananc ia obtenida por el financialliiento en fPo '."." 
cas de inflaci6n es ••yor y aGn deflacionindolo se· obtiene.un 

.. , , . reíMÍi•i•nto i•portante. 

zJO 
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Capital Cont·able-

Como CC111secuencia de la depreclaci6n 110netarla. el e~ 

pltal coatable .. ,,. afectado por la inflaci&n ya que en prla

clplo. tlene comt0 contrapartida al activo fijo y si ••t• ., .. !. 

ta de precio afto tras afto por efecto inflacionario. deber& veL 

.. reflejado asl en el ca~ital contable de la ••presa. PUesto 

41'19 sl ao se aanifiestan estos callbios. puede suceder que una 

utilidad ea el balance se transfo1'11e en una pfrdida rea.l. 

Durante la inflacl6n las utilidad•• que arrojaa los -

balances no sun efectivas en su totalidad. ya que en buena pr~ 

porci6D resultan puraiwnte contables. Es evidente que sa se • 

reparten en exceso y no se crean reservas adecuada1 0 ha de di!. 

tribuir•• ea cierta aaanttllCI el propio capital de la e11pre~a. 

Lo• capitales aportados durante las •pocas de infla -

ci&le ao debertan beneficiarse con la dlstrlbuci6n de utillda

cles en la a11 .. proporci6n que los capital•• aportedos duraate 

,.rtodoa de 110aecla sana. deda la diferente capecldad edquhit! 

va de uaos y otros. 

El real bar au-ntos de capital en •pocas de infla· . • 

cida •• coaslderado collO un -.dio de flnanclaaiento de las ea· 

p,.saa 0 es decir, representan un lncre .. nto de los aedlos fi· 

aaacleros propios de la entidad. Este se efectda a travfs de 

la ealsl6n de acciones o de participaciones propia .. nte dichas. 

collO el coaple-nto de la aportaci6n efectuada por el. proplet!. 
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rio de la eapresa. 

Estos auaentos de capital general .. nte se efectdan en 

funcidn al ritao en que se deprecia la aoneda. 

Una de las explicaciones a esta relacidn es que, los 

au .. ntos de capital corresponden a una elevacldn efectiYa del 

potencial de produccidn de la eapresa. Aunque aeneral .. nte e~ 

tos auaentos de capital se derivan de la necesidad de efectuar 

una consolidacidn, aas que para aejorar el niYel de las eapre• 

sas. 

Hay que toaar en cuenta tambt•n, que los auaentos de 

capital tienen repercusiones considerables que trastornan la 

estructura financiera, adeaas de la posicidn de recursos netos 

provenientes de las operaciones, excepto aquellas que se deri· 

ven de transferencias entre los diversos conceptos de supera • 

vit, ya que aravan pesada .. nte los precios de costos. 

El inter@s o el dividendo pasado a los accionistas r~ 

presenta una· salida de fondos, que debe hallar su contraparti

da en los inaresos, los cuales es preciso tener en cuer.ta en • 

la deteralnacidn de los precios de venta. 

Debido a los efectos derivados de la inftacidn en el 

capLtal contable, es conveniente considerar su actualizacidn. 

Por ejeaplo en las aportaciones de capital; las cuales deberfn 

-- ctualhar•• en base a los Indices de inflacidn, para que al -

._nto en que se reduzca su capital, los soc los o acc ion is tas· -
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reci•an el. iaporte ectualirado del ais110 1 sln que se cause i•· 

pueato sobre la renta. y de esta aanera 1 no se vean afectados 

por la iaflaclfn. 

Coa respecto al cepltal social. este debe aantenerse 

actuall&Ílclo. ya que si un socio invirtla un peso hace cinco 

aflos 1 dicho peso deberl aostrarse a su valor actual 1 lo que • 

nuestros estlndares de inflaci6n representarla una cantidad 

·e .. lvalente de die& veces su valor oriainal. 

Si al aoaento de liquidar o reducir el capital de la 

socieded e•isora 1 el inversionista exclusivaaente recibe el 

llOftto de su aportacldn a valor hist6rico 1 estarl recibiendo 

una·cantidad equiparable al 10\ de lo que efectivaaente invlr· 

ua. 

Precio de Venta-

Ea la •poca inflacionaria por la que estaaos atrave .. • . 

...... tanto el costo de venta co110 el precio de venta. repr•· 

.. ataa un proble .. que requiere et mayor cuidado y vi1llancia 

por parte ele la adalnistraciCSn de la ••presa. Ya que el ho• • 

•re de ne1ocios debe contar con la inforaacidn necesaria y su· 

·.·. ficlent• para fund ... ntar la inte¡:racidn de un costo de fabri· 

'cacidn o de reposicidn que satisfaaa los si1uientes requeri· • 

alentosa 
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a) Reposici6n de las mismas unidades de inventarios 
que se est•n vendiendo; y 

b) Que permita la conservaci6n de la capacidad ac -
tual de operaci6n 0 ya sea de fabricaci6n o de 
distribuci6n. 

Asl •is•o. debe contar con una planeaci6n financiera 

que le per•ita obtener un rendimiento justo sobre la inversi6n 

de los accionistas o dueftos de Ja e•presa. 

Dentro de estas circunstancias. es comdn que el e•pr~ 

sario en fpocas de inflaci6n 0 recurra a la fijaci6n de precios 

de venta elevados. motivado por la preocupaci6n de que la ca -

rrera de precios lo alcance a fl •Is pronto en sus costos que 

en la fijacl6n de precios de venta. En otras palabras. se pue 

de calificar a esto co•o un factor subjetivo de te•or. que al 

producirse en cadena. influye de ••nera iaportante para acele

rar el proceso inflacionario. 

Dentro del •isao marco. podeaos decir que el precio • 

de venta. es un proceso complicado que involucra mdltiples co~ 

sideraciones. dentro de las cuales el costo es s61o un factór. 

aun cuando es 1111y i•portante, no podeaos olvidarnos de otros, 

co•o: 

- La competencia 
- La elasticidad de la deaanda 
- Las condiciones econ6•icas y financieras de la •e 

presa 
- El control de precios 
- El nivel de actividad de la planta 
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- La acuaulaci6n de inventarios 
- Tipo de aercado donde una eapresa desarrolla sus -

actividades. 

En relaci6n con el costo, se han desarrollado varias -

teortas, tratando no sGlo de hacer predicciones sobre precios de 

ventaa lar¡o plaio,sino,a la vei,de entender la relaciGn coapet! 

tiva, la cual es causa de que existin ciertos coaporta•lentos y 

trayectorias predecibles, lo que reviste adn aayor iaportancl• -

para una planeacl6n estratfgica. 

Una de estas teortas es la de "la curva de la experie!! 

cia", la cual se hace extensiva a todos los costos tanto de la -

planta coao adainistrativos. de investiaaci6n y desarrollo, ·de -

venta, financieros, de capital, entre otros, lo que la dlstinaue 

de la curva de aprendi~je, donde s6lo se to .. n en cuenta la ... 

no de obra y los sualnistros de producci6n. 

Bajo este enfoque, se dice que cada vea que la producciGn 

acumulada se dobla, se produce un porcentaje de dis•inuci6n con

sistente en el costo total• pesos constantes. Dicha disalnuclGn 

no es, desde lue¡o, autoaltica¡ depende entre otras cosas, de una -

adainistraci6n coapetente que busque la aanera de foriar a que • 

los costos bajen en la aedida que el voluaen auaente. 

Toaando en cuenta esta afir .. ci6n se puede observar que 

en la aedida en que una empresa, va sanando experiencia. es decir, 

va doblando su producci6n acuaulada, los precios de venta tienden 

a declinar en alaCln monto caractertstico cada ve1. que la expe- • 

riencia acu•ulada se dobla. 
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Esta obser~aci6n de "precio/curvas de experiencia" -

su1iere uaa serie de iaplicaciones iaportantes, las cuales cog 

llewan a explicar auchas relaciones coapetitivas y, a su vez, 

pueden derivarse de ellas al1unas leyes fundaaentales de la 

coapetencia. coao son: 

a) En la aedida en que los precios si¡uen la pen -
diente de los costos el productor aar1inal -
que es quien tiene el costo idis alto, saldr• 
de aercado. Quien tiene por lo tanto el doai 
nio de un aercado es quien trabaja con los ":" ., 
costos •'s bajos. 

b) Aquellos cuyos costos bajan ••s r'pidaaente re
eaplazar'n a aquellos cuyos costos bajan •'s 
despacio. De aquí que quienes ¡anan partici
paci6n en el •creado, pueden bajar ••s r•ptd~ 
aente sus costos que quienes pierden partici
paci6n. 

e) Otras formas de bajar loa costos se loaran a 
travEs de la tecnolo¡{a¡ de la producci6n en 
aasa; con el continuo desarrollo de produc- -
tos; con una mayor eficiencia, etc. 

Por lo tanto, si un productor falla en reducir cos -

tos, se vuelve no coapetitivo. El productor con la participa

ci6n de aercado ••s arando para un producto dado, deberfa ser 

capaz de aantener el costo ••• bajo. 

Los precios eventualaente bajar'n tan r'pido coao 

los costos, ai no hay coapetencia. Existe entonces. una rela

ci6n directa entre la tecnologfa y los costos en la econoaía -

de la eapresa. 

En otras palabras, cuando se habla de fijar el pre - . 

cio de venta en funci6n al costo, no se quiere decir que cada 
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productor va a fijar sus propios precios en funci6n de sus pr~ 

pios costos, ya que en esta for11a no habrla eapresas que per -

dieran dinero. Lo que se puede afiraar es que los precios - -

~ienden a se1uir la pendiente de costos del productor 8's ef i

ciente. 

Con base en las consideraciones anteriores, se pre -

senta un aodelo que pretende juiaar la raionabilidad dw los 

precios de venta en una empresa, coabinando los elementos que 

intervienen en la deter•inaci6n del rendiaiento sobre la inveI 

si6n. 

La intenci6n de este aodelo no es la de servir coao 

re1la infalible para encontrar los precios de venta que pudie

ran ser-'• convenientes para la e•rresa, sino coao par,•etro 

de .. dici6n para buscar los aotivos por los cuales un producto 

o l(nea de productos no est' dando el resultado deseado, y ev~ 

luar el i•pacto de los caabios en los cleaentos del rendi•ien

to sobre la inversi6n. 

Por lo que se refiere al aspecto de inversi6n, es n~ 

cesarlo selUllar que el concepto de capital de trabajo que se -

su1iere. es el de los activos circulantes que pueden ser iden

tificados directa•ente con un producto o linea de productos, -

como clientes e inventarios, asi coao los pasivos sin costo a 

corto plazo, como proveedores. De otra manera se estarlan •e~ 

clando conceptos que podrian distorsionar los resultados d~ la 

eficiencia operativa. 
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Otro aspecto que al considerar la inversi6n debe in

tervenir forzosamente es el del rendimiento que sobre la •is•• 

se espera (RESI). Ya que el concepto de rendi•iento deber• r~ 

conocer el costo actual de los inventarios al deter•inarse el 

costo de ventas, as{ como la dcpreciaci6n por revaluaci6n del 

activo fijo. 

El concepto de inversi6n, si toma en cuenta los acti 

vos fijos, deber• reconocer el valor rcexpresado de los •is- -

llOs. Tal efecto deber4, as{ •isao, reconocerse en las parti -

das no aonetarias del activo circulante, co•o son los inventa

rios. 

En el caso del •odclo propuesto, no se considera la 

inversi6n en activos fijos, dado que uno de sus enfoques es el 

de ju&&ar en for•a permanente el i•pacto que en los precios de 

venta tienen los caabios en los costos de materia priaa, ¡as -

tos de planta, aastos de operaci6n y au•entos en el capital de 

trabajo y costos financieros de inversi6n; por lo cual, ta•- -

bi'n la inclusi6n de los activos fijos, con los problemas inhe 

rentes a su asi¡naci6n, a cada producto o l{nea de productos -

serla poco pr4ctico. 

Bastar• s6la•ente con definir el rendimiento deseado 

sobre los ren¡lones de capital de trabajo para que el aodelo -

funcione. 
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Para ilustrar en fo1"11a objetiva el funcionaaiento 

del aodelo. se propone el 1iauiente ejeaplo nua6rico: 

PBV • CVP DI - DP x IVA • CF donde¡ 

rav 
CVP 
DI 
DP 
lnt 
CF 
CVY 

DC 

lSU 

RESI 

l - (OC x IVA) 

• Precio b'sico de ventas 
• Costo variable de producción 
• Dfas de producci6n en inventarios 
• Olas de coapra en proveedores 
• Costo financiero de la inversión por d!a 
• Costos fijos totales por unidad 
• Costo variable de ventas (coao \ de ventas) 
• Dfas de venta en cartera 
• !apuestos sobre utilidades 

Rendiaiento sobre la invcrsi6n deseado desputs 
de iapuestos 

370 
60 
25 

o.ztu 
zoo 

5\ 
35 
5Z\ 

45' 

Para efectos del •odelo, se toaa como factor el RESI 

por dh: 

PBV • 

PIV 

PIV 

RESI • 
(360) (1 - JSU) 

Sustituyendo: 

0.45 
360 (0.41) 

• O. 00260416 RESI .. 
fin'. Ida 

370 1 • 60 - 25 X 1.15 0.00260416 + 0.00294 
1 - 0.05 • (35 s 1.15) (0.00260416 • O.OOZ94) 

370 (1 • 0.173255) • zoo 
0.95 . 0.2231524 

634.l PllV • 1172 ,4 
0.?268475 



Precio de venta 
Costo variable de producci6n 
Costo variable de ventas 

Mar1en de utilidad 
Costos fijos 

Utilidad en operaci6n 
Costo financiero inversi6n clientes 
Costo financiero inversi6n inventarios 
costo financiero inversi6n proveedores 

su.a 

Utilidad antes de ISR y PTU 
ISR y PTU 

Utilidad neta 

RESI 
Capital en trabajo 

Clientes 
Inventarios 
Proveedores 

Swsa 

Unitario 

172.40 
370.00 

43.62 

451. 71 

200.00 

251.71 
103.23 

65.27 

e 31.z1J 
137. 23 

121.55 
63.21 

51.34 

97.54} 61.67 5, 

(29.55) . 
1129.66 ....... 

Deterainaci6n del capit8l de trabajo. F6raulas: 

Clientes • Precio de venta x dfas en cartera • IVA 
360 

Inventarlos . Costo variable.de 2roducci6n 
X dfas de producci6n 

360 en inventarios 

Proveedor•• • Costo variable de 2roducci6n x dfas de coapra + 
360 IVA 
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Sustituc i6n: 

Clientes • ~ x 3S x l.lS 
360 

Inventarios • ~ x 60 
360 

Proveedores • 370 x ZS x 1.lS 
360 

Neto 

97.54 

61.67 

( 29. SS) 

129.66 

Deter•inaci6n del costo financiero de la inversl6n • 

en capital de trabajo: 

lnversidn Dlas 

Clientes 872.40 X l.lS x 35 

Inventarios 370.00 60 
Proveedores 370 X 1.15 25 

Costo de financia•iento 

Tasa de 
interfs diaria 

X 0.00294 .. .. 

~ 
103.23 

65.27 
e 31.21> 

1137.ZJ ---
Una vez deter•inado el precio de venta b'sico corre~ 

pondiente. estar1amos en posibilidad de juzgar qu6 tan aleja· 

do est6 6ste del precio real !le venta. ~on objeto de analizar 

aquellos ele•entos en los cuales la ad111inistraci6n puede in- • 

fluir para disminuir el costo o la inversi6n y obtener el reg. 

diaiento deseado. 

Por ejemplo. de acuerdo con el 111odelo propuesto, · • 

¿Cu'l seria el iaporte en el precio de venta b4sico, al disai· 
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nuir en die: dfas nuestro nivel actual de inventarios? Coao se 

•uestra a continuaci6n: 

PBV • 370 1 • SO - 2S x 1.15 0.00260416 • O.OOZ94 • ZOO 
l · O.OS - (JS X 1.15) (0.00260416 • 0.00294) 

PBV • 370 (l.1171134) • 200 
0.95 - O.ZZllSZ4 

PBV • 613.6 

0.7261476 

PBV • 144.19 

Co•probaci6n: 

Precio de venta 
Costo variable de producci6n 
Costo variable de ventas 

Mar¡en de utilidad 
Costos fijos -

Utilidad de operaci6n 
Costo financiero inversi6n en clientes 
Costo financiero inversi6n en inventarios 
Costo financiero inversi6n en proveedores 

su .. 
Utilidad antes de ISR y PTU 

ISR y P11J 
Utilidad neta 

RESJ 
Capital en trabajo 

Clientes 
Inventarios 
Proveedores 

SUlla 

144.19 
370.00 
42.21 

431.91 
200.00 

-Ui.tl 
H.90 
54.S9 

( 31.27) 
123.oZ 
101.96 

56.66 
52.30 

94.31} -51.H S\ 
( ZSl.55) 

·-' iii.Z2 
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Inventarios 

Clientes 

..E!>. 
360 

X 10 

...l!.:..il. X 40 X l.JS • 
360 

RESI esperado (0.45 x 13.88) 
C•abios en el costo variable de 

vent•s (28.21 x o.OS) 
C••bios en costo financiero de 

l• invers i6n: 
Clientes 28.21 X 1.15 X 40 X O.OOZ!U 
ln\•entarios 370 x 10 x 0.00294 

48 t del RESI antes de ISR y PTU 
Ca•bio en el PBV 

Unitario 

10.28 

__!:..!! 
13.11 

6.ZS 

l.41 

3. 81 

10.88 

2...:.!! 
28. 21 

Una ve: establecidos los precios b4sicos de vent• 

por c•da producto o lfnea de productos. asi C090 l•s are•s de 

oportunidad para dis•inuir la inversi6n o el costo. estaremos 

en •ejor posibilidad de definir los neaoclos que nos conviene 

i•pulsar •'s intensa•ente por tener la ventaja co•petitiv• y -

• l• rentabilid•d requerida. o bien. cu•tes debemos abandon•r. 

Por lo tanto, la detereinaci6n de los precios de YeB 

t• es una tare• de las m4s diffciles y a las que •'s frecuent~ 

aente se enfrenta la direcci6n de un neaocio, sobre todo en 

una et•p• de inflaci6n-recesi6n-devaluaci6n co•o la que en la 

actualidad enfrentaaos. Ya que dentro de los móltiples ele••!! 

tos que deben juz1•rse para tal efecto, destaca por su impor -
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tancia el costo, el cual en un momento dado llega a significar 

una ventaja co•petitiva deter•inantc para do•inar un seg•ento 

del •ercado y obtener los m4r¡enes de utilidad y consecuente -

aente el rendi•iento sobre la inversi6n deseada. 

Costo de Reposici6n-

En esta fpoca inflacionaria todos los rubros del ba

lance y estado de resultados de las operaciones acusan, en ae· 

neral, la influencja que en ellos ejerce la desvalorizaci6n ·~ 

netaria por el alza de precios. 

Cuando la 90neda pierde poder adquisitivo se pertur

ba la situaci6n patri•onial, financiera y econ6•ica que surae 

de dichos estados, por causas no iaputables a Ja acci6n perso· 

nal de los eapresarios, ni a la pol{tica industrial y coaer· • 

cial que estos iapri•an a sus neaocios. Por lo tanto, para 

analizar la verdadera situaci6n de las eapresas en perfodos de 

inflaci6n, es necesario corregir los estados financieros, a 

fin de ellainar los efectos que producen en sus rubros las va· 

riaciones de los precios y observar el estado de los neaocios, 

tal coao se aanifestar{a en el caso de que la aoneda hubiera · 

conservado su poder de coapra. 

Los saldos de las cuentas de •ercanc{as, aaterias 

prltlas y otras siailares que se incluyen en el activo circula! 

te. aparecen en los balances obtenidos en 6pocas de inf1aci6n 

afectados por el alza de precios característica de la desvalo-

244 



.. ~ 

riz•ci6n •onetaria. 

Por lo tanto. el volumen ff sico de las existencias • 

ser' inferior en este caso al de otros aftos. en cuyos batañce• 

fiauren dichos saldos por un valor equivalente expresado en 11! 

neda sana. Desde lueeo. es posible que taabifn se tensan en • 

stock 11ercancfas y 11aterias pri•as adquiridas en tie•pos de 

precios normales. pero esto no invalida la exactitud del rA~o

naaiento planteado. 

Para coaprender especffícaaente el efecto. ob:lerve""

•os este sencillo eje•plo: 

Balance al 31 de d!ciembrc de 1~84 
(miles de petos} 

ACTIVO 
Hercanclas S 400 0 000 

PASIVO 

........... • "ºº 000 ......... & ••• ' Capital 

Balance al 31 de dicieabre de 1986 
(miles de pesos) 

ACTIVO 
Mercancfas Sz.400.000 

s2,•oo.ooo ..... ,. .... 
PASJVO 

Capital S 400.000 
Acreedores 2,000,000 

U,400.000 . ......... . 
Suponiendo que estos dos balances corresponden a una 

•i• .. e•presa. A pri•era vista podrla afiraarse que el volu • 

.. n flsico de las •ercancfas ha experimentado en 1986 un au .. ~ 

to considerable. Sin eJ11bargo, puede haber ocurrido todo lo 

contrario. 



Admitamos que las existencias f(sicas de estos bala~ 

ces son las siguientes: 

1914 100,000 Us. a S4,000 cada una 
1916 60,000 Us. a S40,000 cada una 

Miles de eesos 

s 400,000 
2,400,000 

En este caso, el voluaen físico del inventario ha • 

dis•inuido con bastante intensidad, a pesar del incremento de 

la cuenta de aercanc{as, todo lo cual pone de aanifiesto ciar~ 

aente la incidencia perturbadora de la inflaci6n sobre los ba· 

lances. 

Cuando los sianos de pago se desvalorizan, dice -

Quesnot 1
0 "la prosperidad de la explotaci6n se halla subordi· 

nada a la condici6n de que despu's del caabio de las partidas 

de aercanc(a por aoneda, se puede encontrar con este nuaerario 

el ••dio de renovar el stock, no por su valor, sino por canti· 

dades idlnticas". Pero coao en nuestra hip6tesis los precios 

••t•n al alza, es indudable que con los inaresos provenientes 

de la reali~aci6n de las existencias, no sieapre se podr•n re· 

novar estas cantidades idlnticas, dada la p6rdida de poder ad· 

quisitivo de la aoneda. 

La liqu1daci6n de esas aercanc{as se har• en •oneda 

depreciada y, por lo tanto, con escaso poder de coapra. Coao 

. ' 

los beneficios se encuentran incorporados en cierta aedida en ~· 

rubros de esta naturaleza, es evidente que la venta de tálea • 
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Wl ... • ..... trar6 •I •• .. Jl ... que coaatltuyea laa l• .. •cla• -

tllt•i .. • •• .. rl"4t• •• l•fl•ci6a. ya que coa el valor produ• 

ci4o .. •• ,..r6 comprar la •l ... cantidad •• .. rcaaclas que • 

•• 1181Jl•r• podido atlqulrlr coa una ...... •• valor con•t•ate • 

..... •recl•• alto• coa lo• cual•• ha •• renovarse el iavoatarlo0 

" ll.,,ar6a ~ parte de ••• r ... l•lnto faworaltle 0 que oa • 

••tralaa .. proporcl6a •• pur ... nt• aoalnal • 

..... , ... que una -.r••• ea tres ejorclclos c•••· -. 

catiw•• Ita realizado las •laul .. tes operaciones: 

Prl .. r Ejercicio: 

C...., ras 

Veatas 

10000 Us. •• uaa .. rcancla 
cualquiera a 11000 
calla una: 

1000 Ua. a SlSOO cada una: 

Costo •• Ventas: 1000 Us. a SlOOO cada una 

Uctlldatl .. : 

llll•toacla al finalizar el ejercicio 2000 Us. 
a SlOOO cada una: 

1~lntatraci6n Financiera. ''•· 113. 

uo.000,000 

12,000,000 

'·ººº·ººº 
s ··ººº·ººº 

2,000,000 



Se&undo Ejercicio: 

Compras 

Ventas 

ZOOOO Us. a $1400 cada una 

17000 Us. a $1100 cada una 

SZl,000,000 

30,600,0_00 

Costo de ventas 

2000 Us. a $1000 cada una: 

15000 U1. a $1400 cada una: 

Utilidad 

2.000.000 

21.000.000 

Existencia al finali1ar el ejercicio 
5000 U1. a 11400 cada una: 

Tercer Ejercicio: 

zs.000,000 

s 7.600,000 

7,000,000 

Coapras 

Ventas 

30000 Us. a $2000 cada una 

28000 Us. a $2COO cada una 

S6o,ooo.ooo 

67,ZOO,OOO 

Costo de ventas 

5000 Us. a 11400 cada una: 1.000.000 

ZSOOO Us. a 12000-cada una: 46,000,000 

llenef icio • 
Existencia al finali%ar el ejercicio 

7000 Us. a $2000 cada una: 

53,000,000 

su. 200,000 

14 ,000,000 

Por lo tanto, las utilidades obtenidas son las si-

1utente1: 

Pri•er ejercicio: 

Se1undo ejercicio: 

Tercer ejercicio: 

'4,000,000 

7,600,000 

u,200,000 

$25,100~000 .....•...•. 
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Pero estas 1anancias son en werdad irreal••• porque 

si se tiene en cuenta el costo de reposici6a de las .. rcanclas. 

es ewidente que han de sufrir una reducci6n apreciable. co80 • 

se analiz• a continuaci6n: 

a) 

b) 

C) 

d) 

Las aercanclas wendidas en el prlaer ejercicio 
a $1500 se repusieron en el ••1uado afto a 
11400. Por lo tanto s6lo dejaron una 1a ... -
cia de $100 por ud. o sea 1100 0 000 en total. 

Aplicando el aisao razonaaiento para la repis~ 
ci6n de las aercancfas que se vendieron ea-:
el se1undo ejercicio. se obtiene una plrdlda 
de IS 0 400,000. 

Adaitiendo que las mercanclas vendida• en el .-
6ltlao afto deben reponerse a raz6n de SZ.ZOO 
cada uno, la utilidad efectiva de ese perio
do ser' de SS,600,000. 

En consecuencia, los beneficios reales obteni
dos durante los tres ejercicios se elevan •! 
laaente a $9,100,000. 

Por consi1uiente, es indudable que las utilidad•• 

que se loaran durante las 6pocas de 1nf1aci6n pueden no ser •!! 

ficientes para coapensar el aayor precio de reposic16n de las 

aercancfas vendidas. 

Y aunque los precios de venta pereltieran la renova· 

cl6n de las existencias, podr{a ocurrir que no dejaran aar1•n 

para afrontar los gastos de operaci6n y obtener un beneficio • 

razonable. Por ello, en tieapo de tnf1aci6n aonetaria la de

terainac16n de los precios de ventas debe practicarse con el ~ 

aayor deteniaiento y aplicaci6n, a fin de considerar todo• ··

tos factores y evitar quebrantos de iaportancia. 
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En las Utilidades-

Las utilidades de la eapresa deben ser deter•inadas 

satisfactoriaaente. para evitar decisiones equivocadas que co!! 

duzcan a su descapita1izaci6n. 

El cuidado que se debe tener en este ren116n. es de 

vital iaportancia. esto con el objeto de obtener resultados 

realistas que protejan el patriaonio de la eapresa. Los ele -

.. ntos que se deben considerar en 6pocas de inflaci6n para de· 

terainar el resultado de la eapresa. es el de la actuali&aci6n 

de los inventarios que se han const111ido o vendido. una depre • 

ciaci6n que peralta aenerar una corriente de flujo de efectivo 

suficiente para reponer la capacidad instalada y el resultado 

por posici6n aonetar.ia que la eftlPresa mantuvo durante el ejer

cicio. 

En esta 6poca los 1•stos suben no necesariaaente a 

la par con la inflaci6n. A cada eapresa le afecta la infla 

ci6n y devaluaci6n en aa1nitudes diferentes. por ello es nece· 

sario analizar con detalle y profundidad las causas del incre• 

aento de los gastos. tratando hasta donde sea posible. de s.ep~ 

rar el efecto de increaento por auaento de precios. de lo que 

es debido a •ayores voltíaenes. Esto dari una aejor visi6n que 

ayudar6 en foraa considerable en la toaa de decisiones. 

Veaaos los resultados que se pueden obtener si no se 

considera el efecto inflacionario para deterainar la utilidad: 

no 



La coapaftla X, S.A. inicia sus operaciones el dla 

lo. de enero con una posici6n ori¡inal de la si¡uiente fo'l'lla. 

El banco otor16 un crldito por la •itad de la inversi6n (al -

70\ de inter6s .aual), y usted que es el accionista puso SSOO 

•il de sus ahorros, con esto, se adquirieron 1000 unidades a • 

11000 cada una. 

Al 24 de dicieabre vendl6 todas a 12500 cada una de 

contado. Re1resa con su proveedor y se encuentra que sus aer· 

canelas ahora cuestan $1800 cada uaa. Por otro lado se entera 

en los diarios que la inflaci6n del aAo va ha ser del 60\, con 

estos datos usted quiere saber cuanto ¡an6, pero que quede co~ 

vencido ya que necesita aastar al fin del afto y no quiere des

capital i &arse, ad••'• su objetivo es tener la utilidad en caja. 

Aates de las inflaciones y las devaluaciones esto . -

era auy sencillo. Vendla $2.S aillones, le costaban un ai116n 

y paaaba SlSO ail coao intereses. Con esto sanaba $1,150,000, 

flcil¡ incluso esos $1,150 ail los tiene en caja, pero si se 

los 1asta puede no hacer ne¡ocio, 

Para conocer las utilidades priaero se debe reponer 

el lnven~ario y ver cu•nto le queda. Veaaos el balance ini- • 

cial y al 24 de dicieabre (•iles de pesos): 



Enero lo. Dicie•bre 24 
Caja s o sz.1so 
Inventarios .!.QQQ -----º Activo U,ooo s2.1so ...... 
Deuda s soo s soo 
Capital soo soo 
UUlidad (si•ple) -----º .!.UQ 

Pasivo y Capital u .ooo sz.1so 

Con estos datos e•pe:a•os a reconstruir su posici6n 

oriainal y veremos cu,nto queda de utilidad. Por lo pronto en 

dicie•bre 27 repone sus 1,000 unidades. 

Ya invertidos los 1.8 millones con nuevas unidades -

para vender el siauiente afto, vea•os los estados financieros: 

Ventas S2. soo Caja s 350 
Costo (ree•pla:o) .!.!QQ Inventarios .!.19º 

Utilidad s 700 Activos sz.uo ...... 
Intereses 3SO Deuda 500 

Capital .!1tH 
Utilidad s 350 Pasivo y Capital sz.iso ...... 

La utilidad le queda en caja como lo querfa. Por 

cierto ¿no cree que es •uy poco para tanto esfuerzo! ¿por qui. 

su capital se incre•ento tanto con una utilidad tan bajaT. 

La soluci6n es que usted no aporto SSOO •11. sino 

aitad del inventario. Hay que entender esto que es b•sico. 



De esta •anera usted necesita una reserva de 1400 

ail para seauir aanteniendo flsica•ente el capital. Por tanto 

su utilidad no es ni Sl,150 ail, ni$3SO ail; su utilidad es de 

$750 •il. Ffjese co•o queda el capital en el balance: 

Capital inicial 
Rva. para aantener la capacidad de 

co•pra de la •itad del inventario 
Utilidad del ejercicio 

S1111a Capital 

•. 500 

400 __ .?H 
U,650 ...... 

Con estos resultados ¿usted puede decir que 1an6 

1750 ail si s6lo tiene SlSO •il en caja?. Lo que pasa es que 

ya se le paa6 i•plfcita•ente al10 al banco. El banco no pres· 

t6 en si $500 •il¡ en el fondo le financi6 la •itad del inven· 

tario. Es decir, que de hecho ya se le pag6 alao al banco - • 

puesto que ya no le financia 500 unidades sino s61o 210. listo 

es, tiene que reconocer una ganancia especial de 400 •il pesos 

(la aitad de lo que subi6 el inventario) por la actualizaci6a 

del pasivo. 

Para que sea •'s r•cil, consia• un nuevo prfsta•o 

por l.400 •il con el objeto de financiar el •is•o ndaero de un! 

dades de inventario que el banco financi6 el afto pasado, y de· 

esta -nera se reconstruye su posición original en capacidad· - ' 

de ~euda y capital, y teraina con $750 ail en caja. 

Pero con el procediaiento del costo de ree•pla:o no 

todos los contadores est'n de acuerdo, algunos son defensores:, 
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de aplicar el {ndice nacional de precios al consumidor. 

Usted se preguntar4 que c6mo, si ya se habla lle¡ado 

a la utilidad del afto, incluso la prueba es que el dinero est! 

ba en caja. Sin e•bargo, los contadores no se han puesto de -

acuerdo cu'l es el prop6sito de la contabilidad. Si trata de 

evaluar (costo de ree•pla%o) o •era•ente trata de ver d6nde e! 

t'n asianados los fondos proporcionados por los accionistas 

(costo hist6rico-actualizado por Indices generales de precios). 

Ahora, ¿c6•o quedar{a su utilidad con el •ltodo de Indices 1e

nerales de precios?. 

El costo de los artlculos subi6 con la inflaci6n a • 

ll,600 su utilidad bruta por consiguiente fue de S900 mil. El 

pasivo se deterior6 un 60\ por la inflaci6n, o sea, que se ob· 

tuvo una aanancia aonctaria de S300 •il. Con los intereses de 

1550 •il, su ¡anuncia fue de $850 mil. As!, si quiere recons· 

truir su posici6n ori¡inal con el poder de co•pra del capital, 

s61o requiere una reserva del 60\ del aismo, es decir $300 •il. 

Esto es, no en funci6n de los art{culos que financia, sino el 

•is.o capital en pesos constantes. Asi mantiene su capacidad 

financiera del capital. Por otro lado para que la utilidad se 

quede en caja, necesita conseguir un cr6dito por $300 •il,,que 

en el fondo es lo •is•o en pesos constantes que le prestaroa.-. 

el afto pasado. 
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Caja (350 + 300) 
Inventario 

Activo 

Deuda (500 • 300) 

• 650 
1,100 

sz,uo ...... 
I IOO 

Capital 500 
Mantener el capital -

a pesos constantes 300 
Utilidad ISO 

Su•a Pasivo y Capital 12,•so ...... 
Pero s6lo tiene en caja $650 ail y no lo que corres

ponde a la utilidad de $850 •il, esto se debe a que el inven -

tario debie costar $1,600 all, los $200 mil que le faltan es

tln ahf. 

Sin eabargo. el !oletln 1\-10 inclica que el capital.·· 

debe aantenerse finencieraaente a pesos constantes. El .inven-· 

tario puede valuarse con el Indice general de pr.cios o coa .su· 

costo de reemplazo (si desea emitir acciones u otros valores; 

tiene que considerar el costo de reemplazo en caso de que tu-:. 
viera inventario-circular 11-10-). l.os estados. financieros ·.~ 

elaborados con este llldtodo queodarfan de la sipiente· for-.. 

les de pesos): 



Ventas $2, 500 Caja (350 • 300) $ 650 
Coa to (ree11pl!. Inventario .!a!gq 

10) .!t!Q~ 

Utilidad br!t 
ta 700 Activos SZ,450 ...... 

Interese a 550 Pasivo (500 • 300) s 100 

Ganancia mone'" Capital 500 

ta ria JOO Mantener capital JOO 
surer•vit 200 
Ut lidad ---~H 

Utilidad s 650 Pasivo y Capital SZ,450 ...... . ..... 
Pero ahora surae otra pre¡unta ¿Qu• es eso del su

per&vit?. El superlvit es por tener en el inventario artlcu -

los que suben ••s que la inflacidn general. Si los inventa- -

rlos hubieran subido menos que la inflacidn se tendrlan que 

considerar como aenores resultados. S61o va al patriaonio - • 

cuando se trata de un superlvit. Para ilustrar esto, present~ 

re110s tres casos. En el pri•ero los inventarios suben a 

Sl,100, coao fue; en el se1undo suben a Sl,600, coao la infla-

< ciOn aeneral; y en el tercero y di ti110 suponeaos. que subieron 

sOlo a Sl,400. 
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Resultados 

Ventas 
Costo de ventas 

Utilidad bruta 
Intereses 
Ganancia aonetaria 
Dfficit 

Utilidad 
Super,vit 

Au..nto patri•onio 

Balance 

Caj:s 
Jnlfentario 

Activos 

Deuda (SOO • 300) 
Capital inicial 
Mantener capacidad de 

co•pra de capital 
Utilidad 
SuperC,·it 

Suaa capital 

Suaa pasivo y capital 

Repostci6n 
• S1 ·ªºº 

u.soo 
_J.H! 

700 
( 350) 

300 

-----º 
650 

---~ºº 
s 850 ...... 

s 650 
.!a!QP 
S2,4SO 

... !!19 
soo 
300 
650 

---~ºº l!aH9 
$2,450 

Reposict6n Reposici6n 
a U,600 • U.•oo . 

u.soo u.soo 
_J.t99 _J.!99 

900 1.100 
( 350) e JSO) 

300 soo _____ Q c. .. 199> 
ISO ISO 

-----º -----º 
• ISO • ISO . ...... ....... 

s ISO u.oso 
_!.~ºº .!.i9! 
S2,4SO SZ,450 ...... 
... !Q!! ___ 199 

soo 500 

300 soo 
ISO ISO -- ___ , -----º 

f !.~~9 u.ne 
$2,450 sz.oo ...... 

El a119ento en el patri•onío es el •isao en los tres 

casos, teniendo el aisao precio de venta. Lo que caabia es la 

posici6n de caja en funci6n de lo que cuesta reponer el laven• 

tario. 
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Si resuaiaos los resultados obtenidos tendreaos 

las sisuientes utilidades: 

Con el costo ori1inal ~. S1 ,150,000 
Con costo de reemplazo 350,000 
Con costo de reeapla&o y actu.! 

li~aci6n del pasivo 750,000 
Con Indices generales de pre -

cios tlS0,000 
Con llolet!n 11-10 650,000 

Lo i•portante de lo antes expuesto es entender el 

concepto y saber que hacer con la utilidad en cada caso, incl~ 

so volvi6 a su posici6n original y de •l&una manera en forma -

16gica se qued6 con las utilidades en efectivo1 • 

En épocas de crisis y de recesi6n econ6aica se ha

ce iaperativo el fo11e11t.o de la actividad ccon6aica coao el ca.: 

•ino natural para superar la primera y reactivar la sesunda. -· 

Esto se lograra si se rein\•ierten las utilidades. 

Por otro lado, hay quienes piensan que no es posi

ble el obtener una utilidad por el hecho de haber mantenido 

una posici6n aonetaria pasiva. La utHidad dependera de la h!, 

bilidad de la misma en invertir en activos no monetarios, y 

que esos activos se realicen, a trav!s de las ventas. 

1 11asa~o en el articulo "Flujo de utilidades y de efectivo con 
el loletln 1-10". Elaborado por el C.P. Huaberto Jasso la • 
rrera. Revista Ejecutivos de Finan&as. Enero de 1915. 



Polltica de Dividendos-

Los accionistas confian sus capitales a los ad•inls

tradores con el objeto de que •ediante sus 1estiones estos 111a~ 

tensan en operaci6n a la empresa y generen las suficientes ut! 

lidades. proporcionando a los accionistas dividendos acordes • 

con lo que produce el dinero en un mercado de capitales local. 

La polltica de dividendos debe estar acorde con los 

requeri•ientos de inversl6n a largo plazo asl coao de los pla• 

nes de expansi6n. Debiendo estar calculados sobre utilidades 

reales y no sobre bases hist6ricas para evitar la descapitali~ 

zacl6n 0 ya que con altos Indices de inflaci6n las utilidades • 

aparentes i•piden la adecuada to•• de decisiones para la con· 

servacl6n de los capitales de las e•presas, ais•os que consti· 

tuyen la riqueia de las naciones. 

Si la pol!tica de dividendos es •uy liberal, es lle· 

vara la e•presa a la descapitalizaci6n que en un futuro in•e

diato restara ••dios de operaci6n a la e•presa. le harl dejar 

de participar en la mis .. proporci6n en el mercado y sus inver 

siones serln •uy li•itadas. En periodos de alta inflaci6n, el 

110nto de dividendos debe ser menor, de tal for .. que la •ayor 

parte de las utilidades queden reinvertidos dentro de las e• -

presas. 

Una medida prlctica para cuhrir la de•anda de divi • 

dendos por parte de los accionistas y conservar el valor de la 
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acclen en el .. rcado ser• el decretar dividendos en acciones -

co•o coaple11ento 0 o en ocasiones, en sustituciGn de dividendos 

en efectivo. sieapre y cuando exista la posibilidad de utilid~ 

des potenciales que conserven la relaci6n precio-utilidad. 



C A P 1 T U L O V 

T.A JN!'L.\ClON EN LA JNFCl~.ACJC'IN FINANCIERA 

La lnfor•aci6n Financiera 

La Contabilidad Financiera se encuentra definida -

por varios autores. entre ellos: 

C.1' .. Eduardo Vil legas 11. 

"Es una forma sistemltica de anotar la historia 

econ6aica de una ••presa. Su objeto es propercionar infor -

aes que puedan consultar los responsables de las decisiones 

que repercuten en el porvenir del negocio. Se redacta esta 

histoTia casi sieapre en tfrminos cuantitativos. consta de -

archivo de datos, en particular de infor-s en los quese co!!. 

densan varias porciones de esos datos y, en parte, de los 

planes implantados por la gerencia para guiar las operacio -

nes". 
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C.P. Radl Nifto Alvarei.' 

"La contabilidad es la tfcnica que nos ayuda a re

aistrar, en tfr91inos monetarios, todas las operaciones cont! 

bles que celebra la e•presa, proporcionando ade••s, los 11e • 

dios para i•plantar un control que per9ita ohtener una in,.or 

•aciCSn veraz y oportuna a travfs de los estados financieros, 

ast collO una correcta interpretac iCSn de los 11is•os". 

C.P. Juan Carlos Torres Tovar. 

"Es el medio que con 1!16todo:i y tfcnicas controla • 

los recursos de Jas entidades y, en consecuencia, satisfacer 

su cada vei mas cree lente necesidad de contar <XIII lnfor•aciCSn''. 

Por otro lado la Co11isie5n de Principios de Contab! 

lidad Generalmente Aceptados del Instituto Mexicano de Cont! 

dores Pdblicos define a la Contabilidad Financiera co110 si

sue: 

"La contabilidad !inane iera es una tfcnica que se 

utiliia para producir siste11atica y estructuradaaente infor· 

•aciCSn cuantitativa expresada en unidades 11onetarias de las 

transacciones que realiza una entidad econCS•ica. y de cier -

tos eventos econCS•icos identificables y cuantificables que • 

la afectan, con el objeto de facilitar a los diversos inter! 

sados el to11ar decisiones en relaciCSn con dicha entidad eco

nCS•ica". 
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De los anteriores conceptos• se puede decir que la 

Contabilidad Financiera ha servido como una t~cnica que deja 

evidencia de las actividades que paso a pa~o se han ~esarro • 

llado en una entidad econd•ica. proporcionando asl 0 infor•a • 

cidn financiera de la propia entidad. Es por esto. que la 

tecnlca contable tiene que evolucionar en relacidn al entorno 

econdaico que rodea a la eapresa. es por ello. que el regis · 

tro a costo histdrico ha perdido la capacidad de proporcionar 

infor .. cidn real y confiable. siendo necesario el perfeccio · 

narla de acuerdo a las circunstancias que i•peran en el pals. 

Los responsables de tomar decisiones en las e•pre · 

sas deben tener presente una serie de situaciones. hechos y • 

resultados que les permitan formarse un criterio amplio y su· 

ficiente para evaluar diversas opciones y ele1ir la mis con · 

veniente para la entidad. 

Estas situaciones. hechos y resultados los propor -

ciona fund .. ental.ente la informacidn financiera y las deci · 

siones que se to•en dependerln de los datos confiables. opor· 

tunos y relevantes con que se cuente y que se interpreten de 

aanera adecuada. Las decisiones toaadas serln no sdlo por 

aquellas personas encargadas de la adainistracidn de las ent! 

dades econdaicas. sino ta•biln de personas externas que pre · 

tenden establecer con ella algdn tipo de relacidn. 
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La infor•aciOn financiera siste••tica esta lnteRr•

da principal•ente por diversos estados financieros, que son -

parte escencial de •sta, la cual, ademas de ser de prl111era n~ 

cesidad para la gerencia, se presenta al usuario 1eneral, pa

ra que fste pueda desprender sus conclusiones sobre cO•o est• 

cumpliendo la empresa con sus objetivos financieros. 

Las transacciones que realiza una entidad econO•lca 

y ciertos eventos econemicos identificables y cuantificahles 

que la afectan, son •edidos, registrados, clasificados, anal! 

zados, su•arizados y finalmente reportados como infor•aciOn, 

basica111ente en las siguientes formas: 

- Balance General: 

Nos nruestra la informaciOn relativa a un pun
to en el tiempo, de los recursos y ohli1a -
clones financieras de la entidad. 

- Estado de Resultados: 

Presenta la informacidn relativa al resultado 
de sus operaciones en un periodo dado. 

- Estado de Cambios en la SituaciOn Financiera en 
base a Efec t i\•o: 

Presenta informaci6n de los cambios en los I'!. 
cursos financieros de la entidad y sus fuen 
tes, revelando las actividades de financia~ 
•iento e inversi6n. 
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- Estado de Ca•bios en el Capital Contable: 

Presenta los caabios de la inversien de los -
accionistas o socios. asl como 0 las utilida 
des o p4frdidas obtenidas y otros tipos de ~ 
superavit. 

- Notas a los Estados Financieros: 

En tfrminos aenerales 0 las notas a los esta • 
dos financieros son explicaciones que aa· • 
pilan el ori1en y •ilftiflcacien de los da • 
tos· y cifras que se presentan en dichos es· 
tados 0 proporcionando inforaacien acerca de 
ciertos eventos econeaicos que taan afectado 
o podrlan afectar a la enti~ad dando a con!. 
cer datos y cifras sobre la repercusiGn de 
ciertas re1las particular••• pollticas y -
procedi•ieatos contables y de aquellos ca•· 
bias en los ais•os de un periodo a otro. -
Debido a lo anterior. las notas explicati -
vas a que se ha hecho referencia. fon1an 
parte de los estados financ teros. 

Dado que los estados financieros son un aedio de 

trans•itir infor•aciOn y que: 

a} 

b) 

c) 

Los requeriaientos de 1nforaac14n pueden ser 
•uy diferentes seldn las personas que ten • 
aan interfs en una empresa. 

Ciertas personas tienen facultades para obte
ner la infor•acten que. les interesa y en la 
forma en que les es convenlente 0 tal collO -
la ad•inistraclen. el fisco y ciertos acre!,. 
dores. 

Se desconoce qui•n es el resto de las perso -
nas con interfs en la e•pre1a. 
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Los estados fl1UU1Clero• •• .. n .... capace• .. traa1, 

attlr laforaacl,. que ••tlsf.,a al usuario .... r•l •• la ••· 

pre••· loa •t.,.rsos los u•uarlo• l~•r•I•• .. la Informa• • 

clh 1 coapnaclea taato • lo• acc,lonhta• co• a eapl• .. o•, • 

acn .. on• y dhersos Hctores tlel 1ollleno 4'W no tleaea 8E, 

e••• a la acbllalsuac,len, JIOI' lo que la lafo1'11acUta •• los • 

aat .. oa flaaaclero• llaslco• .... serYlrlea para: 

• Al(ullatar la •olyeacla y litpaltles de la .., .... 
•a •• 1 coao su capee H .. para 1eae1'a1' recur• .... 

• EYaluar el orl1en y la•·caracterlstlcas lle l•• 
recursos flnaneleros .. l ne1oclo, asl coao -
el rendlalento de las •l• .. •· 

·Medir la 1e1tldn 1•r•nclal. 

- Con•tltulr la base para soportar la• decl•lo • 
nos adatnl•tratlYa1. 

• Vl1llar el cu .. ll•l•nto de lo• o~jétlYo• corp!. 
.ratlvoa. 

- Planear a corto y •ecllaao plato. 

_,.Tener la base paTa las 1•stlono• ele flaancla • 
•lento. 

- Noraar la polltlca de precio• y en •u ca•o apt 
yar la• neaoclaclone• relativas a precio• 
controlados. 

• To .. r clocl•iones ele lnftrsten y cte crfdlto. • 
Los principales Interesados al respecto, ••~ 
rlan los que puedan aportar flnanclaalento, 
coao capital o crfdlto a la e11presa. 
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- Ser punto de partida para la deterainacldn de -
loa pa1os por concepto de i11pUeato sobre la -
renta y partlclpacidn de utlllda~es a los tra 
bajadores. · -

• Tener la base para la polltlca de pago de divi
dendos. 

Flnal .. nte, fonuarse un juicio de cdllO •• ha .. nej~ 

do el aeaoc·io y evaluar la 1estlGn de la adalnlatracida a tr~ 

... de una evaluación 1lobal de la foraa en que lata aaneja • 

la reatabilidad, solvencia y capacidad de creciaiento de la • 

•apresa. 

Por -dio de dicha inforaaci6n, el usuario 1eneral 

podrl evaluar el futuro de la eapresa y toaar decisiones de • 

carlcter econGaico sobre la aisaa. 

La deflnlcidn de contabilidad co•o tfcnica utiliza:. 

da para producir lnfor .. cidn cuantitativa que sirva de base • 

·para toaar decisiones econ6aicas a los usuarios de la ais .. , 

laplica que la inforaaci6n y el proceso de cuantificaci6n de· 

ben cuaplir con una serie de requisitos para que satisfa1a 

adecuadamente las necesidades~ 1Hntienevl1ente su utili4 ... 

s.acra el loletln A-1 de Principios de Contabilidad 

General .. nte Aceptados del IMCP, las caracterbticas fundaM!!,. 

tal•• que debe tener la lnforaacidn, son la utilidad y la.con 

fiabilidad. Ade••• la inforaaci6n contable tiene iapueata. 
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por su fuaci8a •• la to .. de decisiones. la caracterfatlca de . 

la proYlsionalldad. 

A) Utll tclad 

1) Con flab U ldad 

C) Provisionalidad 

{ 

-Conteni"o 
ln fol'llat i Yo 

-Oportwaid .. 

{ 

a) EnabU idad 
I») Objethidad 
c) Verificabilidad 

Sia• tflcac tea 
Relevancia 
Veract•ad · 
COllparaltilld .. 

La utilidad collD caracterlatica de la infor .. cl&I. • 

contable •• la cualidad de adecuarse al prop65ito del usuario. 

lstoa propeaitoa son diferente• para cada uauarlo9 pero todos 

tienen en colldn un lnter*• econd•lco en la entidad. entre ••

toa lntereaado• se encuentran la ad•iniatracien 0 lnYersiania· 

taa 0 accionista1 1 .trabajadores, proveedor••• acreedor••• aut2 

·rielad~• aubema .. ntale• • etc. Dada la i•poaibU ldad de cono

cer al usuario especifico y sus-necesidades particular••• se 

presenta inforaacien 1eneral por .. dio de los estados finan • 

clero• btalcos. 

A) La utilidad de la infor•aci8n esta en functen 

de su contenido inforaativo y de su oportunidad. 
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a) El contenido informativo estl basado en: la -

significaci6n 0 relevancia. veracidad y co•parabilida~ de la 

infor•ac i6n. 

-Si¡nificaci6n: Se refiere a la capacidad de representar 
sh1b6lica•ente (con palabras y cantidades) 
la entidad )' !11.1 evotuct6n0 !RI estado en dif!. 
rentes puntos en el tiempo y los resulta
dos de sus operaciones. 

-Relevancia: Es la cualidad de seleccionar los elementos de 
la •isma que •ejor per•itan al usuario cap -
tar el mensaje y operar sobre ella para lo -
arar sus fines particulares. 

-Veracida~: Cualidad esencial de la infor•aci6n 0 pues stn -
ella se desvirtda la representaciGn contable 
de la entidad. que abarca la inclusi6n de - -
eventos realmente sucedidos y de su correcta 
medici6n 0 de acuerdo con las real•• acertadas 
co•o vAlidas por el siste•a. Per•ite aplicar 
pruebas para comprobar la infor•aci6n genera-
da. · 

-Co•parabilidad: Es la cualidad de la infon1aci6n de ser -
vllidamente comparable en los diferen -
tes puntos del tieapo para una entidad. 
y entre dos o •Is entida~e1 0 pe1'11ltlen
do juzgar la evoluci6n de las entidades 
econ<'•ic as. 

b) La oportunidad de la infor•aci6n contable es 

el aspecto esencial de que lle¡ue a •anos del usuario cuando 

fste pueda usarla para toaar sus decisiones a tieapo y 101rar 

la consecuci6n de sus fines. 

B) Confiabilidad: Caracterlstica por la que el -

usuario acepta y utiliza la inforaaci6n para toaar decisio -

nes en base a ella. 
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a) Estabilidad: Se refiere a que la infonaaciCSn 

produc~da fue obtenida aplicando las •isaas reglas para la 

captacidn de sus datos 0 su cuantificaciCSn y su presentaciCSn 0 

sin que esto i•plique un freno en la evoluciCSn del siste••· 

b) Objetividad: Consiste en tener la certeza de 

que las re¡las del sisteaa de infor•aciCSn no t-an sltf_o delibe

rada91C!nte distorsionadas y que la inforNaciCSn presenta la re~ 

1 idad. 

c) Verificabilidad: La verificabilidad de toda op~ 

raci6n del sisteaa per11ite que pueda ser duplicado y que se -

puedan aplicar pruebas para co•probar la infor•aciCSn product• 

da 0 ya que son explicitas sus re1las de operaciCSn: captaciCSn 

selectiva de los datos; transfor~aciCSn: arrealo y coabinaciCSn 

de los •isaos y; clasificaciCSn y presentaciCSn de la infor•• -

citln. 

C} Provisionalidad: Que la inforaaciOn contable no 

s6lo presente hechos total•ente acabados ni ter11inados. 

Con respecto a la finalidad y objetivos de la infoL 

•aciCSn 0 sie•pre ha e~istido una diferencia en el enfasis y 

prioridad para los usos a los que se destine. 

Para la toaa de decisiones con fines Internos el 

Contador Pdbl ico Javier Gonztlez Gonz:Uez: dice que la infor~~ 

ciCSn sea: 
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- Si¡nificat iva 

- Relevante 

- Co•parable (en el tiempo) 

Para fines externos. la informaci8n ~ebe ser: 

- Fehaciente 

- Consistente 

- Co11parable (con otras entidades) 

Co•o cual ldades co1111nes • 1 a infor•ac i8n financiera 

requiere las slauientes: 

- Confiabilidad 

- Utilidad 

- Provisionalidad 

Con lo antes expuesto. no quere1110s decir que ca~a -

tipo da infonaaciGn se apeaue estricta .. nte a las caracter!s· 

ticas que he•os asi1nado 0 porque la in~oraaciGn en aaneral 

,,, puede tener reunidas todas. sin que haya distinciGn •launa. 

Reconoci•iento de los efectos de la inflaci6n an la. 
--'~f9t!l!~!§~_fl~!~~l!t!:. ________________________ _ 

La lnfor11aciGn financiera de las ••presas se oriai· 

na del re1istro sisteaatico de las operaciones a trav•s de la 

t•cnica contable. que con sus criterios tradicionales de rec~· 

nocillianto de resultados y de valuaciGn de activos. resulta • 

. ya ·1naplicable para obtener infor11aciGn adecuada y razonabht 

.. un Ulblente inflacionario y con las perspectivas f.uturás,. • 
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de que este fen6meno habra de permanecer por largo tiempo. la 

contabilidad ha tenido que transformarse para incluir en la -

informaci6n financiera la actuali~aci6n de los renglones afe~ 

tados por el mencionado fen6meno. 

La contabilidad que tradicionalaente se registra a 

travfs del costo hist6rico, misma que sirve de hase para la -

toaa de decisiones (pri•ordialmente financieras) debe trans -

formarse a valores ac~ual~s , con el fin de que estos valo -

res estfn relacionados con el poder adquisitivo de la aoneda, 

esto se refiere a que las cifras de los estados financieros -

al perder su significado en fpocas de fluctuaciones intensas 

o frecuentes de los precios, las unidades monetarias de dis -

tintas fpocas (nominalmente iguales) no son realmente hoaogf

neas. por lo que al acumularlas o aplicarlas con base no•inal, 

se suman y restan cantidades heterogfneas. dando aaregados y 

residuos cuya significaci6n es equivoca. 

Debemos tener presente que el Boletln A-1 "Esque•a 

de la Teorla BAsica de la Contabilidad Financiera" de los - -

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados del Instit~ 

to Mexicano de Contadores Pablicos. ya habla previsto esta 

transformaci6n de la t~cnica contable al tratar el principio 

del Valor Htst6rico Original. 

Esta transformaci6n de la contabili~ad del costo 

hist6rico se hace con el fin de proporcionar una informaciGn 

fehaciente (que los datos que proporcione sean reales), que • 
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coadyuve al cu•pl iaiento de sus finé"5" internos y externos._ que 

sirvan de base para toaar decisiones correctas y preservar la 

continuidad y creci~iento de las empresas. 

se para: 

La lnforaacian financiera en las e•presas es la ba· 

1) Controlar y planear. 

Z) Medir el resultado real de operaciones. 

3) neteT111inar 1 a si tuac i&n financiera o lo que · 
es igual. valorar activos, obli¡aciones y • 
patriaonio. 

4) Anllisis de inversiones. 

En el aspecto de control, se considera que en \ma • 

fpoca noraal en que los precios de los insumos son estables, 

los ejecutivos de las eapresas vi¡ilan cuidadosaaente la efi· 

ciencia operativa, en caabio en aabiente inflacionario su • • 

atenc i&n se concentra en las \•ar iac iones de 1 os precios por· 

que ahl es donde se encuentran las oportunidades o aaena&as • 

para con la eapresa. 

La actividad empresarial se torna altaaente especu

lativa y pasa a un segundo tfr111ino la eficiencia productiva, 

sin eabarao. las e•presas deben hacer el 111lxlao esfuerao paria 

que funcionen todas las tfcnicas avanzadas para una •jor acl.· 

•inistracian de los recursos de que dispone, para loararlo 

se .requiere· que las empresas cuenten con! 
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a) 

b) 

c) 

Eficientes slste•as de costos que le per•l -
tan conocer con oportunidad las ineflcien
c las por el uso de insullOs y otros recur -
sos. . 

Adecuado control. a base de presupuestos fle 
xibles que rer•itan conocer flcll .. nte e1-
i11pacto en a econo•la de las e19presas de 
los ca•bios en los vold .. nes de sus opera
ciones. 

En aeneral, eficientes siste••• de planea· • 
cien a corto, .. diano y lar10 plazo. 

Con respecto a las utilidades, la •ayorla de los -

ejecutivos consideran que al costo de las operaciones se de· 

'; be cariar el 'costo ..te reposiciCln de los productos o servi· • 

cios vendidos, asl co•o la depreciaciCln sobre los valores a~ 

tualizados de los activos fijos, para deter•lnar la utilidad· 

proveniente de las operaciones. 

f.·' 

Existe ade••s un aspecto i19portante y que no ha 8! 

do bien entendido en el aedio e11presartal, en un ambiante 1~ 

flacionarto, "que es el costo de financia•iento y •antenlaten 

to del poder adquisitivo del capital propio .• 

Por otro lado, existen diversas corrientes de pen· 

sa•tento sobre este concepto, al1uno1 empresarios 'consideran 

que el costo del dinero estl dado por la tasa real dé inte • 

i'fs, constituido por la tasa noainal que se liquida al ·acr•· 

· edor -nos la tasa inflacionaria que le recompensa la ptrdi· 

da del poder adquisitivo de su dinero. 
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Estas disyuntivas se presentan reflejadas en -

otros tantos criterios, para tratar en la infor•aclCSn fina~ 

clera cull es el costo del dinero y el concepto de •antenl

alento de capital, aleado este aspecto lo que ha constltul.

do la esencia lledular de la reexpresiCSn financiera. 

En relaciGn con la inforaaciGn para fines tanto -

externos.co•o lnteTnos, la contadurfa pdblica en Mfxico ha. 

expedido noraaa pa~a reconocer los ef•ctos de la inflacien 

a travfs del loletfn B-10. La parte •edular y fundaaental 

·de este b~letln, eatl en relaciCSn con el trata•lento que d~ 

be darse a la diferencia entre las tasas de interfs noalna-

. ., lea y reales,. reconociendo dicha dlferenc la en el estado de 

¡;.~ 

resu.ltados a travfa del resultado por posiclCSn aonetarla. 

La lnfor•aclCSn flnanc iera en una fpoca caidliante 

coao la actual, adquiere caracterfsticas especiales de lapo~ 

teacia, ya que no aol .. ente refleja los resultados de las 

operaciones celebrada• y decisiones toaadas, sino que ayuda 

a planear las decisiones futuras en beneficio del .. jor uso 

ele los recursos de que se dispone. 

En ·1as decls.lones que se toaan en las e11preaas, d!, 

.. existir un claro reconocialento del efecto real de la ln

ll11Cfl8n para evitar, por un lado, la deacapltalizaclen y por 

otro, .•l que se obten1an utilidades excesivas por un deacon!! 
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clalento del efecto real de la inflaclen. 

El reconocialento de los efectos de la inflaclen • 

en la inforaacien financiera debe seauir siendo aotivo de. 

analisis y adecuaciones necesarias. 

El docu .. nto que pretende. en tfr•inos 1enera~e•• 

reflejar en los estados financieros btsicos los efectos de 
',;; 

la lnflaclen ... dlante la reeKpresi8n de alaunos rubros c!e • >" 

los estados financieros •• el Boletln 8·10 "Reconociaiento • 

de los Efectos de la lnflaciC!n en la Jnfcíraacien Financiera•~ 

que fue proaulgado el 10 de junio de 19113 0 para entrar en 1'! 
¡or en forma opcional, a partir de esa misma fecha y, en fo~ 

aa obligatoria. a partir de los ejercicios teralnados el 31 

de dicieabre de 19114. El loletfn B-7 se concibe co11e> el an· 

tecedente del loletln 1-10 0 coao parte original de un proce

so evolutivo y eKpri .. ntal. 

Las noraas de reexpresi«Sn de la inforiiiac,ioft que ·~ 

tualmente inte¡ran el Boletfn 8·10 0 han sido consecuencia de 

un proceso de estudio, analisis y seleccien de alternativas. 

Efectos de la InLlaciC!n en los Principios de Cont! 
bil idad 

Despufs de haber estudiado los efectos de la'infl! 

ciC!n 0 cabe la posibilidad de dudar'de la utilidad y cónflab! 

lldad de los Principios de Contabilidad Ceneralaente Aéepta· 

dos. por lo que es necesario hacer un estudio de est6s. lle 
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aateaano se considera que no todos los prlncirlos se ven • 

afectados por la inflaci6n. 

·Principios que identifican y deliaitan al ente econd•!. 

coy sus aspectos financieros. 

a) Entidad: 

La actividad econOaica es realizada por ent! 

dedes identificables, las que constitu~•en colfthinaciones de -

recursos naturales y capital, coordinados 

que to•• decisiones encml"linat.las A la cons!!. 

cuelen de los fines de la entidad. 

- Este principio no se ve afectado por la inFlaci&l. 

b) Reallzac ldn: 

La contabilidad cuantifica en tfratnos 110ne

/ tal'ios las operaciones que real iza una entidad con otros P•!. 

.tlclpaáua en la actividad econtSaica y ciertos eventos eco· 

neaicos que la afectan. 

- En vista de que los efectos derivados de la d! 

valuacidn o revaluacldn de una aonada eKtranjera y los caa -

el poder adquisitivo constituyen la real hacidn de -

financieros-econO•icos, estos debertn ser revelados 

estados de resultados para cu•plir con los objetivos 

lnforaa~ien contable. 
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c) Periodo Contable: 

La necesidad de conocer los resultados de -

operacldn y la situacldn financiera de la entidad, que tie

ne una existencia continua, obliaa a dividir su vida en pe

rfodos 1eneral11ente convencionales. Las operaciones y ev•! 

tos, asf co•o sus efectos derivados, susceptibles de ser 

cuantificados, se identifican con el periodo en que ocurren; 

por tanto cualquier infor•aciGn contable debe indicar clar!. 

11ente el periodo a que se refiere. En t•nalnos generales, 

los costos y eastos deben identificarse con el in1reso que 

originaron, independientc~ente de Ja fecha en que se paauen. 

- La reali~acidn de los eventos econd•icos •en

cionados en el inciso b). (que en un negocio en •archa se in 

dependlzan de Ja fecha en que se pa¡uen o cobren, segdn sea 

el caso). se deber• identificar con el periodo en que ocu -

rren dichos eventos (y consecuente .. nte, inclusive en los -

estados periddicos de resultados), para cu11plir con el obj~ 

tivo de mostrar un periodo contable, los costos y aastos 

con Jos inaresos que originaron. 

-Principios que establecen la base de cuantiflcacfGn -

contable. 

a) Valor ffistdrico Orainal: 

Laa tranaacclonea y eventos econ,•icoa que 

la contabllldad cuantifica se reaistran 1e1dn laa cantida -

des de efectivo que se afecten o su equivalente, o la esti•!. 
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cien razonable que de ellos se haaa al mo111ento en que se co~ 

slde.,.n realizados contable•ente. Estas cifras deberln ser 

llOdlllcadas en el caso de que ocurran eventos posteriores 

que les ha1an perder su si&T1ificado, aplicando •ftodos de 

ajuste en foraa siste .. tica que preserven la imparcialidad y 

objetividad de la inforaacidn contable. Si se ajustan las -

cifra• por caablo1 en el nivel aeneral de precios y se apli

can a todos los conceptos susceptibles de ser aodificados 

que lnte1ran los estados financieros, se considerara que no 

ha habido violacidn de este principio; sin eabarao, esta 11-

tuacldn debe quedar aclarada en la inforaacien que se ~rodu.!_ 

ca. 

-La contabilidad que tradicional .. nte se reais

tra a travfs del costo histdrico, sirve de base para actual! 

zar la infor11ac idn en esta fpoca de elevados Indices infla -

clonarlos. 

b) Ne1oclc en aarcha: 

La entidad se pre1uac en existencia peraane~ 

te, salvo especificacidn en contrario; por lo que las cifras 

de sus estados financieros representartn valores histdricos, 

·o aodlflcacione1 de ellos, slstealtica .. nte obtenidos. Cua!!_ 

do l .. cifras representen valores e1tiaados de liquidacidn, 

••to deber• especificarse claramente y sola11ente serln acep

table• para lnforaacidn 1eneral cuando la entidad este en l! 

quldacidn. 
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- No se afecta por la inflacidn. 

c) Dualidad EconOaica: 

Esta dualidad se constituye de: 

•tos recursos de los que dispone la enti -
dad para la realizacldn de sus fines. 

•tas fuentes de dichos recursos. que a su 
vez. son la especificacidn de los dere· 
chos que sobre los •isaos existen cons! 
derados en su conjunto. 

- No se afecta por la inflacidn. 

·Principio que se refiere a la lnforaacidn. 

Revelac Uln Suficiente: 

La inforaacidn contable presentada en los e~ 

tadoa 'financieros debe contener en for111a clara y coaprensi -

ble todo lo necesario para juz1ar los resultado• de opera- -

cldn y la sltuaci«5n financiera de la entidad. 

-Al dar reconoclaiento a los efectos de la in

flacUln en la infor111aciC5n financiere. de acuerdo al !!oletfn 

1·10 de Principios de Contabilidad. cuya aplicacidn es obll· 

1atoria. se esta cumpliendo con el principio de revelacidn -

suficiente. 

·Principios que abarcan las clasificaciones anteriores 

coao requisitos aenerales del sisteaa. 

a} Importancia Relativa: 

La informacidn que aparece en los estados f! 
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nancicros debe mostrar los aspectos importantes de la enti

dad susceptibles de ser cuantificados en t~rminos Monetarios. 

Tanto para efecto de los datos qut" entran al sistema de in

for•aci6n contable como para la infor•aci6n resultante de su 

operaci6n, se debe equilibrar el detalle y •ultiplicidad de 

los datos con los requisitos de utilidad y finati_dad de la -

infor•ací6n. 

- Se cumple con este principio al incluir los -

aspectos relevantes oriainados por la inflaci6n. 

b) Consistencia: 

Los usos de la infor•aci6n contable requie -

ren que se sisan procedi•ientos de cuantificaci6n que per••

neican en el tie•po. La informaci6n contable debe ser obte

nida mediante la aplicaci6n de los 11ismos principios y re- -

alas particulares de cuant if'icac i6n para, mediante la c_ompa

raci6n de los estados financieros de la entidad, conocer su 

evoluci6n y •ediante la co•paraci6n con estados de otras en

tidades econ6•icas conocer su posici6n relativa. 

Cuando haya un ca•bio que afecte la compara

bil idad de la 1nformaci6n debe ser justificado y es neceaa -

rlo advertirlo claramente en la informaci6n que se presenta, 

indicando el efecto que dicho ca•bio produce en las cifras -

contables. Lo •ismo se aplica a la agrupaci6n y presenta- -

ci6n de la infor•aci6n. 
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-Es claro que en esta fpoca los procedi•ien

tos de cuantificaciOn no siempre se ajustan a este princi·• •. 

pio, debido a que las entidades (de acuerdo a las circuns~

tancias en que se encuentre), adoptan procedi•ientos que 

.as le beneficien, coao por eje11plo, caabio en el llftodo de 

Yaluaci6n de inwentarios. 

Indices de Precios 

La necesidad de tener par•-tros para -dir a l• -

inflaci6n 0 di6 ori1en a los Indices de precios. F.stos sene 

ral11ente son elaborados por el Banco de ~fxico utilizando -

na.eros indices. los cuales son •edidas que aiuestran los 

c .. bios habidos en un fenOaeno, estos resultan·de co•pararo 

relacionar dos .. 1nitudes (precio, cantidad o valor). 

El nd9ero Indice se expresa •edi-te un porcenta.

je que. resulta de dividir el precio. la cantidad o el valor 

corresl'ondiente a un periodo lla•ado "periodo estudio" en

tre el correspondiente a otro l la•ado "'periodo base" y 111111-

tipl icar por cien este cociente. 

Un conjunto de nd11eros Indices referidos al ais•o 

feno .. no, que co•prenden un deter•inado lapso, con una pe -

riodicidad dada (aensual, seaestral, anual, etc.) y con un 

•i••o periodo o fecha base, constituyen lo que se deno•ina 
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·>·· 

una .. serie de Indices"• 111is .. a que refleja el comporta•iento 

del fenG11eno o variable objeto de estadio. 

En este caso el Indice refleja la variaciGn habi

da en los precios de los bienes o servicios. a travfs de un 

pro .. dio de los au•entos que durante periodos regulares re-

1istran los precios de una canasta de articulo•. 

El caso •Is simple de los Indices de· precios, es 

aqufl que re1istra la variaciGn entre dos precios de un •i! 

llO bien o servicio y se le deno•ina ''precio relativo". 

El cllculo del Indice de precios de un conjunto • 

de artlculos de los cuales se tensan tanto sus precios collO 

las cantidades correspondientes, reflejan la variaciGn .. d! 
da de los precios to•ando en cuenta la importancia que ten-

1• en deteT•inado lugar cada articulo dentro del conjunto. 

Los Indices de precios pueden clasificarse en ~e

nfricos y especlficos. Los primeros se refieren a un con

cepto o rubro que •1rupa articulo• de la aisaa denoainaciGn 

o de la ais .. cate1orfa 0 pero con diferentes especificacio

nes (di .. nsiones, potencia. •arca. etc.) y los se1undos co- · 

rresponden a un bien especifico o coaponente de un ••nfrico. 

El Indice de precios se diferencia del Indice co~ 

to de la Yida 0 en que no incluye consideraciones sobre aqu~ 

llos bienes que pueden consuairse si2'1 cario para el usuario 

(escuelas pdblicas 0 servicios afdicos pdblicos 0 etc.). 
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Ta.poco toaa en cuenta los callltlo• que en el tlee 

po aufren las preferencias de los consu•idores y que afec·

.taa el nivel de su satisfacciOn. Por la dificultad de obt~ 

aer un fndlce del costo de vida se utili~a el fndice de pr~ 

clos al cansuaidor~ en su carlcter de estiaador de los cos

t•• del consuao. Ya que al medir la variacidn pro .. dio en 

loa precios al consuaidor, sl representa una aedlda del cae 

blo en el poder adquisitivo del dinero, que es just ... nte -

lo ,ue se requiere para reexpresar los estados financieros. 

Diseno del Indice· 

A diferencia del !ndice del costo de vida, el In

dice nacional de precios al consuaidor necesita deten1inar 

ciertos aspectos sobre el co11portaaiento de los consuaido • 

res, coao: ¿q~ es lo que la sente co11pra? 0 o la c.nasta de 

•tenes por considerar en el Indice~ ¡qui proporctOn del 

sasto se destina a los distintos rubros del consuaoT o 

se~ los ponderados de la canasta, el luaar donde viven, el 

1uaar donde coapran, d6nde adquieren sus productos. qu• •a~ 

cas y presentaciones prefieren. 

La canasta de bienes se apoya en las encuestas de 

hoaares que se efectu6 en 1977 y que cubrid a 11,140 ho1a -

res. 
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El Indice de precio~ al consu•idor recorlla duran· 

te cada mes 90,000 cotizaciones directas en treinta y cinco 

ciudades sobre los precios aproxi•ada•ente de 1,200 artfcu -

los y servicios especfficos. Los promedios de dichas cotiz~ 

ciones dan lugar a los Indices de los 302 concertos gen•ri -

cos sobre bienes y servicios que ror•an la canasta del fndi· 

ce ¡eneral en cada una de las ciudades y a nivel nacional. 

De esta aanera, en el Indice de precios estan ra -

presentados todos los artlculos y servicios que adquieren 

los consumidores. 

Cabe aclarar que dentro de los productos 1enfricos 

se conte•pla a los conceptos co111.1nes de consu•o ••s particu

lares. 

Un Indice de precio que co•prende ••• de un artlC!, 

lo debe reflejar en sus variaciones o tendencias la l•porta~ 

cia, peso o ponderacien que real•ente tengan los articulo•; ··';.:, 

de ahl que la eleccien del procedi•iento para el c•lculo del 

tndic'e debe hacerse cuidadosa11ente. 

Existen dos procedi•ientos para su c•tculo, el de 

ponderaciones fijas y el de ponderaciones variables. 
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B~ procedlalento utilizado por el ~aneo de ~falco 

es el de ponderaciones fijas o de Laspeyres. Para coapre!. 

dar .. jor el procediaiento para el calculo del Indice .. 

ilustrara a travfs de la siauiente mec:lnica: 

Artlculo's 

A 

• e 
D 

Precios 

Mio o 
! !2 

• l 
s 2 
6 6 

5 • 

-ellos del periodo 
y c-tldades 

Afto l !!2....1. 
? 2 ? Sl 
12 5 15 • 

6 s 9 5 

• 10 10 15 
10 1 16 10 

Donde: P •Precio: Q •Cantidades; A~o O• Afio base. 

La el aborac lCSn del lnd ice se In ic la con el.· cllcu- · 

io para cada afto de estudio. de los "precios relativos" o -

"11141 lees s impl•s" • esto es: 

Para el afto 1 ' Para el afio 2 

U/I lit 100 • 150.0 15/1 ll 100 • 117 .s 
6/J • 100 • zoo.o 9/3 ll 100 • soo.o 
1/6 X 100 • lSS. S 10/6 ll 100 • 166.7 

10/5 ll 100 • zoo.o 16/5 X 100 • szo.o 

El siauiente paso consiste en aplicar la pondera

cUln adecuada a cada Indice simple en cada afto y obtener -: 

por . a1resaciC5n el Indice co11puesto. Dichas ponc.teraciones 

estarln deteralnadas por las cantidades correspondientes a· 

·cada art lculo. Es en esta parte de la estiaaciCSn del lndi· 

z.••. 
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ce donde surgen dos opciones: 

l. Ponderaciones Fijas. 

En este caso las ponderaciones esttn deterainadas, 

por las cantidades del afto base lo cual lleva a suponer o 

aceptar que dichas cantidades son representativas en todos -

los allos o periodos de estudio; o sea que dentro ele la 11t1es

tra de artlculos del afto base la importancia relativa de ca

da uno de ellos no se altera. Conforme a esta opciGn, el 

ctlculo del Indice de precios considerarla las si1uientes 

ponderaciones, mis•as que quedan expresadas en porcentajes C.!! 

ya suaa debe ser el 100\ o la unidad respectiva•ente. 

Artfculos Palde rae iones 

A (3d) f (3x8) + (2x3) • (6x6) • (4x5) • 24/86 • o .279 

B (Zx.3) I 116 6 / 86 0.070 

e (6x6) / 116 • 36 / 86 • 0.419 

D (4x5) ! 116 • 20 / 86 • 0.232 

CollO se puede ver, la ponderaciGn que se aplica a 

cada sublndice o precio relativo e.stt dada por la parte que 

d8 el valor total de los articules en el afio base, cubre el 

valor de cada articulo en dicho afto. 

El Indice de precios para cada afio de estudio, 

aplicando este siste•a de ponderaciones fijas sert: 
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Afto 1 

(ISO x 0.279) • (200 X ll.070) + (13!,3 :e; 0.41!1) +(2110'x0.Z~2) lilSl.l 

Afio Z. 

(117.5 x0.279) • (300r0.070) • (166.7 xo.U9) + (lZOsó.Z3Z) • 217.l 

El cllculo delafto base no es neceaario. pueato que 

coinciden precios y ~antidades. 

2. Ponderaciones Variables. 

Una seaunda opci&n consiste en obtener un sisteaa 

de ponderaciones variables, las cuales quedan determinadas -

por la part~ que de el valor total de los artfculos cu~re el 

valor de cada articulo; con la aodalidad de que dichos valo

res resultan de aplicar a las cantidades de los aftos de est2 

dio. loa precios de afto base. Son pues, valores hlbridos y 

por lo tanto el elemento de ponderaci6n lo constituyen las • 

cantidades de cada articulo en los aftos de estudio, lo cual 

!aplica suponer o aceptar que la importancia de cada artfcu• 

lo dentro de la auestra, puede variar. El cllculo del sist~· 

•a de ponderaciones variables y de los Indices de precios p~ 

ra los aftos 1 y Z de nuestro ejemplo, queda co•o si1ue: 
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Nto 1 

Artkulos Pander.: lemes 

A (S X !I) I (S X 8) • (3 X 3) • (10 X 6) • (8 X S)• •11•9 •O.Z69 

1 es • s) / 1"9 • 9 / 149 • o.OM> 
e 
D 

ND 2 
Art!culos 

(10 • 6)/ 149 • 60 / 149 • 0,40Z 
<• x S) / 149 • •o / 149 • o.Z69 

Pandencl_. 

A ( 4 X 1)/ (4 X 1) • es X 3) + (15 X 6) • (10 X S)•SZ/117-0 .171 

1 ( s 1l 3)/ 117 • 15 I 117 • O.OIO 
e (15 x 6)/ 117 • eo / 111 • o.411 
D (10 • 5)/ 117 • SO I 117 • 0.261 

Indices de Pnclos. 

Mio 1 

Mo 2 

(117,5x0,171)•(S00.0.0l)•(166.7x0,411)•(320x0.Z61) • ZZZ.O 

Es i.,ortante hacer la aclaracldn de que la repre· 

sentativtdad o utilidad real de un Indice de precios, depen

de blstca .. nte del llftodo confor .. al cual se haya e1tt .. do 

y de la infor .. cldn blslca que se haya utlliaado. 

. tencia. 

Ya que de ello dependerl su veracidad y su consls

Lo cual repercutlrl en el objetivo de los !ndlces -
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de precios. coao es ~dir el feno .. no de la inflaciCSn. Fen! 

11eno que ha conducido a una distoTsiOn de la infor•aciCSn co~ 

table y financiera i•pidiendo su correcto an•lisis e inter -

pretaclCSn. Dando luaar a la nec:esidad de tener infoniaciCSn 

real que pueda ser utilizada co•o base para to•• de decislo• 

n••· 
Tratando da satufacer esta necesidad se ha disell!, 

clo -t04loloala• para la neapresiCSn de inforaaciCSn como las 

contenidas ea el 1·10 .. ntro de las cual••• prlnclpal .. nte -

en el .etodo de ajuste por c .. bios en,el nivel aeneral de 

precios, se utiliza collO base para la reeapresiCSn a los lnd! 

ces de precios . 

Dentro de este •ftodo, el Indice de itrecioses,.t"il! 

zado para conforaar el factor de actuallz.aciCSn. l!ste se elabora 

utilizando el Indice de precios de la fecha a actualizar en-

· ,- tre el llldice de precio• de la fecha de adquislclCSa, ej•111P,lo: · 

lqulpo de transporte 
~quirldo en enero de 1914 
Fecha ele actuallz.aciCSn: enero de 1917 

Pactor de,actualiz.acUln • 1 N p.,c Actual 
I N P_ e de adquisici6n 

• 4,440.t 
tt4.I 

• 5 .4502 

S 3.500.000 K 5.4502 
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Mftodos de Ajuste a los Estados Financieros 

a) Mftodo de Ajuste por Cambios en el Nivel Gene ~~ _____ !!!.~!.!!!~!9!: _____________________________ _ 

En este •ftodo de reexpresiOn, el objetivo prepon

derante es la restitucien del poder adquisitivo de la inver

siOn de los duelos y accionistas de las empresas en las dif~ 

rentes fpocas en que haya tenido lugar fsta, conte18J1ladas 

ade .. s a las utilidades y d•••s incrementos al capital. 

Este objetivo se loara mediante la reexpresiOn de 

los activos no aonetarios en funciGn de la pfrdida del poder 

adquisitivo entre la fecha de su adquisiciOn y la de elabor~ 

ciOn de los estados financieros subsecuentes, as! co•o en la 

actualiiaclOn de los cbstos de operaciGn9 resrecto a los re~ 

alones de depreciaciOn, costo de •ateriales usados en la pr~ 

ducciOn, costo de produccien ter•inada y costo de ventas, en 

la medida que contenaan insu•os de inventarios y la deterai

nacien de la utilidad o de la p4frdida que la reducciOn en el 

poder adquisitivo del dinero ha causado en los activos y pa

sivos monetarios de la entidad. 

En cada pals se ha desarrollado una serie de esta

dlstlcas que cuantifican la .. anitud del feno .. no infl•eion~ 

rio, en t•111tnos porcentuales, con respecto a un afto base 

1aua1 a 100. 
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En Mexico las cifras estadlsticas i\ue se utilt1an 

son las representativas del Indice Nacional de Precios al • 

Consuaidor. Mediante la aplicaci8n de una Indice general -

de precios se reconstruyen los costos hist6ricos 0 expresin· 

dolos en pesos de un poder adquisitivo ho•o1fneo. Con esto 

se loara: 

•) 

b) 

Que exista con1ruencia entre loa astados fl 
nancieros (Balance y Estado de Resulta· ,~ 
dos} 0 al estar espresados en pesos de ua 
aisao poder adquisitivo. · 

Que para la determinaci6n de la utilidad se 
enfrenten in1resos contra 1astos 0 en que 
aabos est•n aedidos con pesos de i1ual po 
der adquisitivo. -

Cabe seftalar que este aftodo siaue siendo un enf2 

que de costos histerlcos 0 en el que son aplicables loa ais· 

l80S conceptos y criterios de la contabilidad tradicional. 

Bajo asta enfoque. al lpal qua en la contablll • 

dad tradicional. se aaneja un concepto de aantenialeato de 

capital financiero. Esto quiere daclr 0 que antas de pocler 

decir que hay utilidades• la e apresa tiene que aantener su 

capital. entendiendo por capital una cantidad de dinero la 

cual se debe conservar en tfr•inos de poder adquisitivo. 

El dnico concepto nuevo que 1ur1• bajo este enfo·. 

que es el de "Resultado por Posicien Honetaria" 0 el cual r!. 

fleja el efecto que tiene la inf1aci6n sobra las partid .. • 

monetarias. esto es ¡anancla o p8rdida en tfrminos de poder 
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adquisitivo. provocada por la tenencia de activos y rasivos 

monetarios. 

Entre las ventajas de este metodo se pueden sefta

lar las siguientes: 

l) 

2) 

l) 

4) 

S) 

6) 

f:rt ot>.~ct.!~.·o, ~ .. a tt;C :lC fundamcnt...a nn hn:t publica
ción oficinl ~eco e~ el :.H.P.C .• eml~ido por el -
Bance il-:. :.;éxic~ ni.ravé~ del 'l!.ario Of~cial de la
Fe<:!cr~-::i.C.n. '1nnr!;- !<<' p<me dr.; relieve el fcr:érr.cno-
1r.!' !:lf'.'" iCft."'lr~r.:. 

Garanti~a a los dueftos y accionistas de la 
e•presa el conocl•iento de la -dida en -
que la capacidad adquhitiva-·de sus apor
taciones se conserva o deteriora en el -
curso de las operaciones. 

Permite comparaciones sobre bases unifor .. s 
entre poslci~n financieTa y resultados de 
una e•presa con otra u otras. 

Es un imftodo racil de entender, de preparar 
y verificar, ya que sigue las •is~as re
glas, conceptos y criterios de la contab! 
lidad tradicional. 

Su i•ple•entacien y funciona•iento no son -
111uy costosos. 

Se puede aplicar en foraa integral (esto es, 
en todos los renglones de todos los esta
dos financieros). 

Dentro de las desventajas se pueden seftalar dos -

principla•ente: 

1) Al estar basado en un fnd ice general, no al 
de los ca•bios en precios que ha experi ~ 
mentado la e•presa. 
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Z) De acuerdo con la infor•aci8n suministrada 
por la reexpresiGn a traves de este IM!to
do, aun cuando se lo¡rara conservar el po 
der adquisitivo de las aportaciones de ~ 
los poseedores del capital de la e•rresa 
en los tfl'llinos descritos. si las "infia
ciones especificas" resultaran diferentes 
de la aeneral, la capacidad adquisltiYa • 
puede no ser suficiente º• a la inversa. 
lo fuera en exceso. para conseTvar la ca· 
pacidad operatiwa de la entldad 0 integra• 
da por los valores concretos que la for -•an. 

En este •ftodo, el principal objetivo que se per

sisue es el de proporcionar infor•acien financiera ••diente 

la cual se puedan to•ar decisiones adecuadas, con la final! 

dad de conservar la capacidad operativa de la entidad, ind~ 

pendiente•ente de que al 101rarse, la inversten de los ac -

clonlstas se proteja en exceso o en defecto con respecto a 

dicha capacidad operativa. 

Este 8ftodo, en luaar de .. dir el atributo de Va

lor HistGrico, cuantifica el de Valor Actual, que aunque •• 

.. nos objetivo que el otro, se considera ••s relevante para 

to .. r decisiones. A pesar de no haber sido creado para re

solver el proble•a que la inflacien le plantee a la contab! 

li•ad (pues es aplicable aun cuando no hay inflaci8n), sus 

defensores opinan que proporciona infor•acien ••• relevante 

en un entorno inflacionario. 
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Su enfoque requiere que se aparte de algunos con

ceptos blsicos de la contabilidad tradicional, como es el -

Principio de Valor Hist6rico Original. Dentro de este mar

co, los renalones del balance pretenden presentar valores, 

en lusar de costos hist6ricos como ha sido el caso en la 

contabilidad tradicional. 

Ade••s. pretende lograr una mejor determinaci6n -

de la utilidad, al enfrentar a los in~resos con los valores 

da raposici6n de los costos consu•idos en la aeneraci6n de 

dichos in1resos. 

De acuerdo con este ~todo, la utilidad se recon~ 

ce en dos •o•entos: 

a) Cuando los activos ca~bian de valor. 

b) Cuando hay intercallbio de bienes y/o servi
cios. 

Dentro de este mftodo las ventajas pueden ser las 

si1uientes: 

a) 

b) 

Presenta una infor•aci6n ••s relevante para 
la to•• de decisiones; los valores actua
les estln •Is pr6xi.os al futuro que la -
historia, ya qua cuando se to•an decisio• 
nes se esta pensando rrecisamente en una 
situac l6n futura y no en una pasada. 

lnfor•aci6n tendente • to•ar las medidas n~ 
casarlas para conservar la capacidad ope
rativa de la entidad. 
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Por lo que respecta a sus desventajas: 

a} Es poco objetivo. pues no se cuenta con la 
suficiente infor•ac:ien base para la reex· 
presien 9sfecfflca de cada capitulo lnte· 
srante de os valores patril90niales da'la 
entidad 0 de sus costos y resultados. 

b) Existe cierto arado de complejida~ (sobre • 
todo porque es un enfoque nuevo) ~ara rre 
parar la infor•acidn 1 para inter¡.retar a
y para verificarla. 

c) 

d) 

e} 

El funciona•iento del •ftodo es costoso. so 
bre todo en el aspecto de la obtencidn de 
ciertos valores de reposiciln. 

Debido a la inflaciln 1 las cifras de un pe
riodo a otro no son co11parables. 

Para ciertas Fartldas no existe o es diff -
cil dcter•inar su valor actual. Esto - -
trae co•o consecuencia que no se pueda • 
aplicar en una foraa lnte1ral (toaos los 
renalones de todos los estados financie -
ros). 

Antecedentes del loletln B·IO 

Ya que la contabilidad tiene co•o objetivo presa~ 

tar lnfor•acien cuantitativa acerca de ciertos eventos eco-

nlmicos que han tenido lusar en una entidad. se tiene que: 

En toda cuantificacien existen por lo ••nos tres 

ele .. ntos: 



a) El que cuantifica (•edidor) 
b) Lo que se cuantifica (atributo •edi~o) 
e) El instru•ento con que se cuantifica (la •!. 

dida) 

Dentro de este ••reo, tradicional•ente la contuh! 

1 idad ha cuantificado el atributo de ''Valor HistCSrico" (Co.!. 

to Ori1lnal) y hae•pleado co•o medida el dinero. 

Por otro lado. la inflaciOn se •anifiesta collO 

una disaiaucidn en el poder adquisitivo del dinero. Este 0 

en coasecuencia, afecta en for•a directa a la contabilldad 0 

ya que 1u instrumento de •ediciOn (el dinero) es inestable 

y por lo tanto 0 en la infor•aciOn que 1enera 0 se 11e •od.lfi· 

cado fuerte .. nte el sisnificado de su contenido. 

Esta déficiencia de la infor•aciCSn conduce. de h!, 

cho •• decisiones desfavorable• y peli1rosas rara las •11pr~ 

sas y aun para la econo•la nacional, teniendo co•o resulta

do la descapitali&aciOn de las propias empresas por deter11!, 

nar un 1rav ... n o reparto de utilidades irreal. 

Por lo tanto, es por demls sabido de la necesidad 

de las e11presas por corre1ir tales deficiencias. con la fi• 

nalidad.de· evitar que los usuarios de la inforaaclOn conta• 

ble financiera sean inducidos a error. 

Para evaluar nuestra situac idn actual, en rela• • 

cldn con la proble .. tica de la infor•acidn financiera en un 

entorno de lnflacicsn-recesiOn·recuperacldn es auy convenl•!!. 

297 



te coaocer las esperletK:laa 4e otros ratsea. 

Se ........ cllstlnaulr fllnda .. atal .. nte dos tr .. l • 

cloaes coatables. en relacte. con la foru c- se desarro· 

u- las no.._a de conta•u ldad 41ue slW'ftn de aula -para la 

fol'IUlaclda de lnfonaaclen flaanclera: 

a) Las no1'91as coatables soa ••t••lec:idas por • 
un or1anis110 au••rn .... tal. 

b) Las noraas c-t•bles son desarroll .. as por 
un coait•. iate1rado por ua 1napo de per· 
sonas (en donde precloal•• los coat .. o• • 
res). interesadas en la lnforaacidD finan 
ciera. -

Bajo el pri-r enroque to-• prepoaclerucia coas! 

deraciones de tipo fiscal. asf coao ele protecclen a los··· 

usuarios e11tenaos de la iníorwacitln financiera. Ea c.-io. 

bajo la sepnda tradicien aencloaada. los criterios 1..-r~ 

tes para la for .. laciOn de noraaa son ... ellas ele caracter 

tkaico. con los que se trata de proporcioaar tafor81acl .. • 

dtll para el usuario de los estados finaac:teros. 

ID los pal••• q11e posHa esta tracliclen. •• donde 

eslste ua aayor 1rado de creatiYlded y desarrollo .. la t~_ 

nlca contable. Aunque •• cierto que •• la dltl•a dlcada 

la lafiact .. se deje sentir .. casi tocloa los patao• del 

.. acto. la duraclen • intea1ldacl de la •l•aa •• •arlado de • 

un pal• a otro. 
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CollO consecuenci•. l• soluci8n que estos p•lses -

hen dado a su probleaa particular. de c6180 reflejar estos -

efectos en la inforaaci8n financiera. se ha adecuado la 1r~ 

YWdad situ•cional de su probleaa. 

Otro aspecto importante es la actitud que se toae 

ante la inflacien a un nivel nacional: 

a) La inllaci8n es un ••l social que hay que -
coabatir y vencer. 

b) Hay que aprender a vivir con la inflacidn. 

Una y otra actitudes il!primen un caracter •uy p•~ 

ticul•r a _la infor .. cidn financiera preparada por la el!pre• 

sa. 

Enfoques Propuestos y/o Se1uidos con Anterioridad 
a la Dfcada de los Setent• a un Nivel Interna -

- . ~·!~!!: - - . - -- - -- -- - - -- -- - . - - - - - -- -- -- - - - - - - -- - -

Durante el perlódo que va de finales de la d~•da 

de Jos aftos veinte, h•sta finales de los cuarenta. en va- -

rios paises europeos se ••itieron leyes para reiular la_ in

foraac 18n financiera de las ••presas. 

Estas. basic• .. nte.·consistlan en est•blecer pro· 

cedialentos para revaluar los activos fijos. que de una ... 

nera u otra. 111pllcaban el concepto de Costos de Reposlcidn 

(Valons Actuales) y tenlan re1»9rcusiones fiscales. 
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La co11paftla holandesa Philllpa. desde final•• de -

la dfcada •• loa afto• treinta. eaipet5 a publicar estado• fi-· 

aaacieroa •• ba .. a valor•• de reeaplaao. 

lln el atlo de 19!6• Henry W. Sweeney publicd un li

ltro con •l nCIMn de "Contabilidad Estabilhada••. que duran

te .. choa .. os alrvi8 •• referencia y •odelo de lo que debe

rla ser la lnfoniaci&l financiera en una •poca inflacionaria. 

lln 1166. se edite de nuevo considerandoae un libro 

cl•sico en la literatura cont3ble. En el que se proponen 

los do• llOcleloa • tanto el de "Ajuste de Val ores ffist5ricos -

por C .... l.oa en el Nivel Gener•l de Precios" COllO el de "Cos

tos de Reposiciea•• (Valores Actu•les). 

En alaunos paises de Am•rica del Sur. la revalua -

clCla de ~ctivos fijos por parte de las empresas ha sido una 

prtctica comdn desde la d•cada de los aftos cincuen~a. Aqul 

tUlltifa .. han •••arrollado •lrunoa enfoques hlbricos. 

Bnfoque• Propuestos durante la Ncada de los atlos 
- _!ft!!lf: ______ -- .. - --· -- -- -- --- - -- -- - -- -- --.-- - -

A principios de la dfc•da de Jos aftoa setenta. 

cu ... o la lnfiacldn se deje sentir con •ayor ri1or en todo 

el .... o. •• presentaron propuesta• y eatudlo• para aplicar 

a lea eatedoa flna11eieroa el modelo de "Ajustes del Valor 

Hbterico por C...,ioa en el fUftl GeneT"al de Precio•" para -

.. ,,.l,,.rlo • fatos el •isatficado que estaban perdle.,o. 
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En varios de estos paises, ~espuls de cierta dis

cusil!n, se cambi6 al modelo de "Valores Actuales", y en - -

otros se dejaron coexistir los dos modelos. 

Por otro lado, la informacil!n generada 11ediante -

la aplicaci6n de uno de estos modelos.en algunos paises la -

consideran como informaci6n complementaria a la tradicional 

y en otros como la informaci6n b4sica. 

Postura de la Comisi6n de Normas Internacionales 
de Contabilidad (International Accountin• Stan-.. 4!~~-~~!~!!!~!.{{~~~l: _______________________ _ 

El IASC emitiCS un docu-nto titulado "Trata•iento 

Contable de los Cambios en Precios", en el cual se conceptu.! 

lizan los aspectos relevantes de los modelos contable: Aju~

tes de Valores HistCSricos por Cambios en el Nivel General de 

Precios y el de Valores Actuales. 

En octubre de 1983, se estableciCS IDI subco•itf P.! 

ra estudiar el proble•a de la contabilidad en econom!as de -

alta inflaciCSn. Este esta formado por Argentina, Estados 

Unidos, Israel y ~lxico. 

Antes de la apariciCSn de un cuerpo responsable de 

Ja e•isiCSn de normas contables, se desarrollCS en Mexico la -

pr•ctica de revaluar activos fijos. Esta practica fue imput 

sada sobre todo por disposiciones de tipo fiscal. 
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Co•o consecuencia de la •acrodevaluacidn sufrida 

.•n 1954, la Secretarla de Hacienda expidid un decreto en el 

cual, iaediante la aplicaciOn de ciertos criterios, las empr~ 

sas podfan revaluar sus activos fijos, para posterior~ente, 

v!a depreciacidn 0 hacer deducibles las p4!rdidas experimenta

das por las e•presas. 

La Co•isidn de Principios de Contabilidad fue es

tablecida en 1967. En octubre da 1969 e•itid con carlcter -

provisional sus dos pri .. ros boletines informativos. 

En el loletfn 1 0 "Esque•a de la Teorfa llsica de 

la CoatabU idad" dentro del principio de Valor Hhtdrico Or! 

1inal 0 se prevefa la aplicac18n, en fol'lla inte1ral 0 del aod~ 

lo de Ajuste de los Valores Histdricos por Caabio en el Ni -

,,.¡ General de Precio•. cuando el entorno inflacionario asl 

lo justificara. 

la al toletfn 2 • "levaluaciones de Activo Pijo"; 

•• dascriblan los procedimientos para el re1lstro y present~ 

cie. da los activos fijos expresados en valores actuales. 

lata bolet!n nunca fue aprobado. ya que sus disposiciones 

eran vtolatorias a las normas contenidas en el loletfn 1. 

En 1975 0 aparecid con carlcter definitivo el lol~ 

tfn A-1, "lsquaaa de la Teorfa ltsica de la Contabilidad Fi

nanciera"• en el que se ratifica que en una fpoca inflacion~ 

ria se daba aplicar el aodelo de Ajuste de los Valores Hist! 
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ricos por Ca•bios en el Nivel General de Precios. 

En consecuencia. el modelo de Valores Actuales se 

considera violatorio de los principios de contabilidad gene

ral .. nte aceptados; concretamente. va en contra del Valor 

ffistdrico Ori1inal. 

Durante el perfodo de 1975 a 1979 0 et Instituto -

Mexicano de Contadores PGblicos emitiCS una serie de reco•en

daciones. circulares y proyectos de boletfn en los que se 

propon fa: 

a) La revaluaciCSn de activos fijos. 

b) Un enfoque inte1ral 0 bajo el J110delo de Ajus 
te de loa Valores HistCSricos ror cambios
en el nivel ¡eneral de precios. 

e) La coexistencia. en foraa parcial. de los -
dos modelos contables. 

A fines de 1979 se ••itiCS. con car•cter experi••!!. 

tat. el aoletln 1-7. La noraa basica contenida en este bol~ 

tia era la de presentar collO inforaaci6n adicional a la de -

loa estados financieros foraulados con base en el costo his~ 

t•rtco 0 ciertas cifras reexpresadas (ya f'uera bajo un modelo :;, 

u otro) de: 

•) 

b) 

c) 

Inventario y costo de ventas. 

Activo fijo. depreciaciCSn acu1111lada y depre 
ciacidn correspondiente al periodo. -

Capital contable. Incluyendo la determina -
ciCSn de: 
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1) Reserva para •antenimiento del capital. 

2) Ganancias o p@rdidas acu11Uladas por po 
cisi8n monetaria. -

3) SuperSvit por retenci8n de activos no 
monetarios. 

En el caso de activo fijo y de la depreciacian se 

recomendaba (co•o excepci8n a la nor•a general) que se inco~ 

poraran en los estados financieros sus cifras reexpresadas. 

Durante 1980 y 1981 0 se lleve a cabo una investi-

1aci8n en la que participa en for11a i•portante el Instituto 

Mexicano de Ejecutivos de Finan:as. acerca de las experien -

cias obtenidas con la aplicaci8n del B-7. 

Su resultado se pUblic6 en 1981. Coao producto -

de la investi1aci6n se captaron varias inquietudes de los 

•leabros de la comunidad financiera en relaci8n con lo si- -

auiente: 

a) 

b) 

c) 

La a•bisuedad que se provocaba con la infoi 
•aci8n coaple•entaria. Opinaba que lata 
deberfa inteararse en el cuerpo de loa e~ 
tados financieros. 

La aceptaci8n de los dos aodelos contables 
para reflejar el efecto de la inflactan -
ae los estados financieros. Opinaron que 
la Coaisi8n de Principios de Contabilidad 
debfa inclinarse por uno de los dos. 

El trataaiento tan diverso y extenso que ae 
les estaban dando a los costos de finan -
ciaaiento. 
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En 1983 0 como resultado de una evolucidn del 1-7 

surge el Bolct(n B-10 0 el cual blsicamente establece: 

a) Que se incorporen en la informacidn finan -
ciera bSsica los efectos de la inflacien. 

b) Se podrln aplicar cualquier de los dos 1110d~ 
los. 

c) 

d) 

e) 

Se actualizarln aquellos renglones 
la distorsidn es mis acentuada. 
neralidad de las eapresas. estos 
nes son los siguientes: 

- Inventario y costo de ventas. 

en donde 
En la R• 
renalo ::-

- Activo fijo. depreciacidn acu.ulada y 
depreciacidn del periodo. 

- Capital contable. 

Que se deteraine y lleve a resultados el 
costo intesral de financ ia•iento. el cual 
esta constituido por los intereses, las -
fluctuaciones caeiarias y por el efecto 
de la inflacien sobre las partida• monet~ 
rias. 

Deberl determinarse el resultado por tenen· 
cia de activos no •onetarios. 



IOLETIN 1 - 10 

"RECONOCIMIEN10 DE LOS EFEC10S DE LA INFLACION 

EN LA UIFOllMACION F IMNCllllA" 



VIGl:NCIA 

1 
A partir de los ejercicios que 
concluyen el 31 de dicieabre -

de 191• 

1 
NORMAS QUE SE ABROGAN (170) 

- Al bolet!n ~ - 7 
- Boletfn 8 - S 
- Circulares 14 y 19 

1 
OBJETIVOS Y ALCA!\CE 

-Establecer reglas relativas a la valuacidn y presenta-·,. 
clCSn de partidas relevantes contenidas en la informta 
cidn financiera afectada por la inflacidn (12) -

-Aplicable a toda entidad que prepare estados financi~
ros (13) 

1 
A~ECUACIONES B-10 

1 
VlGENCJ.\ 

A partir de los ejercicios sociales que 
concluyan el 31 de diciembre de 1915 
y optativamente si concluyen entre el 
30 a. junio y 31 de die ie•b.l'e de 1915. 

NORMAS QUE ISE AJUlOG1\N 

Cil'culares ZS y Z6 y disposiciones del 
B-10 en tanto se opongan a las ade -
cuaclones. 
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1 

·'lbdas lu partida 
no lllftetarlu i!!, 
cl""9fldo com t!. 
les a los inte • 

pmtes del Cllp! 

tal cantable. 

•Bl NIUl talo por -
t.-.cie de et! 
VDI no ... ta- -
rios. 

ADECUACIONES B-10 

Partidas que dehen 

actual izarse en: 

Notas a los Est.tos 
FinancieTOs 

-Rl!~lar el alftodo S!. 

&Uido. 

-Criterios de cumti
flcec illn. 

-Sipliflcado de Ulpl! 
cecldn de ciertos 
canceptos. 

-Referencia e~! 
va a los datos hb 
t6rico1. • -

1 

-Los costos y pstos 
uociedos can los 
a:ti- no mnet!. 
rios y en su caso 
loe inlNSOS aso

cimos cm pul -
vas no manetartos. 

-Bl costo int911'91 •· 
de f.inlnci..tmto. 

ªEn el ~do doc:ianento de Adecuaciones al Boletln B-10 con vigencia a P8.!: 
tir de enero de 1988 {o antes segUn se recOlftiendal, pemite eliminar la l"!t 
velación del costo histórico original de las partidas no 1110r1etarias. Ver -
Adecuaciones en Apéndice. 

301 



• .\CIDALIZK:ICW DE 11',T1.TARJQS Y COSTO DE 

~ 

,Actualizar el inwntario y el costo de 'Wlltu. WOl'JlO'll!!. 
do la acUualizaci&I en los estados finmc:ieros. 

VAUJACl<W ( 35) 

El 9lllto de Ja actual izaci6n sera la difennc:ia entre el 

costo hist6rico (o el reexpresato 111terio~te) y el • 
valor .:tualizado. 

1 

Cada e..,resa el 1•, pntvio estudio de sus: 

- Carcterfstlcas 

- Cin:m1t.-ciu 
· • Altla::idn costo - t.Mficio • info~idn. 

1 
A 

.•:,·., 



1 
AC'ltlAL17.ACJON DE lfMlft'ARIOS 

A. Mftodo de Ajuste por c.llios 
m el Nivel General de Pre -
cios (17) 

• • t9todo de Actual ba:idn de -
Costos Espec1ficos (Valores 
de ....,_tcldn). A ~· de. 
cual-.atera de los sl¡utmtes 
-Sios c:umdo estos Mm re
prw-tatiws del -n:.so. 

1 • Valor del inwntario por -
IVS (39) 

Z. Valor de inwntario dltm. 
CClllp'8 (•O) 

3. Valor del inwntario a cos 
to est*-lar ('1) -

•. ftlltlear lnilices espec:lfi -
cos pera los lnwntarios • 
emitidos por la insUtu -
cian rec:anocida 0 o desa -
nollllllos ~ la propia -
...,.,. "' .,_.. a estu- -
dios tf!cnicos (42) 

5. lllplear costos ele reposi • 
cilln, si .. tos son ~ -
tmcialmnte difenntes a 
la di t m Clllllpl"8 (U) 

a illporte del inwntario 
no debe e:a:emr a su va -
lor de realizec:ian (44) 

1 
B 

A 

1 
1 

AC'IUALIZACJa.1 J1EI. CXl610 DE 
VENl'AS 

OllJETIVO: Relacionar precio-wn
ta del artlaalo cm el costo -
que le tdliera corresJ!Clftlido al 
-to de la m-. 

PAOCl!DIMIBmlS: 

A. Ml!todo cte c.lllos "' el Nivel 
C'-ral de Precios (47) - ,.n lOlft1' el ajuste del cos

to de wntu periddico se utl 
liza wi fec:tor derlvalo del ':
Indice Nec:lanal de l'ncios al 
ca..atdor • llp1 ic*lllDlo a los 
ln'V'l!fttartos lnlclales y fina
les del perfodo0 ul e- a -
lu CC111p1'U dunnte el llillllD 0 
a fin de que refleje los pre
cios p~lo en dicho ajuste. 

JI. Mltodo de Costaa Eapaclflcos • 
1. Apllcec:ldn de Indices espe

clfic~ (49) 

Z. Aplicsidn de UllPS (SO)' 

3. Valuer a costo .. t .... r •1 
estos san aepaa•ntatlvm 
ele costos ns-t• lll ·al -
-to de la wnta (51) 

4 • Dete..tnar el ftlor de NP.!! 
alelan de cada aadaalo fii 
el -..to de la venta -
(SZ) 

1 
e 
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11 e 

1 

- Pan que exista con¡ruenc ia debe seguirse el llliS..:> procedimiento 
para la actualh.acidn del i.nwntario y del costo de ventas (53) 

- E1 manto ele la actualizacidn es Temltante ele varios factores, -
Ql)'O efecto total stllo se detenafna 11.l finlll del perfodo, es -
rec~le ...,tear una cuenta tnnsitol'ia pan eaeditlll' su 
éctualizacidn. Al final del periodo se saldarl cmtra cada -
m1e> de )os COllplnl!lltes 411! lo inteann (57) 

l'USIJrw:1cw: 

- El inwntario apancert en el bel.ice a su valor actualhado _(51)-

- El costo de wntu en el estado de resultados a su valor actual! 
udo (SI} 

- lln notas a los estmos fúun:ieros se debert rewlar: 

- Mltodo y procediaiento de actualiz.ci&I. 

- Costos hlsttlricos del lnwntario y costo ele wntas. • 

Ver nota en la pag. 308. 

.· 

~ '.t 

311 



AC"IUAJ..J 7.ACI~ PE DHJEJILES. Jll.Atot'P. lllJIPO X PEJllR:MCUI' 

Actualizar a:t.ivvs fijos. incol'JI01'91do dicha e 

· a:tualh..:i&I con sus ef'ectos en los est.ados 
fin.-cieros bl.slcos (62) 

1 
VAUJACia. (63) 

1 Cala ell!presa ele11ra entre los sip.uimt.es .. t.o 1 
dos de acnsal h.:Uln: -

1 
1 1 

Jlplic..SO el Indice A traVlll!s de cost.os espe-
Na:iond de Pnocios cfficos. Este se puede -
al ean-idor (64) det.el'l!ÜIUlr • t. rawfs ele : 

1 . 
A) Avaldo de perito Ell!pletndo Indice es Avaldo pnct.icado ffr 

independiente (66) pecff'ico e•itido :- la propia l!lllP""ª 77) 
B) A trft'tls de un. es por 8-ur.ico u otra a) En:epcicnal ... t.e .;. instltuc:len recano-tud io t.C!lcn ico •' · :- cida. det.enaina~r si 

que sat.isfa¡a: m- el orne-
Ejercicios ~ia- to de reposlcidn • 

a) Dat.os (61) t-.ite posteriores - Si dentro ele la-.. - Valor ele repo· a la a:t.ual l~a::idn, 
JllWN Hist.e ee!'i sicUln ISJeVO • -Simte valuadores 

(6') independienhS 911 1 
nal cea conoctldm 
to profmdo de a:~ 

- Valor neto de podra: tivos en cO!lto, e 

reposicidn (70) A) Ajustar cif'ras • tec:nolotrlu, esta-

• V ida dt il re"!. de avaldo: do fls ico o si por 
a) Can Indices • su naturaleza m -nent.e {71) activo dis~ de 

- Valor de desh!?_ especlf"~cos - ele11191ltos Gbjetl e 

cho (72) prororc iona • vos sencillos y • dos ror 1 os - prtcticos para ele· 
b) Bienes de la - propios \'alua teniinar su valor •is- clase de 

dores - Y SU nposic idn e 

bertn tratarse - Excepcionaln-en 
e Se nic:Ollimda "'e en fonia con- te con el lndT 

gnaente (73) ce !Cae ional de l as ell!presu se · m 
xil ien df! valuado':° pnc los al Can res indeJieMientes sum:idor. Solo -

1 1 1 
A B e 

312 



1 
A 

e) La actuali~a -
el& no debe 
ser 1lobü • 5 l 
no dijfle rt u t¡ 
nane valores 
espectficos -
(1•) 

d) Dtllera existir 
CClftpw!llC ta en 
t.111 lu pollt T 
ces cllt KtualT 
Hcidn (15) -

' 

ajustar con rn
dlce5 !li los va 
1 ores SClft repre 
sentatbos con
los edstentes
l!ft el •~..to 
Si se ..,utan -
del •re.SO - -
prct icar nuew 
aval do 

1 
e 

para que real ic• 
el aval.do y revl-
9ell o dlct•lMn 
la estimci8n fle
cha _111'!' la e111pre
sa (711) 

-Es la dU'enacta entre el valor actual indo neto y 
Yalor en libros (10) 

-los ctivos en delllSO d9berat valuarse a su valor 
•to de Nalba:idn {12) 

Valor dlt u90: 
a.. eatat• !ndlcio1 de Cf19 lm valo1111 ctuall&adm de 1• 11ett

ws fijos t•1lbles e intm1ibles selft excesivos en proporcidn can su· -
valor a. uso (imnto da los lnsresos potenciales qam .. es~ra obtener -
por su utllilc.Yn) pl9dll procedene a "8cer la nduccten.• 
Fluctuciann cMbiariu: 

a..ilo • ..,11.- el .-todo por CMbios en el Nivel Galenal de Pre- -
e los. si dentl'O dal costo de los mct ivo1 qm se ec:tuaUzm. 1e ena.l -
tl'M lncluldu nuct.uciane1 cMbiarlu. dlben ~rane y no stuall -
nrl•. Dichas nuctucianes dellen reOejarse dl•la.,,endo el efecto -
.... tarlo .amalado. 

•ver Circular No. 29 en Apéndice. 

:su 



AC'IUALIZACIOI DE LA DEPMl:IACI<Jf 

csmw.JDADES (83) 

IA clepreci&':idn del ejen::icio debe basarse en: 

- Valor a:~ balo. 
- Vida probmble. 
- Conll'Jl!l'Cla en el sis~ de deprKiacidn en costos hist6rlc:os y 

valor mctuali~ en tasas. procediaimtos y vidas prabel-. 
- La depncia:idn del periodo debe t~r comi bue el valor .et.••· 

1 iz.SO en la f'echa quoe •jor le peralta enfnntar ifta'resos e'!! 
tra gastos Cfl"Olledio). 

- No afectar uti idmes de ejen:tcios .. teriores par actualizmcldn 
de deprec:i.:Uln 1CUR1lada0 sino afectar tna aamta tJWtsito· -
ria (IS). 

- lA'lo de los proble- al reexpnisar por el. llftodo de Ajuste por -
Cabios en el Nivel General de Precios es el de los .cti-'cu 
ya depncisil!n es despropn~icnal-te ..,.vr a la .-, coneI 
ponder1.a sobre bases reales de vida probable. Esta deficiencia 
M corriae reellÍpresmdo el costo orl¡inal a tnvfs del Indice 
y al nisultado 11pl icarle la proporcidn de vida dtil c~a 
ccin rela:idn a la vida reestimila (86) 

3U 



FRESltlTACIOt DE LA AC'IUALIZACia.I DEL ACl'IW FU> 

Y SJ hEFIB:OCI(Jil 

1 
lldmce. ..._ .. a los estados: 

Valor 8Ct~ • .. wlar la lnfonm:ldn .-runente pa· 
liudo dt - ra qm •• captado por el usuario • 
1• Actiwm •lt!!r:iElcedO e bpllcacldlt de la 
Fijos. ac luclat. 

• Rewlar el lllftoilo de actual lzac ifla. 

• El costo oriflnal y la depreciacidn aaaaa1•. 11 

• La dlfenncla entft! 1astos r.r depre-
ciacldn sef:: su costo or •inal y • 
actual i&ac da. < 1 l 

• El procedtm.nto de clepreclacidn. 

• El ... to de los ac:tlws no revaluados 
y la c-• de no hal»rlo. 

• Si existe vida ...-.ie, efectuar el 
•ftal--to e~lflco. 

(tlver nota en la pagina No. 308. 

.. 

1 
Estado cl9 • 
..adtados. 

Dlpncisitll 
actual IU&fa 
del .-r10tto 
de los acti· 
,.. fijos. 
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ACTUALJZACION DEL CAPITAL CONTARLE 

NORMA GENERAL (90) 

Se debe actualizar el capital contable incorporando 
dicha actualizacien en los estados financieros. 

\'ALUACION (91) 

Capital contable: 
·Es.la cantidad necesaria para aantener la inversien de 

los accionistas en tfrainos del poder adquisitivo de 
la aoneda, equivalente al de las fechas en que hicie 
ron las aportaciones y en que las utilidades les fu! 
ron reten idas. 

· Se adopta el concepto de capital financiero. 

1 
DETllRMJNACION 

- Reconstruir y desco•poner por anti¡uedad: 
• Capital social. 
• Otras aportaciones de accionistas. 
• Utilidades retenidas. 
• Utilidades del ejercicio. 
• SuperAvit donado. 

- Aplicar factor del JN.PC a cada capa {98) 
- No ir ••s alll de 19S• (98) 
· A la diferencia entre valor histdrico y la actualiia -

ciOn del capital contable se le deno111ina ''Actualiia
ciOn del Capital". 

- Considerar en el calculo de la actualizacidn (99): 
a) los auaentos del capital hechos con utilidades 

ac:u111Ul ad as . 
b) las pfrdidas. 
c) no debe incluirse el superavit por revaluaciOn -

que, de acuerdo con procedimientos anteriores 
al B-10 se hubiese capitalizado. 

d) el aonto de la actualizaci6n del canital se debe 
cargar a la cuenta transitoria. · 

1 
A 
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1 

AflEOIACJCN$ AL B - 10 

- Actual izar todos los renglones del capital cmtable lncl~o los pl'Q 
wnientes del 1-10 sea deudor o acreedor. El capital social prefe-
ftnte utilizalo para ..,rti:ar en efectivo a m i"f!Orte fijo rncte • 
te .. inado es pmsiw ll'llnetario (consultar adecuaciones). 

• Si la actualizaci&I del Clpital contahle del perfodo es ne¡ativa, <febe 
destinarse a reducir el efecto 1D1etario favorable al periodo de pre 
sentac i&i. -

• Conceptos patriJmniales del B-to. Estos se presentarln en el c11pital -
contable en dos ren1lanes: 

a) Actualizaci&I de las ap>rt•danes de los acciailstas (incluyen· 
do utilidmes Cllf'ltaliudas y -=umlmttas). 

h} Exceso o útaaflciencla en la a:tualha:i&I del Cllf'ital (stma al 
¡l!braica de los saldos actual izalos del efecto !Nlftetario y er 
RETW'}. Estos renslones son SUKeptibles de capital izacil!n. 
El .anto lllxlm) es la s.- neta (a:JWedora) de dichos n1hros. 
Ver art. 116 LG9t. 

• La distrll:uc::iCln de utilidales por debajo de la actualizaciCln del Ciipi
tal social y de otras aporta:iones constituirla lft 1"81111bolso da ca -
pital. 

El r.sultalo neto del perfodo reflejado en el esta!o de resulta· 
-tos debe actualizarse al h.Ker su hlcol'JIOrectlln en el balmc11t. 

U.:er sfntesis de los efectos producidos con ..,tivo de la actualizacidn 
de los estados ftn.ncieros del perfodo. 

Incluir ccm> •Intimo: 
- De activos y pmsivos no lllCllletarios, asf e~ costos. gastos o ill{!re-

sos asociados. 

• De capital contable. 

• Efecto -tario (indicando carios a resultados) 

- RETAftif 
08s1Jozar a travfs de notas la actual izaci&I del capital social y efe re· 

sul hdos aoallados. 

Si hubiera inconsistencia con motivo de las adecuaciones del P-10, rew
lar su efecto a travfs de notas. 
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DEnHQNM:lail JlB. RESJLTAOO POt TeE«:IA DE ACTIVOS N> 
MIETARIOS (RETN'ffl 

Noma General 06 

ID los estalas financieros 
blsicos se debe detenniJlar: 

(107) 

seno ~ se apl k• el _, 
todo de Costos Espectricos
a los ectbos no -tarios 

(107) 

Aplic.ndo el l. N. P. C. 

DIFER.EfCIA 

(A - 11) 

Detenainac iftn 
(107) 

(Teorü) 
RET.Wf 

A - 8 • G8l.r.:ia 

A • 11 • Nrdida 

lbr exclusidn des
paes de fulber iden 
tificado en cuenta 
tnsisitoria la ec
tuali&a:idn del ca 
pital y resultado
por posici&l llllne
taria. 

Mec:UKianes 
Presentacidn dentro del ca
pital contable sea pnancia
o pfrdida. 

lln nota desgloiar: 

• lnwntarios • 
• Activos fijos. 
• llbntos ~e otros activos -

no actualJ&-.:los. 
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N11MA GENERAL Y C<KEP'IU DEL COSTO Jtm;GRAL llE 
FINN«: JA'!JEN'IO 

(116) 

..... GEt&Al.: 

Rlconocer en los estmos fimlncie
ros el Cono Integral de Fin111eia
almto (CIF) • 

DCUJnl: 
- lfttereMS 
- Rnuludos por JIOSiCiCln -eta-

ria 
- Diferencias c_.,iarias 

• 
(117) 

lepercuten sobre el mmnto a pqar 
de la deuda. 

lntenfs alto P.! 
ra cubrir dlsiit' 
-.Cidn del po ':'" 
der 9Clqutsiti -

'VO. 

El costo es de: 

- lnteres 
- 1-"luctua:idn 
c•i•ri• 

- Dlsmnucidn 
del poder~ 
qubttiwo. 

(111) 

lll!be llevarse a resul Udos del 
periodo con base a lo devenra· 
do con todos los ele..entos que 
in:luye et CIF. 

(119) 

Si se c11pitalizan los intere -
ses en etapa pnioperativa, <fe
ben CGllpreMer t .. ifn todos • 
los eln.ntos del CIF • 
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Cc:ndlcianes •teriores 
a la clHel'Unac:idn dr 
la perMfad tknica (~ 
ridad dr 111ercado)(1!2Y [

- La ccntabilidaf tradicional ha observado h 
paridad dr lllHCÜ>. 

- Est1-:idn inadecuada de cottnaenc:iu de -
riesao c•iario. .· 

- Tipo de cmbio oficial no npN .. nt.atho. 

PARlDAD lECNICA 

- Aepre•nta un IWCl.lrso ;aJtemativo desant>llado por ec:onmW!tu. qua. -
· penaite hllcer esti.lllaciones de sus pasivos y l"C!sultados ('•tarfos P.! 

ra que cuando surj.n devalum::iones, no produzcan efectos inespeni!Oi'. 
(1Z4) 

- Es la rstU.Ci&I de la c..,_:idm de pcxler de c°"'ra de la inteda necio 
nal 11.'specto a la que pok'C! en :su pafs de ori11en wsa •'ivisa extrmJ! 
ra a ~a fecha deteminnda. (125) . 

- Es frecuent-nte di.stintll a la oficial o ~e ercado ponf!e responden 
a necesidades diferentes. (IZ6} 

- La -.,resa debe considerar la ciTCW\Stlncia lllterior al a.1tiffcar '!.. 
sultados c...,iarios y estiur con s.ntldo previsor huta donl• 11 .. a. 
m endeuil-iento en lllDIMJda extnnjera. 

(121) ' 

Cuando la paridm F.sta diferencia se El ~to a result!. 
1Ajustes1 

tknica sea -ror lleva a l'eSUlta - dos es estric1-h a la de •TCado. dos. conttnamte. (1Z7) 

3ZO 
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- Todos los clllculos se har.ln en funcil5n a la posici&t ll'Oftetaria glo -
balen divisas e~tranjeras (131). 

- Se util izarll paridad tknica o de nercado, la que sea mayor (132). 

- Los re5Ultados del perfodo sl51o se afectarln por incft'llll!lltos o reduc: 
ciones en posicion monetaria corta y hasta el limite que se des~ 
rece y se tnnsf'onna en larfZa (133). -

- Las reducci~s tnnsitorias en posici&I lllOltetaria corta al finali
:r.ar un periodo, no sertn computadas en el calculo del re!lt1ludo -
cubiario (13.S). 

- &I la posic i&t imnetaria larga al final izar el Jll!rlodo se tttil iza la 
pariclad de nrrcado para valuar pash"Os en lllllleda ennnjera sin -
ajuste (135). 

- Para su calculo se debe t0111ar en curnta la dif'eren:ia entre la pari
dad t4knica al inicio y al final del periodo al valuarse la posi -
cidn -taria corta en IElleda extr ... jera (136). 

- Los activos y pasivos en divisa extnnjera que se dispmg• indivi -
<klal-nte en el curso del periodo se c~ar*\ paridad del •rca
do al -nto de la trstsac:cidn (H7). 

- Para el calculo de la paridad tfrcnica en el caso del peso •xlc•o -
con respecto al <M5lar norte-ric .. o se utilizarl el Indice de PI'!. 
e los al con-idor publicado por el Banco de Mtxico y por el Uni -
tecl Sta tes Dl!partammt of C~rce. 

- Para las otras divisas se usara la paridad qur guante cata una de es 
tas respecto al propio dl51ar nortelllllt'ricano relacionllldo esta pari 
d.s con la de ecpilibrio existente entre C!stas dos dltimas divisü 
(138). 

- Fc5rmala para el calculo de la paridad tfcnica: 

Indice de precios en M!xico 
a partir de .no bue 

lnd lee de precios de E. ll . 
a partir del afio base 

X 
Tasa de c•io en el allo 

base. 
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• l!s producto de lllcbimH f'tn.l:J9,.... 

• Nse ele .- nlstm ctiwos y puiws ...etarioe Clllt • ·fDacu infl•· 
cimarl• wn d....._ido aa ... r ~slt1'11D. -.nMllilo aa Yalor 
..-..i. 

·Los ectlwos ....urim pnnocm ~ftllde. 

- Lm ...... -'•* ..-- ...-Ci•. 

- 11 efteto prr posk:tdll ISllWtarl• es producto ele wa .-o atemo • 
Clllt ,_.. cumtUk.,.. por lo teto • .-sa cuq mdldD cllfttn cle1 
prilltipto de nalbacien (141). 

• La cumtlficsida conwc:t• del efec1.o por s-Jcidn -'•b estl <CI!, 
dklcmede •le •pepr:ldll .s.cu.la de pertlcta. -'ni8a y no .... 
tuiu (10). -

- ParU.du -.wteriu son -..nas q11e estln npnsalu - nlftles 11911!. nl•• de pawclo9 de e• -o y q11e con el u·•.cuno clel tiell'O • 
pleldea Yalor (145). 

- Loa acti1'09 y pul- ...... de extnmrra el CIOllNl'tine ...... na 
cialal qpedm a.ijetos a l• llfnUda de pocler alcfabltlw. comiden§'. 
tlclle partida ... tarU. (1¡6). 

- Al wwesp19..,... I•.....,. extrmjera a parldal ttcnlca M ncanoc:e: • 
(147). 

• l!fecto lnflec:icnario del pals de od,_ de I• ....._ ntTmjna 
(1'8). . 

• Caefk:lmh ele inflec:Ufn ent"' *"ko y el pels de orfllft (149). 

A 
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UICEPIOS JOE1MIOS: 

Actiws-

- Electivo .n c•j• o bmcos 
- Depdsitos • plazo CE1ES 
- lnwrsidn .n ohlipcicnes 

- <lienta por cof>nr en lllDn!. 
et. na: ianal 

- O-ta por cof>nr en ~ 
et. eJ1trmjen 

- l!atimcidn por cuentas in· 
cobnbles 

• DepdsitoS a pl•zo 

- a.nt• por cobrar can u~ 
cialu y sullsidlariu 

- Anticipos • prowedons 
pwwc:lo no ,.nntizalo 

- lnwrstmes ~rales • ....... 
--o.atas por pasar (8Cllled• 

na:ianal) 
- AnUcipos de el lentes prec:i 
_ no pnntiudo 

- Oaentu por papr a afil · 
- PUlWIOS a larac> plazo paga-

cl9ros en electivo 
• Cltlipctmes por pa1u 

en.pende en que se hizo la inwrsidn. 

11 

CCN:EPl'OS NO MH:TARJOS: 

Activos-

Jnversidn en acciones 

- Inwnt•rios 
- Pagos mticiJ*los 
- In\oersidn en acciones a lar-

go plazo 
- lnllll!bles. plmnta y equipo 
- Oeprecia:idn .:u•llad• 

- Mtidpos • prowedO?es JftCio 
garantizalo 

• llllf!Uestos diferidos (saldo 
deudor) 

- Activos intangibles 

- Jnwrsicnes tellp)nles • 

Pasivos· 

- Anticipos de clientes prweio . 
aarmtizmo · · 

- Cl>liaacimes por servicios de 
prmtla 

- llllf!Uestos diferidos (saldo -
acreedor) 

- Jnterfs •inorit•rio 
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DE'lmlDW:ICJt DEL RESJLTADO IUl POSICICW NCIG!TARIA 

(Adec:um:imes del 1 - 10) 

lllKto -tario mi C)a nmlta d9 la 8Pli- Se dellln ccaatclti'm' r.rWo .. .:r= a - ca:idn de la t•a ele tn ... u. putt• Ró 
a- al rtica ¡...... ftacidn ...... 1 a laa ':'" - ... t ......... paca -

ele los ehCtos -- posicianes .,..tarias - ilp>nmcia q119 no -
tartos......ies. mn111ales. • ...,_ ar:tueUudo. 

D aleto -tario fawnble del S:.rfado M ...... llevar a ftsu1 ta 
hasta el üiptrte ele los inteñ -1 El excedente debed preMlltane -•• y nuctuaclcn• c•lariu deñ 

twv • la c:umta "Gastos y Praduc':'" dentro del capital cant•l•. 1 11 

tos Flamcw ... ". 

< 11 Al entrar en vigencia el segundo doc1nento de Adecuaciones al Boletln
B-10 a partir de enero de 1988 Co antes según se recaalendal. el afee• 
to lllnetarlo favorable del periodo ae llevará lnt~te a reaulta -
dos. Ver docieento en Apéndice. 

sz• 



~~~T,'!:J(r\ DEI. CL\<;m t~"ll:GP.,,'\l. ni: 

nxA,'C!l\Mif:'.IU 

a efecto de las posidmes c:mii>iarias y por posiciCSn lldletaria ade 
llls de los intereses. deben ser ele11'1!ntos irrtegnntes de la info..
cilln en los estados financieros blsicos (160 - 161). 

Est..., de Aesultalos 

Apaiece en seguida -
diL! la ut U Miad de • 
Of19rE idn en una ~ 
cl.lln dencainada Cos
to lntesral de F inm 
cimiento. -

La di&.-.: ia entte 
la puldad de -.u i 
brlo y la paridad dé 
•rcado debed iefle 
Jane en ui iencl&t
especial. 

Sotas a los Estm!os 
Fin.-.cieros 

l 
- \ 

Debe~ presentarse cual 
quier restricciC!n c--:
biaria en relacitln a la 
lllDllCda extranjera. 

Debe~ rewelane el ...i 
to de los activos y pa':" 
sivos llllllletarios en di
visas extrmjeras • .,s. 
tr#ldo si la posiciC!n • 
es larga. corta o niw-
1 ada; ast ca.> las ba -
ses de su registro. fun 
d1111111ntal..mte al tipo':" 
de c.t>io a utilizar. 

Debe~ explicarse el -
significado del resulta 
do por posici&\ 111Drteta=
ria • 

• Ver nota l en la pag. 324. 

lllllnCe C.eneral 

CuS1do exceda a la 
Sl- al¡eb~ica de!!. 
dora de intereses y 
resultado c811i>iari0o 
el re.mente se lle 
varl direct..mte -:
al patrhmnio.•(16%) 

Los activos y pasi· 
vos en llllnl!da ex· • 
tranjera se presen
tln en el balance a 
paridad de mercado. 
La dife1'ellC ia rewl 
tSlte entre dicha 7 
parida! y la de • • 
e~llibrio se pre -
senta~ dentn> del 
pu iw en un nibn> 
especial despul!s -
del pasho a corto 
plazo. (16') 
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CONlSION NACIONAL DE 

VALORES 

CIRCULAR 11 - 10 



La Coaisidn Nacional de Valores - Circular 11-10 

•La Coaisidn Nacional de Valores {CNV) ante ta res

ponsabilidad que tiene para que el Mercado de Valores tena• 

una sana evoluciOn y un desarrollo equilibrado. a traves de 

la constante supervisidn de los ele•entos que establecen los 

precios reales de los valores. sie11pre se ha preocupado poT 

las 1'epercusiones que tiene un fendaeno tan coaplejo coao la 

lnfl.c10n 0 tanto en las cotiiaciones accionarias coao en la 

contabilidad de las empresas eaisoras y en la infor11acidn 

que se deriva de esta. 

De tal roraa y a partir de la eaisiOn del loletln 

1-10 del Instituto Mexicano de Contadores Pdblicos (JHCP) 0 ~ 

la Coaisifn se abocd al estudio de las reRl•s y asl recihiO 

nuaeTosas consultas. inquietudes y opiniones a favor y en 

contra de las noraas del Boletln 1-10. taabien reali&O un e~ 

tudio ele los aspectos de la aplicacidn de las noraa1 0 dtndo

se cuenta de que no se habla pTofundizado suficiente .. nte en 

el an&li1i1 de los resultados al aplicar las nonnas del"cit~ 

clo boletln. 

Es por eso que se creo un equipo de trabajo en el 

que intervinieron representantes de la SecretaTla de Hacien

da y c..-clito Pdblico 0 del Banco de .Wxico 0 del Instituto Me· 

sicano de Ejecutivos de Finanzas. de la Coaisidn Nacional 

a .. caria y de Seauros. del Instituto Mexicano de Conta~ores 
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Pdblicos, del Instituto de Banca y Finanzas, de la Asocia- -

cien Mexicana de Casas de Bolsa y de la propia Co•isien Na -

clonal de Valores. 

Se celebraron nu•erosas juntas en las que se anal! 

&aron eje11plos de afectaciones en las eapresas y sobre tas -

lllpllcaciones que eventual.ente podfa tener para el Mercado 

de Valores no apoyar las propuestas de reexpresidn que con· 

tiene el lolettn B-10. 

La Co111isi6n decidHI que lo mas conveniente era ªP!t 

yar la iniciativa que habla dado el 1.-CP con la e•isidn de -

las reglas del Bolettn 8-10, estil!lando la seriedad del trab.! 

jo desarrollado en dicho bolettn y la trascendencia de las -

conclusiones a que se hablan llegado despufs de tantos aftos 

de esfuerzo, estudio y dedicacidn para plantear soluciones -

profesionales al principal reto que enfrentaban a travfs de -

la inforaacie5n financiera en fpocas de inflacidn. 

Asl, la Comisi6n Nacional de Valores eaitiO la Ci~ 

cular 11-10 en apoyo al Boletfn 8·10 del Ifo!CP. 

La i•portancia de la expedicien de las noraas y I'!.. 

glas de la 11encionada circular es de car&cter interno y ex

terno: 

a) Iaportancia Interna. Es necesario seftalar · 
la importancia de profundizar sobre el ••· 
nejo de la inforaacidn dentro de la e11p1'8-
sa1 ast como taabifn establecer que para -
st misma la informacidn financiera reexpr~ 
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sada poco sirve si no ca•bian los anlllsis 
para la to•a de decisiones. Es entonces -
necesario que a la par de introducir los -
ca•bios para la lncorporaclftn de los efec
tos de la lnflaci6n en los estados finan -
cieros, introducir tambifn, los ca•bios de 
anllisis y de criterios para to•ar decisio 
nes financieras de acuerdo a las circuns ':" 
tanelas de cada e•presa. 

b) l•portancia Externa. Desde el punto de vis
ta bursStil del inversionista que entre1a 
sus ahorros o capital para su ad•inistra -
ci6n e•presarial, la infor•aci6n financie
ra reexpresada viene a constituir la prim~ 
ra defensa de su patrimonio. 

El rendiaiento )' el riesgo son los dos parl
metros sobre los que se centran las deci -
siones de compra venta de valores y, en 
funcidn del rendimiento la utilidad por ac 
cidn contable tiene una importancia definT 
tiva para la toma de decisiones de inver ':" 
s it5n. 

Ahora con los estados financieros reexpresa
dos, la cifra de utilidad es mis real asf 
co•o el cSlculo de rendi•iento. 

Actual111ente el Mercado de Valores ha adquirido 

1ran importancia debido a que ha dejndo de ser exlusivamente 

un -rcado de tftulos a larito pla:.o, pura negaciar tftulos -

a 111edio y adn a corto plazo. Esta importancia tendera a in· 

crementarse en la medida en que la inversidn se vea protegi

da de Ja pfrdida progresiva que expriaenta en un medio infl~ 

cionario. 

El anllisis tfcnico y fundamental que hacen los e~ 

pecialistas en el Mercado Burs5til tiene con los estados fi

nancieros reexpresados una mejor herramienta para proteger -
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el ahorro inyertido. 

Lo que preoc:upaba a la CNV era actuar con le •ayor -

pre.ure en la pro-..l1aciGn de las disposiciones consecuentes -

al inter•s pdbllco y de proteccidn que tiene pare con el .. re~ 

do de Yalores en 1eneral 0 y para con los inYersionistes que 

conffan sus ahorros en particular. 

En la 11edide que se .. jore la nor••tividad en prote~ 

cidn de los inversionistas. se mejorerl le confianza Jldblica. 

Asl ais110 0 en l• proporcidn en que los participantes en el ... L 

cado de Valores lleven su actividad • niveles reale1 0 eficien· 

tes y eficaces, se beneticierl el pdblico en aenerel. 

Es por eso que en funciOn de lo antes expuesto0 la • 

CNV hactfndose eco responsable de la preocupaci4n de la profe· 

sida contable por real ... ntar la ectueclOn de sus profeslon• • 

les en cuanto a l• elaborectOn de la lnforaacten contable·fi • 

nanclera de las e11preses, ealtlO Ja Circular 11·10. 

Ante la •is .. necesidad de reaular la foraulacidn y 

presentacidn de los estados financieros que reconozcan los • • 

efectos de Je inflectdn, al iaual que la CNV, l• Secretarla de 

Ja Contralorla General de la F~derect6n 0 • travls de su Ctrcu· 

lar ?fenica NJF 03, asl coao la Coaisidn Nacional Jencaria y • 

de Seauros .. dlante su Circular 971 0 han eatttdo noraes.que d~ 

ben ser obserYadas por las entidades re1ulades por elles, en • 
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contr•ndose ciertas discrepancias entre fstas y el Boletfn - -

8·10._ Sin ••bario. intentan responder a la necesidad de contar 

con informacien adecuada a las condiciones econG•icas imperan

tes en nuestro pafs. 

Disposiciones de carie.ter general relativas al reco

noci•iento de los efectos de la inflacHln en la informaci.Sn f!-. 

nanciera de las Sociedades que tienen sus tftulos inscritos en 

el Re1istro Nacional de Valores e Intermediarios. 

A las sociedades cuyos valores se encuentran inscri

tos en el Registro Nacional de Valores. 

La Junta de Gobierno de esta ComisiGn Nacional de V! 

lores. en su SesiGn correspondiente al 17 de enero de 19114 0 y -

en uso de la facultad que le confiere la fracciGn IV del artf- · 

culo 44 0 en relaci6n con lo frocci.Sn VI del articulo 14 0 ambos 

preceptos de lm Ley del Mercado de Valores. y 

Considerando: 

Que los aotivos que la Ley de Mercado de Valores, i~ 

cluyen como de particular iaportancia 0 el que el pdblico tenRa 

conocbliento cabal sobre los valores objeto de intermediaciGn 

. bursAtil. Por ello. dicho ordenamiento impone obligaciones de. 

infor•aciGn a los e•isores de valores que se ofrezcan al pdbl! 
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co y se •tribuye a l• CNV vi1il•r que los datos se su.lnls -

tren de tal ••nera que lo• inversionistas est•n en poslbllld•~ 

de to .. r decisiones con ele•entos apropiados. 

Seaundo. 

Que para l• obtenci6n del propdsito enunciado en el 

punto anterior, I• citad• co•isi6n ha considerado esencial que 

la inf'oraacidn proporcionada por las sociedades e•isoras de y~ 

lores que se ofrecen al pdblico sea objetiva, verai y opQrtu -

ªª• y que un .,todo uaif'ór.e se •rlique en su fora1laci1Jn y .. ~ 

presentacldn, lo cual facilitar• prlncipal11ente, su anllisis y 

su co..-racidn para la to .. de decisiones. 

Tercero. 

Qua el Instituto Ne•icano de Contadores Pdblicos, 

A.C., ha e•itido el •oletln 8·10 de Principios de Contabilidad 

titulado .. aeconocia.lento de los Efectos de la Jnflacidn en la 

lnf'onaacldn Financiera", que tiene por objeto establecer. las • 

real•• 1'9lat.lvas a l• valu•ci6n y presentacidn de las partid•• 

relevantes contenidas en la infor•aciGn financiera que se ven 

af'actadas por la inflac.IGn. 

Cuarto. 

Que ante el concenso aeneral acerca de la necesidad 

de aétuallzar la .lnfor•acidn contable·financlera ~e las ••pr~ 

aas. y da uniformar su .,todo de for.ulacldn y presentacidn, -
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esta Comisidn Nacional de Valores, con apoyo en el articulo 

14 0 íraccidn \'I, de la Ley de Mercado de Valores, ha deter•in!. 

do dictar una serie de disposiciones de caracter general y - -

obllaatorio para las Sociedades Andni•as que tenaan inscritos 

sus tltulos en el Registro Nacional de Valores e Jnter .. dia- • 

rios, con la finalidad de que tales e•isoras 1111estren en su 

- contabilidad e inforaacidn a que se relieren los artfculos 116 

y 172 de la Ley General de Sociedades ~ercantiles, el valor as_ 

tulizado de sus activos y proporcione los datos que a juicio -

de la CNV sean necesarios para apreciar clar .. ente su situa- -

cifSn flnanci~ra. 

La Co•isldn Nacional de Valores, por necesidades pr~ 

plas del .ramo que le corresponde vigilar y en funcifSn a las 

responsabilidades que le son inherentes, ha establecido 111odal! 

dades a las disposiciones contenidas en el Boletfn ~-10. 

Sin e•bargo, se estima que las disposiciones del •o

letfn 8-10, no deben aplicarse a instituciones y organizacio -

nes auxiliares de crl!dito, inclusive .:0111paftfas de fianzas, in!_ 

tituciones de seguros y a sociedades de inversidn, en vista de 

·que· estas instituciones estln sujetas a leyes ·especiales y de 

que la func idn de inspecc idn y vigilancia de sus operaciones -

excepto en el dltimo caso, corresponden a otras autoridades. 

Acordd se expida con caracter general las siauientes 
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n bposic iones 

Pri•ra. 

Las sociedades que tienen sus tltulos inacritoa en -

el Re1iatro Nacional de Valorea • Jnt•l'lllldiarioa deberla de o!!, 

servar el bol et In deno•inado "Reconoc i•iento de loa Efectos de 

la lnflaciCSn en la lnfoniaC:iCSn Financiera"• ••itido por el In!. 

tituto Mexicano de Contadores Pdblicos 0 A.C. el dla 10 de ju -

nio de 1913, con las aodalidades que aqul aa establecen. 

Se excluye a las instituciones de crfdito y or1anlz! 

clones auxiliares de cr~dito. inclusive co•paftlas de fianzas. 

instituciones de seruros y a las sociedades de inversien de la 

apllcaciGn de las nor~as contenidas en estas disposiciones. 

Se¡unda. 

Por lo que se refiere a inventarlos y costo de ven -

tas, deberln aplicar a resultados los costos si¡ulendo el pro

cedl•iento de Ultl•a• Entradas-Primeras Salidas (llEPS) y actu! 

llzar los inventarlos de acuerdo con el 8'todo de Costos Ea.,-

clficos (Valores de ReposiciGn) • determinados a travfs de cua! 

quiera de los enfoques considerados en el boletfn de referen · 

cia. 

Tercera. 

Por lo que se refiere a loa activos fljoa deberla: 
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Cuarta. 

l) .Apl icar obl igator ia1DCnte el m4!!todo de oct ual i z.a -
ciGn de costos especlficos en la reexpresi6n -
de sus estados financieros. 

Z) El activo fijo se valuara mediante avaldo base, 
practicado-por ya~uador independiente autoriz..!. 
ao por ln Co11l'sl8n Nacional de Valores. 

3) El avaldo base deber& ser actualiz.ado acatando -
las disposiciones expedidas por la Co•isi6n Na 
cional de Valores. -

t) Los activos fijos se presentaran en los estados 
de situaci«'n financiera en funci6n de los ava
ldos practicados; en primer t@r•ino al costo 
de adquisicfGn y su depreciacidn correapondien 
te, a continuaci6n y en renglones por se~aradO, 
se presentar& el incremento por revaloriz.aci6n 
y la depreciaci6n complementaria. 

Por 1 o que se refiere a 1 as in versiones en acc iones : 

1) La sociedad cuando sea propietaria del ZS\ o •Is 
de acciones ordinarias de otra u otras emrre • 
sas. las valuara por el aetodo de participa· • 
cien y esta obligada 11 presentar a esta comi • 
sidn los estados de situaci6n financiera de 
las sociedades e11isoras de ~ichas acciones, 
dicta•inados por contador pdblico lndependien· 
te. reaistrado en la Direcci6n General de Fis· 
caliz.aci6n de la Secretarla de Hacienda y ere-

.. di to Pdbl ico. 

Z) Cuando su inverslen en acciones de otras socie • 
dades sea inferior al 25\ en relaci6n al capi· 
tal social de las •ismas y dicha inversi6n no 
exceda al 10\ de los activos totales de la te· 
nedora, •sta deberl de expresarse a su costo. 
En caso de que la inversi«'n exceda de dicho 
porcentaje, se procederl al inciso anterior. 
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Quinta. 

Sexta. 

S) Cuando la socled-4 sea propietaria de ... de SO\ 
de acc lone • ord lnar las de otra u otras ...... -
sas, estarl obll18da a presentar, lndepenil••· 
te .. nte de sus e1tado1 financieros, otros esta 
dos consolidados con 1u1 1ubsldlarlas y tendrl' 
obll1acien de publicar aabos. IM subsldlarlH 
deberln fo'l'llUlar sus estados financiero• con· 
forae a las disposiciones de esta circular. 

Por lo que se refiere a las cuentas de resultados: 

1) La depreclacldn de los bienes del activo fijo se 
reaistrarl separando la depreciaclOn a costos 
hlstOricos de la actuatizaaa por revaluaclen -
para que fiauren en ren¡lones especlficos de -
dicho estado. 

Z) El estado de resultados y el estado de utilida • 
des acuauladas del ejercicio, se presentarl si 
guiendo el procedimiento de participaclOn sen¡ 
lado por el l~CP, A.C. en su boletln denoaina
do "Estados Financieros Consolidados y Coabina 
dos y Valuacien de Inversiones Peraanentes", ~ 
expedido en aarzo de 1976. En el estado de -
ut 11 i.dades acuaul adas del ejercicio, se pres•!!. 
tar•n por separado las utilidades pendientes -
de aplicacidn en coapaftlas subsidiarlas y aso
ciadas de las correspondientes a la e11presa • 
controladora y sdlo podrln distribuirse las 
utilidades que reciban de las subsidiarias por 
concepto de dividendos decretados. 

Las sociedades deberln revelar a travts de las n~tas 

a los estados financieros, una conciliacidn entra el resultado 

que presenta el estado de resultados, conforma al bolatln .. n

clonado en la dlsposiciOn pri .. ra y el obtenido sino se hubl•· 

·se aplicado el citado boletln, for .. lando las aclarac·lones •e• 



cesarlas. 

Septh1a. 

El presidente de la Co~isi6n Nacional de Valores~ P2 

drA autorizar plazos y modalidades en la aplicaci6n de las di~ 

posiciones anteriores, en aquellos casos en que las socieda~es 

que lo soliciten justifiquen la necesidad y conveniencia de t~ 

les autorizaciones a efecto de ajustarse a las noraas mencion~ 

das. 

ntANS ITOR 1 AS 

Las presentes disposiciones seran de observancia - -

obli1atoria a partir del 18 de enero de 198•. 

Sepnda. 

Las iníor•aciones financieras trimestral y anual in

.. diatas si1uientes al 18 de enero de 1984, deber&n ser for•u· 

ladas con base en estas disposiciones. 

Tercera. 

Las sociedades quedan obli1adas por el priaer afto de 

aplicaci6n de estas disposiciones, a presentar co•o infor•a- -

cl6n adicional un apfndice que contensa los estados de sttua -

,-- ci6n financiera y de resultados, elaborado con base exlusiva • 
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-nte en las disposiciones de la Circular 11-3 de esta co•i- -

sien en Eor•a comparativa con las cifras correspondientes al -

als90 periodo del trimestre o ejercicio anterior. 

Cuarta. 

Las disposiciones contenidas en la rresente circular 

abroaan las contenidas en la Circular 11-3 expedida por esta • 

Co•isien Nacional de Valores el dla 22 de aayo de 1110. 

Circular 11-10 lis. lnforaacien Financiera por Posi· 
cien Monetaria del 24 de enero de 1986, que dero1a 

.. !.!!.~!t~~!!t.!!:!~-~!!.!!.4!.!~~!~-~!.!?!~=------

Asunto: Disposicien de carlcter aeneral relativa a 

la revelaciGn en nota aclaratoria a la i~· 

formacien financiera de la inte1racten y 

calculo del resultado por posicien •onet!. 

ria, activa o pasiva neta. 

A las sociedades cuyos valores se encuentran inscri

tos en el Re1istro Nacional de Valores e lnter11ediarios: 

La junta de gobierno de esta coaisien, en su 1eaten 

correspondiente al 21 de enero de 1917, con f.undaaento en lo -
• dispuesto por los articulas 14, fraccien VI y 44, fracciones J 

y JV de la Ley del Mercado de Valores y circulares de la Co•l· 

slan Nacional de Valores. 

na 
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CONSIDERANDO 

Que el afto de 1915, fue el sesundo ejercicio de apl! 

cacidn del boletfn 8-10 de Principios de Contabilidad titulado 

"Reconociaiento de los Efectos de la Inflacidn en la Jnfor•a -

clan· Financiera", eaitido por el Instituto Mexicano de Contad~ 

res Pdblicos, A.C., y por consiguiente, que la tfcnica para la 

foraulacidn y an•lisis de los estados financieros basicos der! 

vada de los llneaaientos es ya plenaaente conocida entre los -

interaediarios 0 e•isores. analistas y de•ls usuarios de la in· 

foraaci«tn; 

Sesundo. 

Que la infor•aciGn financiera preparada conforae a -

los llne .. lentos visentes antes del citado boletfn ~-10 0 es·~ 

tracontable, en virtud de que no proviene de los libros. re1t~ 

tros y auxiliares de contabilidad de las sociedades andnl•as Yo 

por tal ra&Gn, no estl sujeta al exa .. n de los auditores exte~ 

nos; 

Tercero. 

Que la obli¡acl6n prevista en la dlsposicldn tercera 

transitoria de la circular 11-10 de esta coaisidn, expedida el 

11 de enero de 1914 y refor•ada 11ediante la circular 11-10. bis 

del 16 de enero de 1915, consistente en presentar coao infora~ 
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cidn co•ple•entaria, un apfndice que conten1a los estados de • 

situacidn financiera y de resultados, elaborado con base excl~ 

siv ... nte en las disposiciones de la circular 11-3, co11parati· 

v ... nte con las cifras correspondientes al •isao periodo del • 

tri .. stre o ejercicio anterior, ha dejado de tener vl1encia 

por haber transcurrido el periodo de dos aftos a que se refiere 

la •is .. disposici&n, y 

Cuarto. 

Que el concepto y tratamiento del Resultado por Pos! 

cidn Monetaria constituye en la aayorla de los casos la dife • 

rencia ••s i•portante entre las cifras obtenidas confor .. a la 

aplicaciGn del boletln B-10 y las que se hubiesen obtenido sin 

la aplicaci&n de dicho bolet!n, acorde expedir con caracter I!. 

neral la si¡uiente 

Dispos ic i«Sn 

Unica: 

Se •odifica la disposiclGn sexta contenida en la clL 

cular ·11-10 de esta co•isidn, expedida el 18 de enero de 1914, 

para quedar en los siguientes tfrainos: 

"Sexta: Las sociedades debertn revelar •ed iante nota acl!. 

ratoria a su informacien financiera tri~estral 

y anual, la inte~racien y calculo del resulta~o 

por posici~n monetaria, activa o pasiva neta". 
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TRANSITORIAS 

Priiwra. 

La presente disposici6n entrara en vigor el .dla si

auiente al de su publicaci6n en el Diario Oficial de la Fe~er~ 

cien. 

Se ahroga la disposici6n de cartcter general conten! 

da en la circular 11·10 Bis, expedida por esta comisien el 19 

de Eebrero de 1915-
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SECRETARIA DE LA CONT1lALORJA GENERAL DE LA 

FEDERAClON 

CJRCUtAR TECNICA NIF -03 



SlQtlT ARIA C1E LA 
CONTltM.ORIA 
GENERAL 
DE LA FEDERACION 

e.e. DIRECTORES GENERALES DE 
LAS ENTIDADES PARAESTATALES. 
P R E S E N T E • 

S1t1~SECRET AR 1 A "B" 
OFICINA DEL SUBSECRETARIO 

OFICIO CIRCULAR 

"tx1co. D.F •• FEBRERO 19 DE 1987. 

Nos PERMITll«>S COMUNICAR A USTEDES QUE HEMOS ACORDADO EXTEN
DER A LOS EJERCICIOS QUE CONCLUYEN EN 1986, LA APLICACION DE LA -
CIRCULAR TtCNICA NJF-03 EMITIDA POR LA SECRETARIA DE PROGRAMACION 
Y PRESUPUESTO Y LA SECRETARIA DE LA CONTRALORIA GENERAL DE LA FE
DERACION, QUE ESTABLECE LA NoRMA DE CONTABILIDAD Gu8ERNN1ENTAL -
SOlltE LOS EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS ESTADOS FINANCIEROS DE -
LAS ENTIDADES PARAESTATALES, 

.. : .. 

RESPECTO DEL TEXTO DE ESTA CIRCULAR TtCNICA QUE ESTUVO YIGEI 
·TE PARA SER APLICADA EN LOS ESTADOS FINANCIEROS POR EL EJERCICIO 
1985, SE SERYIRAN USTEDES CONSIDERAR LAS SIGUIENTES ACLARACIONES: 

- lAs DISPOSICIOHES ESTABLECIDAS POR LA C0MIS10N tiACIONAL 
BANCARIA Y DE SEGUROS EN MATERIA DE REEXPRESION DE EST6 
DOS FINANCIEROS DE LAS ENTIDADES SUJETAS A SU VIGILAI -
CIA, SE ENTENDERAN APLICABLES TAMBltN, DESDE LUEGO, A -
LAS ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CRtDITO, 

• A LOS RENGLONES DE ACTIVO QUE DEBERlN ACTUALIZARSE CON
FORME A LA METODOLOGfA ESTABLECIDA POR LA CIRCULAR Ttc
NICA NIF-03, SE AAADIRAN AQUELLAS INVERSIONES QU~· E -
ENCUENTREN EN FASE DE PROYECCION O CONSTRUCCION, S -
CARGOS DIFERIDOS Y/O GASTOS POR AMORTIZAR, ASI C LAS 
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SECRETARIA OE LA 
CONTRl\l.ORIA 
CiENEltAl. 
DE LA FEOERACION 

- 2 -

PARTIDAS RELATIVAS A SU CORRESPONDIENTE DEPltECUCI .. 
Y/O NtOltTIZACION ACUMULADA Y JEL EJERCICIO, 

CON EL PltESENfE LES ESTAMOS ltEIUTIENDO UN EJEMPLAR DE LA Cll 
CULAlt T!CNICA NIF-03 CUYO TEXTO HA SIDO ADECuAoo A LAS CONSIDERA
CIONES ANTERIORES Y AGRADECEMOS AMTICIPADAMENfE A USTEDES SU El~ 
TRICTO CUMPLIMIENTO, 

SUISECRETARIO DE PLANEACION 
y CONfltOL PRESUPUESTAL DE LA 
SICRETAltf A DE PRoGRAMACION Y 
PllHUflUESTO 

SUISECltETAf!IO ·~
lECRETAR(A DE LA C0NfR6 
LOltfA GENERAL DE LA FE
DERACION, 

c.c.P. Lic. CARLOS SALINAS DE GoltTARI ~ SECRETARIO DE PROGRMA
CION Y PRESUPUESTO.- PltEIENfE. 

LIC. IGNACIO PICHARDO PAGAZA~ SECRETARIO DE LA CONTRALO
RfA GENERAL DE LA FEDERACION.- PRESENTE. 

C.P. VÍCTOR MENDÍYIL ESCALANTE~ PRESIDENTE DEL INSTITUTO 
"EXICANO DE CONTADORES POaLICOS.- PRESENTE. 



fllF-03 

CIRCULAR TECNICA NIF-03 SOBRE ~ORP1AS DE INFORP1ACION FINANCIERA 
EN RELACION CON LOS EFECTOS DE LA INFLACION 

LAS SECRETARfAS DE PROGRA"ACION Y PRESUPUESTO Y DE LA COlt 
TRALORfA GENERAL DE LA FEDERACION EXPIDEN LA PRESENTE CIRCULAR -
PARA REGULAR LA PREPAAACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS Eti 
TIDADES PARAESTATALES Y EL TRATAMIENTO EN DICHOS ESTADOS DE LOS
EFECTOS DE LA INFLACION PARA LOS EJERCICIOS QUE CONC~UYEN EN 

. 1916. 

l. OBLIGATORIEDAD DE LA No~A 

LAS DISPOSICIONES QUE A CONTINUACION SE ESTABLECEN DE8EN
SER OBSERVADAS POR LAS ENTIDADES PARAESTATALES OUE PRODUZCAN Y/O 
COMERCIALICEN BIENES O SERVICIOS1 CONSTITUIDAS COMO E"PRESAS DE
PARTICIPACION ESTATAL "AYORITARIA1 ORGANIS'10S DESCENTRALIZADOS Y 
FIDEICOMISOS P08LICOS, 

PoR LO QUE SE REFIERE A LAS ENTIDADES PARAESTATALES INS -
CRITAS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES1 DEBERlN SEGUIR LOS Ll 
NEMIEllTOS EMITIDOS POR LA COl'llSION NACIONAL DE VALORES EN MATE
RIA DE REEXPRESl6N DE ESTADOS FINANCIEROS. 

l.AS SOCIEDADES NACIONALES DE CR@DIT01 LAS ORGANIZACIONES
AUXILIAltES DE CRfDIT01 ASI CO..O LAS DE SEGUROS Y FIANZAS1 SE SU
JETARAN A LAS DISPOSICIONES ESTABLECIDAS POR LA COMISION NACIO -
MAL BANCARIA y DE SEG~os. 

LAS CIRCULARES1 CRITERIOS O COMUNICADOS QUE EMITAN OTRAS
Df PENDENCIAS PARA DIFUNDIR DIVERSOS ASPECTOS SOBRE REEXPRESIOft -
DE ESTADOS FINANCIEROS1 TIENEN EL VALOR DE QUE SUS EXPOSICIONES
TEORICAS CONTRIBUYEN AL .. EJOR CONOCIMIENTO Y A LA COMPRENSIÓN DE 
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ESTOS CONCEPTOS. SIN EMBARGO, EL TRATAPtlENTO CONTABLE EN LOS R1. 
GISTROS Y ESTADOS IASICOS DE LAS ENTIDADES PARAESTATALES SE SUJl 
TARA ESTRICTAMENTE A LAS DISPOSICIONES DE ESTA NORMA, 

2 , NoRM GENERAL 

EL RECONOCl"IENTO DE LOS EFECTOS DE LA INFLACION, QUE DEIE 
HACERSE EN LOS REGISTROS CONTABLES Y "'°STRARSE EN LOS ESTADOS F1 
NANCIEROS aASICOS DE LAS ENTIDADES PARAESTATALES1 CONSISTE EN: 

A. AcTUALIZAR LOS RUIROS DE INVENTARIOS Y COSTO DE VENTAS, 

a. ACTUALIZAR LOS RENGLONES DE ACTIVO FIJO IDENTIFICADOS GENl 
RA~NTE CON IN"UEILES. PROPIEDADES. PLANTA, MAQUINARIA Y 
EQUIPO; AS( COHO AQUELLAS OTRAS INVERSIONES EN FASE DE PRQ 
YECCION O CONSTRUCCION Y CARGOS DIFERIDOS, INCLUYENDO LAS• 
PARTIDAS RELATIVAS A LAS CORRESPONDIENTES DEPRECIACION Y/O 
AMORTIZACIOH ACUMULADA Y DEL EJERCICIO O PERIODO • 
. 

C. RECONOCER SIMULTlNEA"ENTE QUE LAS FLUCTUACIONES C~llARIAS 
Y LOS INTERESES DERIVADOS DE PASIVOS IDENTIFICABLES CON A' 
TIYOS FIJOS, DEBEN CONSIDERARSE C0'40 PARTE DEL VALOR DE fS 
TOS. 

3, P!ETODOLOG (A 

PARA LA ACTUALIZACION DE ESTAS PARTIDAS, LAS ENTIDADES DE• .. 
BEN UTILIZAR EL 11tTODO DE •AJUSTES POR CAMBIOS EN EL NIVEL.GENE··. 
RAL DE PREC1os•1 EN EL CASO DE ACTIVOS TANGIBLES y SOLO EN CIR -
CUlllSTANCIAS PARTICULARES QUE EXPL(CITAMENTE SE JUSTIFIQUEN, PO • 
DRAN OPTAR POR EL M!TODO DE •tosTOS ESPECIF1cos• o UTILIZAR •tN
DICES ESPECfF1cos• BASADOS EN ESTUDIOS TtCNICOS. 

EL MtTODO DE AJUSTE POR CAPtBIOS EN EL NIVEL GENERAL.DE PR~ 
CIOS QUE DEBE APLICARSE, REQUIERE DEL USO DE i;'.°ACTORES DERIVA. 



DOS DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ELABORADO POR
EL BANCO DE Pltx1co. 

INVENTARIOS Y COSTO DE VENTAS 

l-' APLICACIGN DEL M(TODO CORRESPONDIENTE EXPRESARA EL VA
LOlt DE LOS INVENTARIOS EN PESOS DE PODER ADQUISITIVO A LA FECHA
DEL 8ALANCE Y EL DEL COSTO DE VENTAS EN PESOS DE PODER AD~UISITl 
YO DEL PROMEDIO DEL EJERCICIO. 

CoN EL OBJETO DE QUE EN SUS REGISTROS CONTABLES SE IDENTl 
FIQUE EL VALOR ORIGINAL DE LOS RENGLONES REVALUADOS EN ESTE RU -
8ll01 LAS ENTIDADES DEBEN USAR CUENTAS ADICIONALES PARA REGISTRAR 
LOS IMPORTES DE LA ACTUALIZACl6N EN CADA CASO, TALES COMO: •REV& 
LUACION DE INVENTARios• Y •REVALUACION DE COSTO DE VENTAS•. LA
COllTRAPARTIDA SE REGISTRARA EN LA CUENTA •suPERAVIT POR REVALUA
c16N•. 

l ... UE8LES1 PLANTA1 MAQUINARIA Y EQUIPO, DEPRECIACIÓN ACUMULADA Y 
DEL EJERCICIO. 

EN LA ACTUALIZACl6N DE LOS DISTINTOS RENGLONES QUE INTE -
GltAll ESTE GRUP01 SE EXPRESARA EL VALOR DE CADA RENGLON DE ACTIVO 
PIJO Y DE SU DEPltECIACION ACUftULADA EN PESOS DE PODER ADQUISITI
VO A LA PECHA DEL BALANCE Y LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO EN PE
SOi DE PODER ADQUISITIVO DEL PROMEDIO DEL EJERCICIO. EL MONTO -
DE LA ACTUALIZACION DE CADA RENGLON DEL ACTIVO FIJO. DE SU DEPR{ 
CIACIOll ACUftULADA1·Y LA DEL EJERCICIO. SE DETERMINARA MEDIANTE -
LA APLICACl6H DEL ..tTODO CORRESPONDIENTE, UTILIZANDO CUENTAS DE
REYALUACION POR CADA RUBRO DEL ACTIVO FIJO Y AFECTANDO LA CUENTA 
PATRIMOlllAL DE •SlJtERlYIT POR REVALUAC16N•, 
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INVERllOlllS EN FASE DE PROVECCION V CONSTRUCCION, GASTOS PO• 
A..oRTIZAR V/O CARGOS DIFERIDOS. 

ESTOS CONCEPTOS, AS( COMO LA '"°RTIZACl6N ACUl'tULADA DE LOS 
GASTOS POll AMoRTIZAR Y/O CARGOS DIFERIDOS, SE ACTUALIZARAN ME 
DIANTE LA APLICACl&il DEL MtTODO CORRESPONDIENTE A CADA UNO DE 
LOS RENGLONES QUE LOS INTEGRAN, PARA EXPRESARLOS EN PESOS DE PO
DER ADQUISITIVO A LA FECHA DEL IALANCEJ EN CUANTO A LA AMORTIZA
CION DEL EJEllCICIO, SE EXPRESARA EN PESOS DE PODER ADQUISITIVO -
DEL PROMEDIO DEL EJERCICIO. PARA EL REGISTRO DE LA ACTUALIZA 
CION SE UTILIZARAN CUENTAS DE REVALUACION PARA CADA CONCEPTO V -
SE REGISTRARAN LAS CANTIDADES CORRESPONDIENTES EN LA CUENTA ·su 
PERAVIT POlt R!VALUACION•, 

FLUCTUACIONES CAltBIARIAS E INTERESES 

PARA DAR TRATAMIENTO SIMULTANEO A LAS FLUCTUACIONES CAMll~ 
RIAS E INTERESES, SE PROCEDERA C°"O SIGUE: 

(A) SE IDENTIFICARAN EN FORMA ESPECIFICA, MEDIANTE EL ANALISIS 
DE LOS ACTIVOS FIJOS FINANCIADOS CON PASIVOS DE LOS QUE 
PROVENGAN LAS FLUCTUACIONES CAMllARIAS Y LOS INTERESES, 
LA PARTE DE ESTOS CARGOS OUE CORRESPONDERA INCORPORAR A 
LA ACTUALIZACIOH DE LOS ACTIVOS FIJOS Y, POR DIFERENCIA.LA 
POltCION QUE CONSTITUYA PROPIAMENTE UNA PfRDIDA CAMBIARIA O 
UN CAftGO POR INTERESES, DEBE AFECTAR LOS COSTOS Y GASTOS -
DEL EJERCICIO. 

(8) LA CANTIDAD QUE SE DETERMINE COMO PORCION •cAPITALIZABLE•
DE LAS FLUCTUACIONES CAMBIARIAS E INTERESES, SE CARGARA A• 
LA CUENTA ADICIONAL •REVALUACION DEL ACTIVO flJO•J LA DIFl 
RINCIA O SALDO ENTRE EL MONTO DE LA ACTUALIZACIÓN TOTAL -
DEL PERIODO Y ESTA PORCION, SE CARGARA IGUALMENTE A •REvA
LUAClcJN DEL AcT1vo• CON CRtDITO A LA CUENTA PATRIMONIAL -
•SUPERAVIT POR R!VALUACION•, 
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lllFc.MIDAD 111 LA APLICACl&t DEL "fTODO DE CoSTOS ESPECIFICO$ 

b AQUELLOS CASOS DE E>CCEPCl6N EN QUE ALGUNA ENTIDAD CONSl 
Din MCESAIUO OPTAR POlt EL NTODO DE CoSTOS ESPEcfFICOS1 O IND1 
CES EINcfFICOl1 DUEltA APLICAR DICHO Mi!TODO DE MANERA UNIFORME• 
111 TGDOI LOI RPIGLOlllS DEL MISMD RU8lt01 YA SEA EL DE INYENTAltlOS. 
EL DI ACTIVO FIJO., O EL DE OTltOS ACTIYOS1 ASI COMO EN SUS RESPE' 
TIYAI CUENTAS DE RESULTADOS Y REVELAR CLARAMENTE EL PROCEDIMIEN• 
TO SEGUIDO Y LAS ltAZOllEI QUE FUNDAMENTEN LA OPCION. 

11. DICTAMHEI DE AtmlTORfA E>cTEltNA 

Los All>ITORES E>CTERNOS DESIGNADOS POlt LA SECRETARIA DE LA· 
CollTRALORfA GENERAL DE LA fEDEltACION PARA DICTAMINAR LOS ESTADOS 
FINMICIEllOS DE LAS ENTIDADES PARAESTATALES, DEBERAN REVELAR EN -
sua ••CHMEs. EN su CAS01 LA FALTA DE CUMPLIMIENTO A LA PRESENTE 
~ DE COllTMILIDAD GUBERllAMENTAL EN MATERIA DE ACTUALIZACl&t• 
DI llltrOMACIOtl FINANCIERA. 

-/~~ 
C.P. RAUL ROBLES S. \ 
StaSECRETARIO "8• DE LA ' 
SECRETARIA DE LA COITRALORit=:> 
í.f'NfRA.\.. ·DE· t.k-f!EDERAC I óÑ , 

"f>CIC01 D.F.1 FEBltERO 19 DE 1987. 
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U PAGAS 

La contabilidad financiera sirve ante todo co11a un -

instnmento de .. dicidn de las fuentes o derechos de sus recu~ 

sos y de sus transfor11aciones 0 principalmente coao consecuen -

cia de las trensacciones con terceros. Ya he•os enfatizado s~ 

bre la illportancia que tiene coao elemento funda .. ntal para la 

toiaa de decisiones. 

Pa~a que la contabilidad pueda cu•rlir con su prop! 

alto 0 es necesario que se establezca una MEDIDA CQlolUN para po

der cuantificar esos recursos y sus ca•bios. Puesto que el d! 

nero es un .. dio de c .. bio y ade .. s una unidad de cuenta esta

blecida le1a1 .. nte 0 la contabilidad utiliza a la uni~a~ llOllet!. 

ria co110 su •inldad de •edicidn e lnforaacidn. 

Considerando que el dinero representa el poder de 

co11pra que tiene el consu•idor pera adquirir satisfactores, 

asl de la •is .. manera. cuando la contabilidad utiliza a la~ 

nada COllO su unidad de .. dtda, lo hace considerando al poder -

1eneral de compra collO la dtmensidn a .. dir. ~dio que la llOft~ 

da, collO unidad de .. dicidn no es estable. ho1101tnea e invari~-

,. •1e, aunque conserve su expresldn noainal, pero su •aanitud en 

tlralnos de la dl .. nsidn que nos interesa .. dtr 0 poder aeneral 

de co11pra, se est& alterando contlnu ... nte. Es por ello que • 

e• aeceearlo ho1101enel&ar la unidad aonetaria cuando hay lnfl!, 

el ... porque •• estln acu .. lando o aplicando cantidades total· 

.. ate hetero .. neas que la expresidn final de la inforaacidn f! 
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nanciera es de si¡nlíicaclOn equivoca. 

El Boletln A·l .. Esque•a de la Teorla Btslca de la -

Contabilidad Financiera" al tratar el principio del "Valor • 

HistOrlco Orlainal" obllaa a que las cifras deban ser modifl· 

cadas en el caso que ocurran eventos posteriores que les ha -

aaa perder su sipificado aplicando llftodos de ajuste en for• . 

.. siste .. tica que preserva la i•parcialidad y objetividad de 

la lnfonac Uln contable. 

El ajuste a las cifras a que se refiere el •encion~ 

do boletln es el de Ca•bios a Nivel 'General de Precios. que -

consiste en losrar que cada una deellas represente unidades -

con poder adquisitivo siailar a la aisaa fecha. Puesto.que -

las cantidades reflejadas en los estados financieros represe~ 

tan poder adquisitivo a la fecha de cierre. lo que procede es 

convertir todas las cifras que se .. estran dentro del balance 

y de todos los otros estados financieros que se presenten. ~: 

cluyendo los coaparativos a unidades de poder adquisitivo a -

esa fecha. las que se podrlan identificar como: •Jnidades de • 

Poder Adquisitivo General Actual º• si19J1le .. nte UPAGAS. 

En los anteriores conceptos es en· lo que »e basan • 

los sepidores de este sisteaa de actualizac:ien. y en sus ra· 

zonaaientos incluyen que al hacer la conversl0n 0 todas las e! 

fras, adeats de las coaparativas 0 reflejan poder adquisitivo 

constante y, por tanto 0 las acumulaciones o dls•inuclones ad!, . 

.as· de las coaparaciones que se ha1an entre ellas son validas. 
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Al actualizar los estados financieros al cier.re. es

ti reflejando el poder adquisitivo a esa fecha. es por ello. -

que necesaria .. nte tendrln que estar sujetos a un proceso con

tinuo de actual izac idn. para que f stos puedan ser co..,arables. 

por lo que las cifras aostradas a esa fecha no volverln a apa

recer con la.•i••• expresidn numfrica en presentaciones poste

riores. Con esto no sisnifica que se alteran las cifras. sino 

que se trata de las •is•••• seto que actualizadas. para que la 

co11paracUln con las dltl•as • ha1a en los alsllOs tfrminos (l). 

Otra fonaa de lo1rar la co..,aracidn es establecer 

. una fecha fija y hacer la conversidn sobre el afto base. Con -

esto las cifras de un periodo no c .. &iarlan al sl¡uiente 0 pero 

no reflejarlan el poder adquisitivo actual. alejandose cada 

vea .. s de la realidad 0 perdiendo su utilidad. 

Como se ha venido observando al¡unos prefieren actu~ 

llzar los estados financieros a trav•s del costo de repoiicHn •. 

Sin e•bar10 0 la UPAGA to•a en consideracidn lo sl111iente: 

(1) l!n la circular No. ZI. se establecen ya reco .. ndaclones pa
ra que los. estados financieros revelen en sus .notas in 
for .. cidn que sea co•parable_ entre distintos periodos •n 
una entidad y con otras entidades. 
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-No puede ser ats dtil una cifra representativa de algo que 
no esta respaldado por una transaccidn efectivamente ·rea 
liz8da y que se1ura.ente no se reali~ara, al aenos en er 
precio esco1ido para substituir al histdrico. 

-No puede ser ats confiable una cifra que tiene diversas 
foraas de ser deterainada.seadn las variadlsiaas alterna 
tivas que eaisten en el aercado para llevar • cabo la re 
posicidn. -

-De lo anterior, serla necesario encontrar una fo1"11a dnlca 
de efectuar la reposicidn, lo que seTla casi laposible -
presuponer y que no estarla acorde con la realidad. 

-El costo hlstdrlco es criticado adn despues de expresarlo 
en UPAGA y esto es en consecuencia de las deforaaclones 
provocadas por el uso de una aoneda de poder adquisitivo 
sisnlficativa1Mnte decreciente, que se corris•n con la -
8dopcidn de UPAGA. 

-Se ve asialsao la necesid8d de producir inforaacidn -•~ -
sual y, que si fsta se realiza a tTavfs de costo de repo 
sicidn, serla auy costoso y prtctica11ente iaposible para 
•launas eapresas, lo que provoca que taabiln tendrla que 
expresarse en UPAGA el valor de reposicidn. 

-El B-10 percibe la necesid8d de una unidad homiosfnea de .. 
dida, pero se establece una para el balance y otra cara
los de9&s estados. Aparenta .. nte no se utiliza la PAGA 
de cierre para liaitar los ajustes del estado de resulta 
dos, al costo de ventas y la depreclacidn, aanteniendo ~ 
inalter8daa las cifras "histdricas" de los deats rubros. 
Sdlo qua cuando existe una inflacldn cercana al 1001, la 
suaa de las ventaa mensuales en pesos noainales, carece 
de •lSl'lficacidn por falta de hoao1eneldad en los swun
dos. 

-Aplicando la UPAGA, ta utilidad o pfrdida por posicidn ao
netaria se losra, si todas las partidas de resultados se 
expresan a pesos de poder adquisitivo del cierre del · ·
ejerclclo, tsual que las del balance, lo1r•ndose adeats 
una coaprobacldn autoaltlca. 

-Al no realizarse lo anterior, dentro de la cuenta da co- -
rreccidn aonetarla se encuentra lo siguiente: 
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a) Ajuste para reexpresar las partidas del capital cQnta
ble a UPAGA. de la fecha de cierre usando el Indice 
de precios. 

b) Ajuste para reexpresar los inventarios y activos fi -
jos a costo de reposicidn a la fecha de cierre. 

c) Ajuste para reeapresar otros activos no •onetarios a -
UPAGA a la fecha de cierre. 

d) Acuaalaci6n de 
deter•lnados 
el Indice de 
•nclonada. 

los resultados ror posicidn monetaria -
mensualmente ap icando el incre .. nto en 
precios. pero sin la co•probaci6n antes 

e) En caso de que el resultado ~onetario supere al costo 
de financla•iento, ajuste para reexpresar la diferen 
cia que se traspasara al capital contable a pesos de 
cierre. 

f) Ajuste para reexpresar el resultado del ejercicio en -
U PAGA de cierre. 

De lo anterior se aprecia una .. &el a de partidas en · 

toda la 1aaa de poderes lldquisitivos viaentes en el ejercicio. 

encontrlndose cifras carentes de ho•o1eneidad y de pfrdida de 

ele•ntos alni110s de control contable hasta el ·arado de per•l.

tir la deterainaci5n de partidas por diferencia. 

El C.P. Manuel Galvln Cebriln en su articulo "La Co~ 

talJilldad Mensual en UPAGAS"• suaiere al1unas aodificaclones -

al 1-10 que se transcribe en seguida: 

-Requerir toda la infor•acidn financiera en una 
unidad aonetarla constante: la llPAGA a la fecha 
de cierre• dentro del esque•a (costo histdrico/ 
capital financiero). 
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-Estudiar la posibilidad de eliainar el uso de 
costos de reposicidn en substitucidn de los 
histdricos para los inventarios y los activos 
fijos ante su aparente no superior ntU id..S y 
confiabilidad. 

-Mientras no sea posible decretar la ellaiaacida 
de los costos de reposicidn 0 aceptar su uso ºl. 
cional de tal aanera que sdlo co11pleaenten a -
los costos histdricos en UPACAS que aparecen -
en el balance. La diferencia se llevarla a -
una cuenta de Super•vit o D•ficit por Revalua
cidn. En esencia. se •aneJarlan coao cuentas 
de ordea 0 incorporadas al &alance ~ro sin - -
afectar resultados. . 

-Requerir que el costo intefral de financia•iento 
acreedor se refleje en e estado de resultados. 

-Anal iz:ar ••s a fondo el concepto de si las parti -" 
das expresadas en aoneda extranjera. son no llO':" 
netarias 0 lo aisao que las expresadas en •one-
da nacional que deven1an intereses. 

Para actualiz:ar las cifras ser• necesario la aplic! 

cidn de un Indice 1•neral de precio•. para esto 0 el lnstituto 

Mexicano de Contadores Pdblicos ha considerado el Indice Na.

cional de Precios al Consu•idor coao el ... adecuado. 

Es necesario tener presente que al llevar la conta~' 

bilidad en UPAGAS es equivalente a caabiar la aoneda cada .... 

por una que tenia el •isao poder adquisitivo. 

En la practica la contabilidad ... naual en UPAGAS 

stpifica: 
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1. Tener bien identificadas las partidas 11oneta
rfas dentro de la balan~• de coaprobacidn. 

2. Convertir todas las de11ls cuentas de la balan 
za de co•probaci6n del mes anterior (inclu7 
yendo todas las de resultados, a menos que 
se trate del cierre del ejercicio anual), • 
expresadas en UPAGAS de ese -s a tlPAGAS 
del 111es en curso. Si se va a trabaiar la · 
contabilidad de novie•bre de 1916, 5e con
vertir& la balan~• de coaprobaciCSn de UPAl::M 
de octubre a UPAGAS de novieabre. Para · · 
ello, multiplica•os cada una de las cuentas 
a convertir por el tndice de precios gene • 
ral nacional que el ~aneo de ~fxico informe 
para noviellbre y la dividi•os entre el •is· 
•o ~ndice para octubre, pero en las colu• · 
nas de conversidn al mes en curso anota•os 
las •isaas cifras del IM!S anterior en el ca 
so de las cuentas identificadas como aoneta 
rias o no ajustables. -

l. Al no hacer la conversi6n de todas las cuen • 
tas (sdlo las no monetarias), las columias 
de conversidn no arrojarln su•as iKU•les. -
La diferencia representarl el resultado por 
posicidn •onetaria del -s. qne registramos 
en una cuenta especial para ese rubro. 

4. Se puede comprobar el resultado por posici6n 
aonetaria multiplicando la su•• al1ebrlica 
de las cuentas •onetarias por el incremento 
experl11rntado en el mes por el fndice de -
precios. 

s. As! se habrln obtenido los saldos iniciales -
en UPAGAS del -s en curso, de donde se par-; 
tira para •1re1ar a dichos saldos los •ovl
•iento• ocasionados por las transacciones -
del .. s. que se considera que estln expresa 
dos en UPAGAS del •es, y utilizando collO b! 
se para c&lculos de depreclacidn, costo de 
ventas, diferencias ca•blarlas, etc·• con -
esos nuevos saldos iniciales pode•os deter· 
alnar los saldos finales en UPAGAS del aes 
en curso, que nos servirln de base para la 
elaboracidn de los estados financieros de 
cada -s. 
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De lo anterior la UPACA presenta dos ventajas: 

-Mantiene la contabilidad total.ente expresada en 
UPACA del dltillO •es, 101rando asf ho•o1eneidad 
co•pleta en la unidad de .. dida, que per•itirl 
que esta caracterlstica se •anifieste en los e~ 
tados financieros, 

-Lo1ra una deteJ'11inaciGn inequlvoca del resultado 
por posiciGn •onetaria total111ente co•prohada y 
verificable cada .. s. 

Necesidad de la Actual hac iGn lnte1ral del Estado 
de Resultados 

------------------------------------------·------------------
El rrincipal arcu"ento para la no actualizacien de • 

los rubros del estado de resultados es: "En tanto que el bala!!. 

ce, por su naturaleza esencial, ~uestra cifras al dla del cie

rre de un periodo determinado, las cuales son representativas 

de la situacien financiera prevaleciente precisa•ente en esa -

fecha, el estado de resultados. ta•biln ror su naturaleza •is· 

... muestra los ele•entos de: in1resos. costos, aastos, aanan· 

etas, plrdldas y. co•o rtu1ultante Je todos ellos, la utilidad 

o plrdlda neta, aenerados por la ••presa a lo largo ~e un pe ~ 

rlodo deter•inado". 

Co•o las cifras representadas en el estado de resul· 

tados se ~an acu11Ulando a trav~s de un periodo dado, sea cual 

fuere su extensien, formadas por uni~ades monetarias de poder 

adquisitivo fluctuante, siendo un reflejo de lo que ocurrlG a 

lo larao de aqull: de ahl su caracterlstica ~ln•~ica, siendo· 

la que en esencia refleja mejor esas unidades de roder adquls! 
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tivo de distinta •a1nitud en que se expresan los rubros que lo 

lnt•1ran. 

La afiraaci&n de que "puesto que los resulta~os de -

una entidad se han 1enerado a traves de un periodo dete,..inado0 

lo con1ruente es expresarlos en las unidades l90netarias que 

han prevalecido durante el aisRo"• parece tener vallde1 0 pero 

hay que toaar en consideraci6n que se trate de las suaas de 

unidades aonetarias eainenteaente con distinto poder adquisit! 

vo. Esta circunstancia es .,y importante cuando las tasas de 

inflacien son auy pronunciadas. y es por ello. que el estado -

de resultados expresa un si¡nificado distinto a las operacio -

nes reali&adas en la entidad durante deterainado periodo. 

Por ejeaplo 0 las oreraciones re1istradas en dicie• -

bre de 1916 tendrln una diferencia en el poder adquisitivo del 

11\ 0 coq respecto a las cifras no•inales que se efectuaron en 

enero del alsao afto 0 coao se 1mestra en se1uida: 

l.N.P.C. 

l.N.P.C. 

Dic. 16 

Ene. 16 

•,101.z 

2.173.3 

-Areas de distorsldn de los estados de resultados no actu! 
li&ados lnte,ra .. nte: 

l. Distorsian en el coaportaaiento -tendencias- de -
los distintos rubros del estado de resultados a 
travfs del ejercicio. 

Es indiscutible que en un labito inflacionario. -
la evolucidn de las cifras de los principales -
rubros del estado de resultados. tiene un car~ 

363 



teT diferente utilizando tesos corrienteai que 
actualizando las cifras a cierre del per odo -
relativo. 

Vea110s en el cuadro 1 co•o ca•hla el sisntflcado 
de las cifras en 101 aftoa de 1915 y 1~16: 

CuadTo 1 

V E N T A S GTOS. AnNON. llTILJDAIHefA 

Pesos Pea o a 
8!!..:.... ~ ~~ 

1915 

Enero 610 1037 lSO 191 119 lit 
Diciembre lli2. ~ !.!!l ill !.!.! !.!.!. lncre-nto 

(decre•ento) 620 265 e 251 e n1 26 ( 36) 

' lncre .. nto 
(decre-nto) 91\ 25\ ( 19\) ( 47\) 22\ ( 20l) ... ... . .. 

1916 

Enero U20 26U 151 299 135 255 
Dlcle•bre L!!! .!!.!.!?. !!! !!! ill ill 
lncre•nto 

(decre-nto) 590 ( 67') 22 (119) SS ( 65). 

' lncre-nto 
(decre•ento) '2\ ( 25\) 14\ ( O\) •u ( 25') .... ... ••• • •• 

Sin e•bar10 0 el proble•a es adn .ayor cuando se toaan 

decisiones en base a las cifras hi1t6ricas. Si se conservan 

le• cifras sin actualizar. nos esta reflejándo una aituecldn 

1a1y distinta a le que en realidad esta pesando la ••presa. Coa 

loa datos que a continueci6n se pre1entan 0 ae puede observar·~ 
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ta tendencia en su gr•fica correspondiente. 

Cuadro 2 

Ventas Gastos AdmlSn. lltil idad. Neta 

~sos Pesos Pesos 
Cor. Con. Cor. Con. Cor. Cal. 

fiero uzo 261• lS.C 291 122 231 

Febrero 1510 2733 137 2•1 12S 226 

Mir• 1590 27•9 140 2•Z 1%8 221 

AbrU 1610 26•6 142 233 uo 230 

Mayo 1675 260I 1•5 226 120 117 

.Junio 1700 2•18 UI 217 UI 173 

Julio 1720 2397 160 223 130 111 

Apsto 1100 2323 162 209 l•Z 113 

S.,tlllllbre 1150 2253 161 1!16 155 lit 

Ot:tubre uoo 2111 165 190 170 196 

M,Vu.bn 1970 2125 170 113 111 203 

Dlé1-bn 2010 2010 110 110 190 1110 

207SS 2926' 1164 2631 1721 2410 ..... ..... .... .... --
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2. 

F A J A o N . O. 

Pesos Corrientes. 

f\!lsos Ccnstantes. 

Dlst.orsiOn en los coeficientes de los distintos.~ 
ele-ntos inte¡rantes del estado de resultados·~. 

Aunque las variaciones porcentuales .de los 1'ubr~• · 
de ¡astos de adainistraciCSn y utilidad neta;con 
respecto a ventas. derivadas del ejeapto. ea·:';F!.'· 
ducida al co•parar los estados sin actualizar • 
con los actualizados. no deja sin e.bario de 11! 
ni festarse • 



Cuadro 2 

"Montos y porcentajes anuales 

19116 ----siñ----------------eoñ _____ _ 
actualizaci6n nctua1izaci6n 

Ventas :0 0 755 29.204 
Gastos de Ad•inistracidn 1.864 2.631 
Ut U idad Neta 1.728 2 .. uo 

' 
' 

de Gastos de Ad•inis -
tracidn a Ventas 11.91\ 9.03\ 

Utilidad Neta 11. 32\ 8.25\ 

3. Distorsi6n para fines de co~parabllidad dentro 
de una mis•• empresa a travfs del tie~po 

Si los pesos pro .. dio de cada rubro del estado 
de resultados corresponden. dentro del •islllO 
afto 0 a fechas distintas. afectar• seria .. nte 
el objetivo de buscar la co•parabilldad de -
los resultados de una •is•a e11presa a travfs 
del tie•pol y ello se debe sin lu1ar a dudas. 
a la no ut lizacidn de la unidad de medida -
ho•o1fnea 0 representada por los pesos cons -
tantes. 

Al actuall&arse en Cor•• lnte1ra1. el estado -
de l'esultados a pesos de cierre al final del 
ejel'cicio relativo. la hetero1eneidad de fe
chas l'eflejadas por cada rubro desaparecer• 
auto .. tica .. nte y las cifras de un estado -
asf actualizado podr•n ajustarse. a su vez. 
para co11pararlas con las de otros ejal'cicios. 

4. Distorsidn para fines de comparabilidad entre 
diferentes empresas. 

Si la co•parabilldad de los distintos rubros -
del estado de resultados se dificulta y dis' 
torsiona sin su actualizacidn inte1ral 0 la -
co11parabilidad a nlvel•de diferentes e•pre -
sas resulta prlctica .. nte i11posible. Si a -
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pesar ello se intentara, adolecerfa de fallas 
tales que la privarla de confiabilidad y por 
ende, de relevancia. 

CIRCULAR Zll-

En febrero de 19117 se publice en la Revista de Cont~ 

durfa la Circular Zll "Reco-ndac iones para fines de co11parabi

l idad en un entorno inflacionario"• e111itido por la Co•isien de 

Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contado -

res Pdblicos, en donde se establecen recoaiendacicmes rara que 

lps estados financieros revelen en sus notas infor•acien que -

facilite al usuario. en un entorno inflacionario. la co•parah! 

lidad de la infor•acien entre distintos periodos en una enti -

dad y con otras entidades. no siendo una nor111a obl i¡atoria la 

aplicaci6n de esta circular . 
• 

Efectos de la inflacien en la comparabilidad de los 

estados financieros. 

Los balances 1enerales al 31 de dicie•bre de 1915 y 

1914 estln expresados en •oneda de poder adquisitivo a esas f~ 

chas y los estados de resultados que les son relativos se pre· 

sentanen•oneda de poder adquisitivo delas fec:h•en que la e•presa 

efectud sus operaciones (promedio): en consecuencia no son CO! 

parablea. Con el propdaito de mejorar la co11parabilidad de 

loa estados Einancieros, en se1uida se proporciona cierta In • 
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for•aciCSn financiera ajustada con hase en los factores ~erlv~ 

dos del Indice Nacional de Precios al Consu•i•lor. 

1915 191 .. 
JNPC al final del ª"º (base 19711) 1.996.7 J. 219. 4 

INPC Pro-dio del pe· 
rtodo J.599.7 1 1 ou .1 

VENTAS NETAS: 

·Como se 111uestran •60 1 7U 243.3110 
·Ajustadas (1) 460.714 3113.9!12 

UTILIDAD NETA: 

·Co•o se •uestra 26.1121 n.ao3 
·Ajustada (1) 26.821 51 1 145 

ACTIVOS TOTALES: 

-Co•o se •uestran 215.214 195 .su 
·Ajustadas (2) 215.214 320.679 

CAPITAL CONTA~LE: 

·Coao se 11Uestran 160.433 79 .1111 
·Ajustado (2) 160.433 129.666 

(1) A pesos de poder adquisitivo promedio de 1985. 

(2) A pesos de poder adquisitivo al final de 19115. 

AL TERNAºfl\'AS PARA MEJORAR LA COMPARAD 1 LlDAD DI! LA • 
INFORMAClON FINA.'lCIEllr\ 

1. Actual izac iCSn .de_ estados financieros cte aflos •!!. 

teriores. · .'. 
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C:Uando loa estados f'lllanc leros sean co91paratlYo•. 

Incluyendo cifras de aftos anteriores. estos se actualizan a P!. 

sos del alsmio poder adqulsitlvo de los que se presentan en los 

•atados flnancleros del dltiao ano. actuallz&ndose tanto las -

partidas no .onetarlaa coao las 110netarias. 

Ast todas las paTtidas se presentan con una •l•

.. unidad de .. dlda. La actuali&aciGn se efectda utilizando • 

el tHPC 0 independienteaente del IM!todo de actuali&aclOn selec· 

cionado, de esta for•a quedan expresados a pesos de 11ual po • 

der adquisitivo. Esto se lo&r• si se utiliza el ~iguiente MI· 

todo: 

a} Las cifTas de los balances genera.les de - • 
aflos anteriores se ajustan a pesos de po
der adqui~itivo de la fecha del dltieo b~ 
lnnce. 

b) Las cifras de los estados de resultados de 
aftos anteriores se ajustan a pesos de po• 
der adquisitivo pro .. dio del ftltillD parto 
do que se reporte. Es necesario hacer la 
actuali&aciGn de todos los co•ponentes -
del estado de resultados, presuponiendo 
que en 1eneral (excepto en casos de enti
dades con operaciGn acentuada•ente esta -
clonal) 0 estf expreiado en unidades •one
tsrlas corrientes o de poder adquisitivo 
pro .. dio del periodo. Esto se 109ra su -
•ando los Indices .. nsuales y dividl•ndo
los entre el nd .. ro de .. aes que abarca -
dicho periodo, el resultado se divide so
bre el INPC del aes anterior en que se 
inicia el periodo (1). 

(1) Para una aayoT .. pliaci&n del te•a. consultar circular No. 
21. 
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Las desventajas que la CoaisiGn de Principios -

de Contabilidad encuentra a est·a alternati:va de actualizaciGn 

son: 

-La •odificaciGn de cifras de aftos anteriores 
podrla confundir a los usuarios 11ientras -
co•prenden el significado de la actualiza
ciGn. 

-Modificarta ciertas relaciones financieras -
que se calculan entre cifras del balance -
1eneral y del estado de resultados. tales 
co11e: razGn ventas netas a capital conte -
ble y ventas netas a activos totales. Esto 
no se ocasiona por e•plear este procedi- -
•lento. sino porque al aplicar el 9oletln 
B-10 0 el estado de resultados y el balance 
aeneral se presentan en •oneda de poder a! 
quisitivo diferente. 

Z. RevelaciGn adicional en las notas a los estados 

financieros que peraltan la co•parabilidad. 

La •i••a Co•isiGn -nciona que "con el fin de -

evitar los probleaas que pueden surgir al efectuar la rees- -

tructuraciGn por efectos de la inflaciGn de los estados finaa 

cleros de aftos anteriores. cuando estos se coaparan con los -

del dltillo afto 0 se puede seleccionar inforaaciGn relevante de 

loa •atados financieros y en una nota a los aisaoa 0 revelar -

los en base a aoneda del •is•o poder adquisitivo. Para hacer 

esto se requerirA: 

a) Cuando en los estados finan~ieros se pre -
senten cifras de'aftos anteriores. reve -
lar en las polltlcas contables que di- -
chos estados financieros no son co•para
bles P.or estar expresados en 11oneda de -
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poder adqulsltlvo 4lferente. !sto •• con 
veniente paTa adveTtlT al lector que ha ~ 
cer coaparaclones entnesos estados re· -
quiere •ayor in!ort1aclln. 

b) Detenainar la inforaacldn relevante a lnclu 
irse en la nota a los estados tlnancleros 
y cdao debe ser presentada para que con -
la ayuda de fsta y de tos estados finan -
cieros blsicos, el lector pueda hacer co• 
paraciones en forma correcta. La lnforaa 
c16n relevante podrfa ser seleccionada eñ 
funcidn de las necesidades del usuario. -
Si se analiza lo que buscan 101 usuarios 
al coaparar diferentes estados financie -
ros, se puede hacer esta seleccidn. 

Ante estas dos alternativas, la Coaisidn opta por la 

ad .. ro z. Sin eabar10. hay que tener presente las siaulentes 

consideraciones: 

a) 

b) 

e) 

d) 

La actuallzacldn del estado de resultados no -
es inte&ral, por estar presentada en pesos • 
de poder adquisitivo proaedio del afto. De -
esta aanera.us rubros se constituyen por un!. 
dades aonetarias hetero&fneas. 

De lo anterior se desprende que nos encontra -
mas con estados financieros foraados por un!. 
dades de 111tdida de .. Y diferente valor, por 
lo que al analizarlos entre ellos se obten -
dran resultados no reales. 

!s indispensable el reconoci•lento de los efec 
tos de la tnflaciOn en foraa intearal en el
estado de resultados. 

La actuallzactdn de los estados financieros de 
-'los anteriores taabifn debe reconocerse en 
la tnforaaclln btslca. 
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•) 

f) 

h) 

La actualizacien anterior no dehe confundir -
al lector porque este debe aprender a viyir 
en un entomo inflacionario persistente y -
duradero. 

Taabi•n llOdlficarla sustancial ... te las razo
nes financieras entre el estado de resulta
dos y •1 balance 1eneral, pero serian ... -
apeaadas a la realidad. 

En una nota a los estados financieros se .. n
c ionarlan las cifras histericas. 

La actualizaci8n de infol'Slaci8n releYante en 
notas a los estados financieros ocasiona 
que la selecc18n de dicha inforaaci8n pueda 
ser muy subjetiYa, debido a que: 

-El anlli•i• a los estados financieros •• -
.,y Yari..to y depende de la fol'lla de ha
cerlo de cada lector. 

-La eaisi8n de estedos financieros no persi 
su• un s81o fln, slno que cubre diversai 
necesidad•• de lnfonaaci8n. 

i) Sl dentro de las polltlcas cantable• •• reco
noce que los estados financiero• no son coa 
parables, entone•• no •• considera conw- ,,':'. 
nlente pre .. ntar cifras que no redaen las -
caracterlsticas que debe contener la infor
aac18n contable coao son la utilidad, con -
fiabilidad y coaparabilidad. 
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1.1 

CIA. ~IARENCAB, S.A. 

Estados financieros Comparativos al 31/dic./86 

y al .H/dic. /85. 
(Cifras hist6ricas en miles de pesos) 

R E C U R S O S 

Circulante 

caja y bancos 
cu.itas por cobrar 
Inventario 

9-: 

lnmebles, Mlquinaria y Equipo 

Prapiedades Planta y liquipo 
Depnciacidn A.amJ!ada 

~= 

Total Recursos: 

Cifras al Cifras al 
31/dic./86 31/dic./15 Diferencias 

$ 16,350 s 10,130 s S,520 
5JZ,240 722,123 e 209,113) 
3431930 2751440 611490 

1 __ ,n.~~º U.ºº9,~?~ Cf •.• n~.t?~> 

SI,818,910 $1,572,690 $ 246,220 
e so51969JC 3571061)( 1•11908) 

1!.~!~.~!! I!.~!~.~~ l .... ??.~!~ 
$2,185,461 SZ,224,022 ($ ....•..... ...••...•. . ......... . 

OBLIGACIONES 

<1tlipcianes 

A corto plazo 
A lal'lo plazo 

S..: 

C!pi tal cantable 

Capital social 
Reserva leaal 
Rnerva de reinversidn 
Ut U idades aCllalladas 
Utilld.s del ejercicio 

9-11: 

'nltal oblipciones y capital: 

s c2J,l48 s 687,500 es 264,152> 
2821193 386,602 ( 1041409) 

f •. ?9~.~~I l!,º?~.19~ Cl ... ~t.~I> --

$1,000,000 $ 800,000' s 200,000 
17 ,496 11,456 6 1 CNO 
13,997 9,165 ••• sz 

31R,427 208,C99 109,921 
uo.ooo uo.800 91200 

H,H?,?~Q U.Ht.t~º •---~~º"ºº"' 
$2,185,461 SZ,224,022 es 31,561) .........• ...•.•.••. ·····-···· 
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CIA. MARENCAB, S.A. 

Estado de Resultados del lo. de enero 
al 31 de diciembre de 1986. 

(•iles de peso:;) 

Ventas Netas 

Costo de Ventas 
Ut U iclad lruta 

Gastos de Venta 

Gastos de Ad•inistraci6n 

Gastos Financieros (intereses) 
Utilidad de Operaci6n 

Otros Gastos 
Utilidad antes de Impuestos 

ISR y PTU 
Utilidad Neta 

1.2 

s 1,617.397 

.. l~U!~tU 
• 635.775 

117.471 

U7 0 471 

- . - - .1t. 999 
s 21c .•n 

______ i.999 
$ 270.133 

.... ue.tn 
• uo.ooo ....•..•.•• 
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CIA. MARENCAB, S.A. 

Costo de Producci6n y de lo Vendido 

del lo. de enero al 31 de dicie•bre de 1916. 

lnyentario Inicial 

Mas: 

Compras 

C•iles de pesos) 

Material dispoftible 

Meaos: 

Inventario Final 

Material Utili&ado 

MAs: 

Depreciaci6n 

M6s: 

Otros Gastos 

Costo de Ventas 

1.3 

$ 275,UO 

107,417 

U,OIZ,157 

sts,tso 
• 751,927 

ZZ6,lU. 

SI ~OSI ,622 .•. 
.......... 



1.4 

CIA. ~~RENCAB, S.A. 

Estado de Novi•ientos en el Capital Contable 
del lo. de enero al 31 de dicie•bre de 1986. 

(miles de pesos) 

Salclo al lo. -
de enero ele 

C.pibl 
Social 

Reserw 
Lepl 

Rva. de Utils. Util. Capital 
Reinver. Aclaals. Ejercic. Contable 

1916 s 100.000 s u,456 s 9,16s sz29,120 s120,soo u.110.su 

1'rup9ll0 a ut! 
lúlades aaai
ladu 

lnc~to al 
aipital -=ial 

Inca to a • 
la reseava le· 
pl 

1nc.-to a • 
la reseava de 
reüweni6n 

..., ... tlivi
claldDs 

Utilidmd del 
ejercicio 

Saldff al JI 
de cliciellbre 
de 1916 

120,100 ( 120,100) 

200.000 zoo,ooo 

6,040 e 6,040) 

4.132 ( 4.832) 

uo.ooo 130,000 

11.000.000 s 11 ,496 s u.991 S339,oH suo.ooo s1.soo.s.1 .......... ........ ........ ........ ........ . ....•.•.. 
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CIA. M\ltl!C,\Be S. A. 
Relaci&l Anlllltica de Capital Cantable 

(•Ues de pesos) 

Concepto 

- capital Social -
AporucUln inicial 
lnc~to 

Total 1916 

- Utilidades aamaladas -
Util Miad del ejercicio .. .. .. 

Traspaso reserva le¡al ,, .. .. .. 
9.lb-Total 

112 
9:5 
1• 

9.lb-Total 

'ft-alpaso reserva le¡al IS 

rrasr,uo re~.rva '!:" re~rsi&I 

~ reserva ele reU-rsidn 
!U>-Total 

Total 1916 

- ... ,,,. l•pl -
1ftspuo n•rva ejen:icio IZ 

" o " I! 
a• 

!llb-Total 1915 
Traspuo 1'8Nnta ejercicio IS 

Total 1996 

- lle•na de leilwersUln -
Traapuo n•rva ejen:iclo 12 

" " " IS ... 
aib-Total 191S 

~ n•rva ejercicio IS 
Total 1916 

1.6 

$ 100.000 
200,000 

n ..... 

• 

e• 
e 
i 

• 
i 

• 
• 
i 

• 

ss.ooo 
'º·-· ts.szo 

IZO,ICIO 
·Sil.ta 

z.?So) 
•.oso> 

1.1n 
4,ISZ] 

IS.iiT 

z.1so 
•.OJO 
''•"' 11.•• 
'•°'° 11.•• 
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CIA. MARENCA~. S.A. 

JnfonaaciOe Co•pl-.eataria 

El .. todo de Yaluacidn de iaYentarios es Costos prome- -
dios. Los iaweat•rlo• al SI de diciellbre de 1116 7 al 
SI de cllcl••re de ltlS representabu 5 -•es de Y9nta. 

Las ce>11pras '1 consumos son unlf'or•• durute el aao. 

Para las propiedades. planta ., e•ulpo. las tasas de de
preciacldn util iaadas son las Cl'l9 -re• la Ley. 

Los factores de ~Juste para la n••rresidn es con basa 
en •1 Indice Nacional •e Precios • Consu•idor. que ~ 
blica al a.neo de Mlaico • 

.. a••9•g• por el Mltodo de AJuste eor Callbio• en el NlYel Ge-
.. ra Precios. 

Pri•ra laegresi&a •l Sl de dicte•re de 1915. 

Actualiaacida del lawentario al Sl de dictellbre de -

1115. Las aalstaaclas al SI da diclellbre de 1t1s. representa

... S •se• da ,,.ata por lo que_ se proceder• • la actuallaa- -

ctda. cletentia .... o •l factor promedio de los dlt1-s 5 •ses -

,. lMS cOllO staue: 

Aao•to 
Septieabre 
Octubre 
NoY.t.llltn 
Dlclellltre 

Pector 4• ac:tuallaacida: 

1655 .5 
17ll .6 
1717.0 
1169.S 
1996.7 
toso.s / s -•e• • 1106.1 

l .. tce a dlcte•re de 1915 • 1916.7 / 1106.l • 1.1055 
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Valor Hist6rico 
df'l inventario. 

S 275,U0,00 

Factor 

1.1055 

304 .499 

Ajuste No. 1 

Actualizaci6n del inventario 

Correcci6n por reexpresidn 

Valor Actualizado 

s l0•.•99 

s 29,059 

z.1 

• 29.059 

Para re¡istrar 1• actualizaci6n por reexpresi6n de inventa· -
rios al ll de diciembre de 1915. 



... --

Fecha adg. 

Enero 82 

Enero 82 
!otarzo 83 
Abril 85 

Mayo 83 
Junio 8• 

Abril 82 
Febrero 83 

CIA.~1 S. A. 
Actu11U:.aci6n de Innuebles 1 Ma!f1inaria l E!!;!il?2 

al ~, ac a le 1C"ii1:re C!C" Hll!: 
(llílles dC" ¡>cSOSJ 

Cifrns 
Concei!tO !lis t6r icns Indices 

lerreno $ 106.460 1996 .7 /223 .7 

SlJmo: J __ J.!l~~.fül_ 
&iificio 

Edificio A .$ 2-19,800 1996.7/223 .7 
Edificio B 259,300 1996.7/519.l 
Edificio e 110,200 1996. 7/1460.7. 

~= ~--~~~.~º 
MAGJiMlria 

NacJ.iinar ia A .$ 453, 700 1996.7/575.9 
M:at1.1inaria B 291,220 1996 ,7/999 .o 

9.Jma: L.~~~.~~q 

§!!ie? de Trans22rte 

Equipo de transporte A $ 35 ,680 1996 ,7 /254 .1 
Equipo de Transporte B 661330 1996.7/495.l 

~: ' . .! º~ ,Q!Q 

TOTAL: Sl,572,690 
·········-

Cifras 
~ Ree~res. Diferencia 

8.925 $ 950 1155 $ 843,69~ 

.LJ>-5_0...J.?Ji_ J __ !.:t_3 .... 6i.?_ 

8.925 $2,229,465 $1,979,665 
3.846 997 ,268 737 ,968 
1.366 150 1533 40,333 

n.~??.~~~ g.!E.~~ 

3 .467 $1,572,9711 $ 1,119,2711 
l ,998 581.857 290,637 

H.!~~.I!~~ ~! .~º~.~!~ 

7.857 $ 280,338 $ 244 ,658 
4 .032 267,442 201.112 

'--~~~.~~º '--~~hEQ 

$7,030,036 SS ,457 ,346 ...••...•. ····-···· 

2.1 



.. rrm» 

&lificio 

...... inari• 

CJA. M\RBl:AI, S.A. 

Actualizaci&I de lraaebles, M!guinaria y F.suipo 
al 31 de diciembre de 1915 

(•Ues de pe90s) 

Ajuste No. 2 

s 

a.i1po de 'lnnsporte 

843.695 

2.1s1.966 

1.409,915 

445,77Ó 

Cornccifln por Reexpresi6n 

,.,. reaistrar la actualba:idn por nex¡A••idn de 

-.r1•rta y ~ipo al lJ de clic:i911bre de 1•s. 

2.1 
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CIA. ~. S.A. 

Actuali:.aci6n de la Depreciac:l6n Aan.llada al 31 de dicianbre de 1985 

(miles de pesos) 

Fecha Adg.. Concepto 

Enero 
Mano 
Abril 

Mayo 
Junio 

Edificio 

82 lidi1'ic io A 
83 Edificio B 
85 Edificio e 

83 
84 

Maqui~ria 

Maquinaria A 
Maquinaria B 

Abril 82 
Febrero 83 

Equipo de Transporte 

Equipo de Transporte A 
Equipo de Transporte B 

9..una: 

9.Jma: 

Suma: 

Cifra 
Reexpresada 

$ 2,229,465 
997 ,268 
150,s:n 

$ 1 ,57Z,978 
581,857 

:!', 280,338 
267 ,442 

Vida 
Total 

20 
20 
20 

10 
JO 

5 
5 

Vida 

'.!:!.!!!!.:. 

4 
2.833 

.75 

2.666 
1.58:!> 

Oeprec. 
Ac11. ·Reex. 

$ 445,893 
141,263 

5,645 

$ 419,356 
92, 108 

3.750 $ 210,253 
2.916 155,972 

L.~l!~.H~ 

Val. libros 
Reexpre. 

$ 1,78:\,572 
856 1 005 
144,888 

$ 1,153,622 
489, 74' 

s 70,085 
111,470 

ltl'll\L s 6. 079,881 $1,470,490 s •1,609, 391 

2. 1 



Resumen de la Actualizac i6n 

Cifras Cifra 
Concepto Hist6rica Reexpre!Mlda 

Depreciaci&I &lificio s s.s.365 s 592.801 

DepreciacU!n ~inaria 194 0 354 Sll .464 

Depreciaci&I ~ipo de 1\-ansporte b8.342 366,225 

lOllU. s 357.061 s 1,470,·'90 ······- ····-·-·· 
Ajuste '*>. 3 

CorreccU!n por reeJq>resi&l !t,113,429 

Depreciaci&I Aamllada lilifício 

Depnciaci&I Acuulada ~inaria 

Depnc:i-=i&l Aaaalada ~ipo de 1\'an!. 
pone 

2 .l 

Diferencia 

s 491.456 

317 ,110 

297,nS 

$1,113,429 ··-···· 

t4•,456 

317,110 

Para re¡istrar la acu.aalizac:i&I por reexpres:idn de la 'depre -

ciaci& .a.ulada de innuebles, -~inaria y equipo al 31 de diciellbre de 

1915. 
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C lA • M.\REN.'.:Al' 1 S.!\, 

Actual izaci6n del C.(!ital Contable 

al 31 de diciembre de 1985 
(miles de pesos) 

Cifra Cifra 
Fecha ~- C.Once(!tO Histórica !mices factor Ree!J!resada Diferencia 

Capital Social 
Enero 82 Aportaci6n inicial ¿==~~~!~~~ 1996 ,7/2~3.7 8 .9Z5 $ 7 .140.634 S6.340.634 

:::::.:::::=-:: ===-==-===== Rcsul t.ados acunul ados 

82 Utilidad del ejerc.~cio $ 55 ·ººº 1996. 7 /303 .6 6.576 $ 361 .680 $ 306.680 
83 80,bOO 1996.7/612.9 3 .257 262.514 181.914 
84 93,520 1996 .7/1014 .1 1 .968 184 .o47 oo.521 
85 120,800 1996. 7/1599. 7 1.248 150. 758 29.958 

Marzo 83 Trasr,aso Reserva 82 2,750) 1996.7/303.6 6.576 1 q ,OS~)( 15,::.:;4) 
Marzo 84 83 4 ,030) 1996.7/612.9 3.257 13,126)( :J,096) 
Abril 85 84 4,676) 1996 .7/1014 .1 1 .968 9,202)( -1,526) 

Marzo 83 Trasr.-so R~:a. Reinv. 82 2 ':! 1Jf') \996.7/303.6 6.576 1-l ,·1117) ( 12,267) 
Mano 84 .. 83 3 ,22·' J 1996.7/612.9 3.257 10 .~01 )( 7.277) 
Abril 85 84 3 741) 1996.7/1014 .1 l .968 7 1362) ( 31621) 

9.unll: s 329,299 $ 886,257 s 556.9511 
---------·· ----------- ----------

Reserva U!¡al 

Mar.w 83 Trasr,aso R~a. l.cgal 82 $ 2,750 1996.7/303,6 6.576 $ 18.084 $ lS.334 
Marzo 84 83 4,030 1996.7/612.9 3.257 13.126 9.096 
Abril 85 84 4 676 1996.7/1014.1 1.968 91202 41526 

9.JJllll : 11,456 s 40.412 s 211,956 
---------- ---------- ----------

Reserva de Reinversión 

Marzo 83 Trasr,aso R~. Rein\'. 82 $ 2,zoo 1996.7/303,6 6,576 $ 14,467 $ 12.267 
Marzo 84 83 3,224 1996.7/612.9 3.257 10,501 7,277 
Abril 85 84 3,741 1996.7/1014 .l 1.968 71362 31621 

9..ana: 9,165 s 32.330 s 23,165 
---------- ---------- ----------... 

'° 101iUES: Sl ,149.920 $ 8,099,633 S6,949,713 .... ·········- -·········· . .......•• 
z.1 



CIA. MAREN:.U, S.A. 

Actualizaci&i del capital Contable al 31 

de dicinbre de 1985 
(ailes de pesos) 

Ajuste ND. 4 

Cornccidn por r.11presidn 

Actuallucidn del capiut: 

- Capital Social 
- 11e .. 1Udos Acwulmos 

- lleserva t.pl 

- Re•rva de llein-rsi&I 

S6,S40,634 
SS6,9SI 

21,956 
23,165 

Para nsistrar la a:tualizacUln por rMxpresidn ditl capital -

contable al 31 • dicimbre ~ 1•s. 

39S. 



lnwatarlos 

2.1 

CIA llWlEM:AB, S.A. 

Rewn de Reexpresi&I 
CifTas al 31 de diciemibre de 1915. 

Cifras Cifras 
CClncepto HisUSricas Reexpre!llldas Diferencia 

S Z7S,C40 S 304,C99 $ zg,059 

1,57Z,690 7,030,036 S,457,346 
,. _,. .......... Mmquinari.a y ~ipo 

DlpNCUcidn kmul.S. 

!llb 'lbt.al 

( 357,061)( 1,470,490)( 1,113,429) 

St,C91,069 S 5,164,0C5 S4~37Z,976 ·-··- -·---- --
Actlalluc:Uln del Capital Contable ( 1,149,920)( 1,099,65!)( 6,9C9,713) 

---· ·····--- ·= -w 
• lleml..SO Inicial por Posici&I -

Malletariai (SZ,576,737) ----(penUda) 

Ajuste ND. S 

Cornc:ci&I por nupresi&a 

.... nautrar •1 remludo inicial por posiciC!n -tarta al 31 

... k:...._de lHS. 



Z.1 

CIA. MAAEJ\"CAll, S.A. 

Estado de Posici6n Financiera Actualizado al 31 de dicietlbre de UllS. 

Rcex¡>resi6n Inicial 
(miles de pesos) 

RECURSOS 

Cifras Reexpresadas Cifras lfist45ricas 
al 31/Dic ./85 al 31/Dk ,/SS 

Circulante: 

Caja y Bancos 
OJentas por cobrar 
ln-ntario 

~: 

lmuebles, M!quinaria y !'.quipo 
Propiedades planta y equipo 
~prec:iac:idn ac\allada 

~= 

1011'1. REO.JilSOS: 

$ 10,830 
722,123 
304. 499 

L!al.?Ea!H 

$ 7,030,036 
( 1,470,490) 

L!!am~.~~~ 
$ 6,S96,998 
---········ 

OBLIGACIONF.S 

CJJUpciones 
A corto plazo 
A larao plazo 

C!pital Contable 

Qlpital Social 
le•rva 1.e1a1 
le1erva de Reinwrsión 
uut ldlde• actmal.tas 
Utilidad del ejercicio 

9.111111: 

Resultado Inicial por Posid6n ~. 
Aca.Uzación del capital contable • 

1U1lU. OBLIGACIOPES: 

s 687 ,soo 
386,602 

.. 800,000 
11,456 
9,165 

Z08,499 
120,800 

2,576,737) 
6,9'9,713 

t.~.g~.!~ 
s ó,596,998 ........... 

• La ac:tuali:ación del capital contable se integra por 

Actualización del capital social 
Actualización del resultado acU11Ullldo 
Actualización de la Reserva Leaal 
Actualización de la Reserva de Reinversi6n 

'lUTAL 

. ,·:·; 

s 10,830 
722,123 
Z7S,440 

l_!.991!.~~ 

$1,572,690 
e 3s1,06n 

l_!.~t!.~~! 
S Z,224,"ZZ ........... 

s 617,500 
316,602 

Llal.?!!a!C!i 

i.!aH!a~l1 
S 2 1 224,022 ····-··-

s 6,9'9,713 
····-·-·· 

395 



CIA. MAREtC.AI_, S.A. 

Actualizacien de tn.ebles, M!guinni• r Ecf.iipo 
al 31 de diciaibre de 1916 

Valor de la inVl?rsi6n Invers i6n Reex. Adiciones 
al 31 de diciembre 85 Factor 31/Dic ./86 del ""º ~ 

~rreno 
Edificio 
~inaria 
r.ipo de 'Jnnsporte 

~: 

s 950,155 Z.057 ! l, 95·1,"0S $ 
3,377 ,266 2.057 ó,9~7,036 94,300 1 .556 
2,1S.t,8l5 2.057 ~.~.':!,.196 120,500 1.729 

547 a 710 Z.057 _.!_,1:!6,783 31 1420 1.890 

$7 ,030,036 SJ4,460,783 246,220 .......... ........... . ........ 
Inwrsi6n total TC"e1tpreuda 111 -'l de d iciemhl"l' de 1986 
In\'l!rsil!n hist6rica al 31 de diciembre de 1986 

Incre-nto en el valor de reinwrsi6n 

~lisis de la diferencia: 

Inwrsil!n al 31 de diciellbre de 1985, reexpresllda al 31 
de die ielllbre de 1916 

lnwrsi6n al 31 de die iembre de 1985, reexpresada al 31 
de dicietnbre de 1915 

lnwrsiC!n del allo reexpresada al 31 de diciembre de 1986 
lnwrsiC!n del ano en cifras hist6ricas 

Inr::rei.nto del ejercicio (Ajuste ~. 6) 
Acuaaliucilm de la inwrsi6n al 31 de dicielllbrv de 1985 

Total Incremento 

Adq. del atlo 
ajust. 

$ 
146, 730 
201,3'4 

59,3114 

H14,458 . ..•.... 

Inwr. Tot. 
Ajustada 

s l,954,461 
7,093,766 
4,640,140 
1,116,167 

$14,175,241 
···--···· 
$14,175,241 

( 1,111,910) 

$13,056,331 

-···-···-

$14,460,713 
( 7 ,030,036 l 

s 7,430,747 

161,ZJI 
$ 7,591,915 

5,457,346 
SU,056,SSl 
········-

z.2 



CIA. *KBICAB, S.A. 

Actulllizacidn de lrmaebles, M!ctainaria y l!g!lipo 

al 31 de diciCllli>re de 1986 

(miles de pesos) 

Ajuste No. 6 

Actualizacidn de 11-..ebles, Mllquinlria y llquipo S?,591,985 

Cornccidn por reapres idn 

2.2 

·/ 

11.s•.~';··, < 

Para resistrar la Ktuali1Ki6n por remcpresidn de im119111es, 9q11l-':, ;;; 
mria y equipo al 31 de dicllllbre de 1916. 
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2.3 

CIA. MHlEJC.AB, S.A. 

ActualizaciCln de la D!preciadCln Acuul ... al 31 de dicit!llbre 

de 11116 
{•iles de pesos} 

Daip. ~- Di!p. Ac. Rea. 
Canc!J!tD Sl dic. 1 ~ 31 dic •• 

lilificio • 512,IOl Z.057 S l a2l!l 0 3tl 
...... tmr. 511.46' Z.057 1.osz.1111 
.... ipo ----~.u~ 2.057 .... n~.~;~ 

10W. s 1,470,•90 S 30 02' 0 797 ..... -· -----· 
DlpnciKiCln -1 ... cmaliada al 31 de 

Clici ..... 1t• 
Dlpncia:iCln -=--al ... hist6rica al SI de 

i'ticitlltre de 1t• 

(1) 
o.p. del 
eJen:icio 

• 354,118 
46',0M 

... uz.n1 
Sl,056,005 ··--

ln:re.nto en el valor de la depreciacUln llalmll ... 

An&lbls de la dif'erenc:ia: 

DlpreciKiGD al SI de dicitlltre de ltlS, 
rwapa =f• al Sl • dkt.itlW de H• 

119preclaclan al SI de dk~ .. de ltlS, 
nnpre..a al Sl de dict.ltre de ... 

Depncia:idn del ejercicio nexpresala 
al Sl de dicHllbre de ... 

Dllpnclacien del ejercicio hlstdrka 
~tD total del ejen:icio {Ajustlt 7) 
AcaaliuclCln al Sl de dict.bre a. 1915 

Wus• S) 

°;f· Ac, ..... 
3 dic. 16 
Sl,574 007t 
1,516,165 

.•. !!!MH 
s.,oao.aoz -·---
S.,080,102 

'---~~.!t!l 
S3 0 574,13S ----
ss.oz4.797 

1.h!?!a!~l 

s1.ss..~ 

• .. !!!19!? 
SZ,'6l 0 4CM 

.!a!n.!~! 
ss.574,ISs - .. -

(1) Cllaalo de la depnclacidn del ejercicio IOblW 1• inversUn actualiza
da. 

BIUlc .. 
~--ia .... ipo de CNHlpOl'te 

1UIN. 

• 7.0tJ.766 

'·''°·"º .... !al!tal~? 
s u.tzo.ns ---

' D!pr!slacidn 

5 ' 10 ' 
zo ' 

l!p!'t! 
• ]54.611 

464,0l4 
---~~?.~U. 
St.056,005 ···-·-·· 
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2.4 

CIA.~, S.A. 

Actualiuici6n de la leprcciaci6n del Ejercicio a Cifras 

~io para Reflejarse en el Estado de Rf!911ltados 

(miles de pesos) 

Conce,l!to Edificio 
:'ofaqui.naria 

J:. E~il!2 
E:ipo de 

~rto Total 

lnwrsien al 31 
de dicietnhre 
IS con pesos 
de 

Sl de diciellbre 
de JtE s 3,377,266 S2,1S.&,13S s 547,780 s 6,079,1111 

SI de die i.mre 
de 1916 __ fl.~!.!m .~.'!g.~?tl .h!~.!~! .. Hé~~.~~ 

9- ~!Q.~~!.~! f~a~!!a~H Ha!~~.?!! !.!!a~!~é!! 

Promdio S S,162,151 $3,293,665 s 966,973 s 9,322,789 

Adic~nes Ejer. -----~'!.~Q ... HQa~QQ ----~\.'!~Q -----~'!~.nº 
s 5,256,451 S3,4H,165 s 1198,393 s 9,569,009 

'asa de depr. . ... H ..... . ... !Q! ... ----~Q! ... -----·------
J.--~~~.!~~ '--~~!.~!~ J .. H?.~!? l .... !~!.?!? 

lle¡istro del ca11ple111ento de la depreciAlcidn del· ejercicio. 

u deprec:Uc:i&i del -.o se distribuye com> •ieue: 

08prec tac Uln de : 

Bllificio a ¡astos de administra 
cilln -

Ml•lnaria a costo producci& 
~ipo de transporte a autos -
· de wnta 

'lb tal 

-______ .f!!~~- -- -- -- ---
Hist6ricas Reexpnsadas Cc!ple..nto 

s 35,610 
86,5.&2 

- --~~.fl!~ 
s 148,908 ....•.... 

s 262,122 
341,416 

.. !!!.~?? 
s 78',1117 ·····-·· 

s 227,142 
254,174 

__ u~.!t~ 
S 6SS,009 ·--
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Ajuste So. 7 

Corrccci6n por Rcexprcsi6n 

Costo ele Ventas 

Gas U>s de Ventas 

Gastos ele Admlinistraci6n 

Depreciaci6n Aclallad.:1 de ItmJe 
bles. M;¡quinaria y Equipo -

SI 0 826 0 396 (1) 

254 .874 

152.993 

227 .142 

sz ,461.405 (Z) 

Plira registrar la actu111iz.aci6n de 111 depreciac:i6n del ejercicio 
y la depreciaci6n ~lada al cierre. 

(l) Se fo,_ ca.> sigue: 

Actualiuci6n de lA de¡n~iaci&i acimulada 0 reexpreMda al 31 -
de dicielllbre ele 1915 J*ra presentarla en pesos de poder afcpdsidvo al 31 
de dicu.bre de 19116. 

S 1,470,490 X 1.057 • S 1,554 0 3011 (1) 

Diferencia entre la depreciaci6n del allo de 19116, actualizada al 
c.lenw ele •• afto (balance aeneral) y la aplicada a resultados con cifras 

. actuali:.adas al pro.cito del afto. 

s 1,056,005 - 783.917 • ---~!~all!~ (2) 

s 1.826.396 (1 • 2) 
•••,-·•••• 

(2) Se forma ce90 si¡ue: 

S 1,056 0 005 1u. toa • s 907.097 
_!.~~~.~º' (1) 

s 2,461,405 ...•.••.•. 
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CIA. MAREN:All, S.A. 

Actualiza:i«ln del Inventario y Costo de \'entas 

Actualiuci&a del lnvenhrio al 31 de dicielllbre de 

ill!. 
(•iles de pesos) 

Fector de Rotac:ien. 

Costo ele Ventas 
WWWloM i•. 

- 751,927 .. 
M,624' 2 .49 veces • 4 .112 -ses 

Detamú-=idn del factor de ajuste. 

Indices de 1916 

3182.7 
3373.7 
3566.S 
ll07.6 

_!!11!:.~ 
18051.7 ;.. s • l,607.7 

fstDr d9 Actualiucidn. 

•IOl.Z/3607.7 • 1.1317 

Valor Hhterico 
del iawntario. 

:Wl,930 

~ 
1.1587 

Valor 
Actual izado 

391,633 

391,633 - 343,930 - 47,703 

Ajuste No. 1 

Actaallzacidn de Inventarios 

COnwccidn por reexpresidn 

47,703 

47,703 

2 .5/2.S .l. 

Para reaistrar la ectualiza:Jdn por nexpre!li&I de imentarios al· 
31 ele dicimbre de 1916. 
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2.5.2 

CIA. flWISICAB, S.A. 

Ac:tualizaci6n del Costo de Ventas por 

el Periodo del 

lo. de enero al 31 de diciC!llbrc de 1986 
(ailes de pesos) 

lnV'811tario inicial 

El valor reerpresado de 19115 se mal ti 
plica" por el fctor pnmedio de 7 
los Wices del ejercicio entre el 
Indice al iniciarse dicho ejercicio 

2979.2 / 1996.7 • 1.4921 

S 304,499 X 1.4921 • 

Cmlpras que se efectuaron dunlnte el 
afio ele .... ra unifo..-

Gastos de fabric:ac:i6n: 
Dapnciacidn 
0t1"0S costos 

lllNfttario final 
El innntario nexpnsado al 31 di -
· cimbre de 1391,639 se debe llevar 
· a valores prcmedio en 1916 (defl•

cianar) 

2979.2 / 4108.Z • 0.7252 

S 591,639 X 0.7ZSZ 

_________ f!f~! _________ _ 

llist6ricas Aeexeresadas 

$ 275,440 

s 454,343 

807,;417 807,417 

86,542 341,416 
226,153 226,153 

( 343,930) 

( 214,017) 
---------- -----~~----
s1,os1,622 s 1,s•s.s12 ····-···· ·········-. 
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Costo nellJ'resD al 31 de dicielllb~ de 
1916 

Costo hist6rico 

Diferencia 

Ajustes que ya afC!Ctaron el costo 
de wnus: 

Ajuste No. l (n!apresi6n inicial) 
Ajuste No. 7 (deprec.iac:idn) 

Diferencia 

AJmte No. 9 

O.seos de ventas 

O.rnccidn de napresidn 

z.s.z 

Sl,545,:SlZ 
1 1,051 ,6ZZ ). 

(1) s 493,690 

$ 29,059 
254,1174 

(Z) $ 213.933 

(1) - (2) ¡··2o;:;57 ····--·· 

s 209,757 

s zot.757 

...._ n,uirar t'l ~1-..to de la actualiz.aci6n del costo de wn 
cas. 
' 
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CIA. MAREtcAP, S.A. 

DcteT'lllinaci6n de Fluctuaciones Cambiarias 

Costo Integral de Financi11111iento 

Deteniiinaci6n de la Pari<lad U!cnica o de Equilibrio 

(miles de pesos) 

Indice 
Ml!.dco 

h'dice 
E.U.A. 

Paridad 
lfcnica 

Paridad , 
de Mercado 

1977 

SI Dic. 16 

100 
2131.4 

100 
180 • 

22.58 

261.25 

ctlculn de Ja paridad tknica ele equilibrio: 

~ 
110 

Paridad de tquil ibrio 
Paridad de Mercado 

11.11 X 22.51 • 261.25 

.?68.25 
~ 

1.25 --·· 
.sso d6lans X 1.25 • 2,111 

Ajuste No. 10 

22.51 
260 

Gastos Fi~ieros $ Z,181. 
Provisidn para pfrdidas cuhiarias 

ProvisUln pera pfrdidas clllllhiarins $ Z,1111. 

2.6 

Para crear la provisi&I de pasivo por fluctuaciones en -.oneda extrll!!, 
jera, de acuerdo c:an la paridad de equilibrio. · 

• O.to su¡ue1to ~ no corresponde al indice real. 



2.7/2.7 .1/2.7,'1 

CIA. l'Wlfil.CAll, S.A. 

Deterainaci&I del Costo Integral de Financi-iento 

Resultado por Posici6n Monetaria a Valores Prtmedio 

Primer ~~todo 

Periodo 
Pos.)t]n. 
~l 

$ 341,149 
346,675 
372,112 
469,475 
456,211 
536.129 
415,153 
321,136 
325.429 
402.117 
zu.1so 
212,114 

(•Ues de pesos) 

Indices 
1916 

2173.3/1996.7 
2269.9/2173.3 
2375.4/2269.9 
2499.4/2375.4 
2631.3/2499.4 
2107. 6/ 2631. 3 
2947. 7/2107.6 
3112.7/2947.7 
3373.7/3112.7 
3566.5/3373.7 
3107.6/3566.5 
4108.2/3107.6 

Factor 
lnflacidn 

0.0914 
0.0444 
0.0465 
0.0522 
0.0556 
0.0642 
0.0499 
0.0797 
0.0600 
0.0571 
0.0676 
0.0719 

Efec. del Per. 
(~los) 

$ 30,lSI 
1S,39Z 
17,336 
24.507 
25,369 
34.464 
20~716 
26,ZOI 
190 SZ6 
22 0161 
19 0 256 

z~i:m ····-
Dete..U.cidn del Aesul tado por Fosicidn lotlrletaria a valores 

de cierre. 

Periodo 
a.ro 
·Mnro 
Mano 
lbril ... ,., 
.Jualo 
Mio ... 
Slpt.illllm! 
Octubre 
Nlwitllbre 
Dkltllbre 

Efec. del Per. 
(""-dios) Indices lnflacidn 

30,151 410l.2/2173.3 l.lt03 
15,st2 410l.Z/2Z69.9 l.aot9 
17,336 410l.2/2375.4 1.7295 
24 0 507 410l.2/Z499.4 1.6437 
25,369 410l.2/26Sl.3 1.5571 
34,464 410l.Z/21C)7.6 1.4632 
Z0,716 410l.Z/Z9t7. 7 1.3937 
Z6,ZCll 410l.Z/S112.7 1.2908 
19,526 410l.Z/S373.7 1.2177 
22,961 410l.2/S566.6 1.1519 
19,256 410l.Z/SI07.6 1.0719 
22,264 410l.Z/4IOl.Z . • 

Resultado por posicidn lllMtarla (IAUNCE) 

Anultado por posicidn -'Arla (lll!SILTAllOS) 

ActuallUcidn del reaaltado por poslcidn 
monetaria (llALANCE) 

Efe.Fin. 
Periodo 

• 57,00I 
27.151 
29.913 
40 0 212 
39.502 
so.4za 
za.112 
ss.1n 
ZS 0 777 
26,449 
20,775 
ZZ,264 

• 491.0lt 
<• 271,157 1 

• 122.110 -·-· 



2.7.3 

CIA. MAREN:AJI, S.A. 

Detendrwci6n del Resultmo ru l'osici&l Monetaria 
sejíñí!o J!t o 

{111iles de pesos) 

1. Deteraimddn de la posici~n monetaria inicial. 

Activos 110netarios 
.,.sivos monetarios 

Postcidn mnetaria inicial 

Factor de ajuste 2.0575 

Posicidn .anetaria al final 
del periodo 

S 732,95S 
( _!a9!~a!9~ l 

es so.u9J .....•.... 

Z.S. Detandnm:idn de ._tos y disainucianes netas ajustadas al niwl 
.-.ni de precias al final del periodo. · 

Q)nc!RtD Inicial Final c..bio neto 

Acthos .,...tarios s ?SZ,953 s SZl,590 s 204,:565 

,..iws ... tario• < _!aQ!!aU!! 1 < ____ !9!a!!!> ( --~aff! 
Posicidn ••taria ($ S41,149) es 176,Hl) <S 164,t• l --- -·-·--

Factior promdio del llfto 

l~to mto ajustado a. tGP a fin de afta 

4. Cllaalo de la posicidn -tarta IWta ajustada al final del· perlado~ 

(1) (Z y 3) 

es 101.914 > • 16•,19s 

s. flasicYn -tarta 
Actualimcldn al final del periodo 

lemltado por posici&I manetaria 

es 5s1.116> 

~-!!~a!!! 
(S 360 0 765) -··· 
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, 2.1 

CIA. MARE1C.\81 S.A. 

Actuali:.acitln del ca,eital Contable 
(•iles de pe10s} 

Capital Reserva Reserva Reaaltalo Re•ltalo 
C.OrlC!J,?to Social ...!5!L Reinv • Acum. l!!!r IM 

Saldo act. Sl de di 
cimbre de 1915 - 7 .140,63.t .tO,.UZ 32,330 116.257 2.S76t'757) 

Indices .t108.2 uos.z 4108.2 .CJOA.Z •1oa;2 
n!llri.'r fRD.'r IWlr.r 'f1R":"r IWlr.1" 

Fac:U>r 2.057 2.057 2.057 2.057 2.057 

S.ldo ac:t. 31 de di 
ciellbre ele 11116 - u,611.zu u.121 66.soz 1.12s.os1 e s.300.s.ea) 

Me. Ejercicio. 200,000 6,CMO 4 ,llJZ ( 10.172} 

Indices 4108.2 .UOl.2 008.2 UOl.2 
2ID'r."&" nn:r mr.r lllF."1' 

Fstor 1.46J 2.569 Z.569 2.S6P 

Actual iuicitln 292,6.t9 15.517 1Z,.tl3 ( 27,PSO) 

S.ldo F 111111 _!!,@l!qa?n _?!.~!~. _!!.!H -~.!~ai'!! C!aff~al!f) 

Dlfenncia 1,6'0.z• SZ,ltS u.1ss 919,116 ( z.12s.611) ··--- ...... --· -·· ·---
Nusi. No. 11 

CorrecciGn por reexpresiC!n s s.gso.sso 
ActuaUzac:itln del capital Contable: t s.tso.Jso 
~ital Social S 7 .6.t0.299 ••na i..aat sz ,193 
lle•rva de Reinversi«ln · .Cl 0 753 
Resul talos Al::wallalos 919, 716 
Resultado• por ~•ici&a 

Monetaria <-~&!~&~!!) 

Pan re1istrar la actuaUzaciCln del capital cantable correspandien· 
te al 31 de dicinl>re de 1916. 
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2 .1.1 

CIA. MARE.'CAB, S.A. 

Actualizac:i&n de la Utilidad del Ejercicio al 31 de diclelllbre de 1916 
(11iJes de pesos) 

Nota: , Se excluye la provisidn para pfrdida en c..ttios y el ·resultalo -
' por posici&t 91Xli!!t:aria. · 

.t:.' 

UtU:ldal teta Hist6ric:ai 

Jnc:.-nto .. el Valor del lftW!!. 
tario 

rnc.-ntD en la deprec iac idn : 

OC.stD de wntas 
Gas tD• de V9ftta 
Gastos de 8dainistnici&l 

Ae11albacidn de la plnlida neta al 
JI 1119 dicialbre de 1916 
(4IOl.2/Zt79.Z) x 74S,IZS .• 

Ajuste Nil. lZ 

s 1!0¡000 

Zt,059) 

%54,170 
l!iZ,ffS) 
ZZ7,14Z), 

Z0t07S7) 

, (S 745,IZS) 

( 1,025,706)' 
($ Zll,Ul) 
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,_,¡. 

?.· 

~~· .-. 

Utilw.I Ntta Hbt6rica 

Costo .. v-tu Hist6rico 
(e111elu,ndo de¡lreciKi&t) 

Dlpnc:Ucidn Hlst6rica 

011 ato Prtmm!dio 

Utilidad Ntta Htsdrica -
(ucl...- costo de vwt 
tu r lllpNCia:tan histl' 
rica - Sl,Z4S,HI 

O.Sto .. Ventas .:tualiu- . 
do (ne~ deprecia-
cidn) ( l,ZOS,196) 

Dlpnci&Mllll car .... a cos 
to - ( 541.416) 

Dlpnca.ct&á carpü a ~ 
tos de ailldnistnci&t - ( Z62.IZ2) 

DapNCUci8a ca ...... a 1u 
tosdewata - e 171,679) 

NrllWa -- lllCtmli .... -
(~ 1W9Ultalo -
por posictAln -taria) es 743,IZS) 

Actuali&aci&t al 
Sl/Dic./16 

z.s .1 

s lS0,000 

965,0IO 

141,90I 
Sl,245,911 ····--·· 

Diferencia 
Actualil ... 

Sl 0690 0472 (1} y (S)I 4461 414 

( 1,660,173) 456,277)• 

e 464,094) e 122,661) 

( 354,611) ( 91,166) 

( ZS7 ,2SS) ( 57,554) 

CSl,025,706) es 211,un ---·- --
(1) Actualizacidn uUU&mdo factor im-lio 41Cll.2/Z979.Z • LS711 
(S) Esta cif'ra ,._ ajustala pan dejar la pfnUda neta .:tuaU&ala al va -

l• •1 Indice p...-dto de ltl6. 

Nuste No. 1Z 

CorrwccUln por swupresi&t 

AcuaUzacidn ele la utilidad del 
•Jetcicio 

( 211,111) 

C 211,Ul) 

... nalstnr •l efecto .. tiene la utilidad del •J•rc~io. 



·' .. 

6 

7 

• 
' 11 

u 
11 
11 

11 
12 

CIA. JWlE!'«:AR, S.A. 

Detenainllci&i del Saldo de la Cuenta Transitoria 
Correcc Hin por Aeexpres ifln 

(ailcs de pesos) 

Cmcepto 

r...-ies, .. ~ria y ecpipo 

Dlprec:J.ecil!n del ejercicio y depreciaciCln acu-
aal ... 

l,_CQ'ios 

Costo lle wntas 

Cllpiul social 

le•wa leaal 
Reserva de re inV'ersidn 
Ut.ilW...s llamll .... 
.. ..itado a:mulalo por posiCUln ... taria 

UtilJdm del ejercicio 

2.9 

l!p>rte 

es 1,s91,91Sl 

1,126,396 

47. 70:S) 

209,757). 
7,640,29' 

52,ltJ' 
41, 7S:S 

tlt,716 
( 2,7ZJ¡6U) 

C 211,Pl) 

,es · sa1,sao> ---·· 
9t ....... ob9enar las diferencias c~nndo el aalclo de la · -

cueata tTamitorla correcclCln por nexpreaifln con el resuludo ubrenlclo 
.. 1 efec:to por poaieidn ... tarta dec.r.trato en el panto 2.7 • 

.. 9Ultado por poaicUln ... uria a promdlOli 
(leaaludoS) $ 271,157 

ktualiracidn del Nmltado por posieidn..,. 
carta Cllalance) · - 122,1170 

Diferem:la (lalmce) 

Saldo de la cuenta correc:ciC!n por ree~ 
sial - s Sll,510 ----

i __ 

. ; ~r. 

1 .. : 

; 
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..... 

.... , 

z.t 
Ajuste No • 13 

Correcci6n por reeapresi6n S 381,510 

Result•do aonet•rio del ejerci 
cio - S 381,510 

Para reaistr•r el resultado favorable por posiciOn llOn~ 
t•ria obtenida dur•nte el ejercicio. 

Aplicaci6n del result•do por posici6n •onetari• a los resulta
dos del ejercicio y •l patri•onio. 

Intereses s 26,000 
Provision par• pfrdida caabi•ri• ___ h!!! 

S Zl,111 ........ 
DeterainaciOn de l• parte del resultado por poaicidn 

•onetaria aplicable a los resultados del ejercicio y al p•tri-
110nlo de acuerdo con las "Adecu•ciones al lloletln 1-10, que di 
ce: "El efecto •onetario del periodo se llevara a los resulta':'. 
dos h•st• por un i•porte igual al del costo financiero neto • 
(deudor), forMdo por los intereses y las fluctuaciones cambia 
rias y en aeneral, todos los conceptos que se •arupan tradlcio 
nal .. nte dentro de l• cuenta de a••tos y productos financieros. 
El excedente, en su caso, se llevar• •l capital contable". 

(1) 

Resultado •onetario del ejercicio (póslUvo) Ull,510 (1) 
Gastos financieros - .Ha!!! 

usz.Hz ........ 
Ajuste No. 14 

Resultado •onet•rio del ejercicio • Hl,510 
Resultado aonetario operacional s Zl,111 

Resultado •onetario patri11e1nial 352 ,692 

Para re1Jlstrar la aplicaci6n del resultado favorable • 
del ejercicio a los resultados operacional•• y al pa
trimonio. 

Al entrar en v1pnc1a el RA'Jfldo doc~to de Adecuaciones al loletln
B-10 a partlr de -ro de 1988 lo antes l!leC'ii ae recomienda> el efecto 
lllllftlltarlo favorable del periodo se llevará 1ntecraiaente a 1'99Ultadoa.
Ver doc-to et' Apéndice. 
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• ... ... 

Correcci6n resión 

S} 1 0 l1S,&Zt 29.osg 
4) 6 0 Mt,71S S0 4S7 0 3&6 
7) 1,126,396 20 S76,737 

11) s.t:so,sso 7 0 S98,91S 
". 703 

209,757 

(l 
(2 
(S 
(6 
(S 
(9 

ca. WAA&. S.A. 
Reaistro de los Ajustes de 'ReexpresiC5n 

al 31 de diciellb'tt! de 1986. 
(111iles de pesos) 

Actual i:.aei6n del lnwmtario 

1) 29,059 
1) 47. 703 

Actual. de Props., planta y e(f!iPo 

2) S,457 ,346 
6) 7,S91,985 

2811881 (12 

1S18l91888 16,201,461 
U) Sll,SIO S81,S80 

ktualizacie5n de de reci.citin 

1,113,&29 es 
21&61,405 (7 
3,S7&,834 

Act11alii.ci6n de Costo de Ventas 

t) 2ot,7S7 
7) 254.17& 

&6&.631 

AcoaaliZ11Ci6n de Utilidad de eºcrc. 

U) z11 1u1 
281,181 

76,762 

Actualizaci6n del ca ltal Social 

Guto F 
10) 2,888 

2,888 

6,3&0,63& 
7.640,299 

13,980,93! 

ciero 

13,0S6,S31 

Resultado Inicial sic illn monet. 

(4 S) 2 ,576, 737 
(11 

2 ,576, 737 

Prov. rd ida en clllllbios. 
2,11118 (1 o 

2,188 

,1,c tual iz . del Resul 5iC. llQ1. Gastos de Venta · 

11) 2,723,611 
2,72~,611 

7) 152,993 1 
1S2,993 

Z.9.1 



.. -... 

7) 

Gastos de odmi.nistraciOn 

Resultado Honct.ario Patrimonial 

-1 3>2,692 (14 

352,692 

Actual itaci6n Reserva 
de la inversi6n 

23,165 (4 
411 753 (11 

64,918 

CIA. ~'\RE.'<C.\B, S.A. 

Re¡istro de los Aiustes de Reexpresi6n 

al 31 de diciembre de 1986 

(miles de pesos) 

Resultado Monetario <lel Ejert:icio 

14) 381,580 381,580 (13 

.-\ctua1i:aci6n Je 
Uti lidadcs acunul a<ln• 

1 
919,716 (11 
5561958 (4 

1 
1,476,674 

Resul talo Monetario racional 

28,888 

28 ,888 

/le. tunl i i.ac i6n Reserva 

-==l 28 ,956 
52 ,193 

81,149 

(14 

Le¡al 

(4 
(11 

2. 9.1 



CIA. MARF.NO\B, S.A. 

lbja de Trabajo de leexpresiC5n 

al 31 de d ic ielllhre de 1986 
{l.tles de pesos) 

suros ~sres 
MIN«E G~L ms1auros REal'RESlON 

Activo 

~ja Y llllnc:os s 16,350 $ 
a.ntu por Cobrar SlZ,240 
lllNntarios lel,930 7(1,762 
PrapW•s, Planta y &pipo 1,818,!)10 13,056,331 
DlpnciacUln Acumlacla ( ---~~a~!) C~aE!a!~l 

3- total Activo S2,llS,46l s 9,551,259 ·-·--··· ···-······· 
l'Ulvo y Cllpital Contable 

l'Ulvo. a corto plazo s 423,348 s 
Prorisi&a dlt pfnlida callbiaria 2,1111 
l'Ulvo a laqo plazo 211Z,19S 
QlplUl 90Clal 1,000,000 ll,9I0,93S 
... na 1 ... 1 17,496 111,149 
... ,.. dlt .. inv.rsiGn tS,997 64,911 
UUl Wlldes kumaladas 3111,427 1,476,674 
Utilw.1 dltl ejel'Cicio 130,000 1,100,647} 
llnlaludo ... cario .. uillmlal 3SZ,69Z 

· .... lt811D -11111o por posi -
edil ... tarta 2,576,737) 

Actllaliucl8n remltalD aamd!. 
do por posicl8n .anetaria -------·-- c__~.n~.tm 

$2,1115,461 s 9,551,259 ···-·-· ·--·-· 
l!S1NIO DE llESJLUDOS 

v--. U,617,397 • 0..tD .. -.tas 1,051,622 464,631 
Gastos de wnu _117,471 152,993 
Gastos dlt llllainlstra:lOn 147 ,471 2Z7,14Z 
GutDS fimncleros (lntereMts) 26,000 
Gastos flnmci•ro• (provisi&l 

.. ra plldida C&llbleria 2,111 
.. sultallo ... urio openc:ional e 211,8111) 

Otros=-- 4,000 
Pnwls .. ,. I!lt y P1U ---H~.!~~ -------·----UtiUdad Nata s uo,ooo s 1111, 766 ····-··· ·······-·· 

Z.10 

SAU>O.S 
,, 

REECHIESI~ 

s 16,350 
512,Z40 
420,69Z 

14,875,241 
(__ !.9!1la!Cl~) 
su, 745, 720 ···--·-· 
$ 4Zl,348 

2,181 
21Z 1 19S 

14,910,HS 
91,6'5 
71,915 

1,795,101 
970,6'7) 
S5Z,69Z 

2,576,737) 

c__~.?n.~n> 
s11,1cs,120 --···-
$1,617,J'7 

1,516,ZSS 
JC0,464 
S7',6U 

26,0CIO 

2,1111 
Zl,811) 

4,0CIO 
----•~11.!P. 
s 611,766 ·--··-·· 
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2.11 
CIA • !>IARENCAB, S .A. 

Estado de Situaci6n Financiera 

Rl!e!J>l'l!Sado al 31 de dicienibl'I! de 1916 
(miles de pesos) 

Ciraalante: 

C.ja y bucos 
.Clientas por cobrar 
lawntarios 

RECURSOS 

1 ... blas, M!91inaria y 19:1ipo 
Prap-.....s, plmta y elfllpo 
DepNCiacU!n aaaalail• 

~ 

'1btal Recursos 

OBLIGACIONES 

CllUrianes: 
A COl'tlD pla., 
ProrisUln .. ra pfrdida en c...,ios 
A 1aqo plazo 

?eital Qmtable: 

'-ital IOCial 
... na 1e1al 
.. ..,,,. de reirmtrsi&l 
Uül ...... .a.aladas 
UUUW del ejen::ic:io 
A&:-llzactan de las aportaciones 

de los acclanlst.U (1) 
l!lu:elO .. la actuallzaci&l del 

capital (2) 

llaa 

'R>tal <l>ll&aciones y C.pital 

Cifras Cifras 
Hist&ricas Ree!pre!lldas 

s 16,350 s 
512,240 
S4S,9JO 

16,SSO 
512,240 
420,6'2 

Sl,1111,910 e sos,969) 
n.n;.M! 
SZ,115,461 

• 14,175,241 . 
( 4,0IO,IOS) 

1.te.!!!1!~ 
• 11,743,720 ........... ----

• 423,341 • 

212,1113 

423,541 
2,111 

212,ltS 

• 1,000,000 
17,416 
n,997 

518,427 
150,000 

l!a!!!a!~Q 
SZ,115,461 

• 1.,000,000 
17,496 .• 
U,"7 . 

Sll,427 
uo,ooo 

14,SOS,027 

( 4,M7,656) 

l.U19M1~!l 
S 11,74S97ZO ···-- .. 

Nota. Conforwe al segundo doclallento de Adecuac1one8 al Boletln-B-10 con
v1genc1a a partir de enero de 1988 (o antes segí.wl ae 1"9Caaienda) 1•. 
ea posible el de.1ar de revelar a través de una nota a loa eatadoeé 
financieros, el valor histórico de las cifras ~por paJ: 
der su sl1r1ificado. Ver doc\.llleflto en Apéndice. 
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2.11 

(l) La intqnd8n • la .:tual iaaci&a de las aportac1-1 de los eccio -
nbtas •• ccim» si.-: 

Qlpital Sacial 11.000.000 su.1110.tss 
... ,,. .... 1 17.496 .... s 
.. ...- .... inwniAln u.991 11.ns 
Utilillales .:wuledas Sll,427 l,795.101 

Utllldlll •1 Bje1clcia uo;ooo 970.647) 

(Z) El....., .. la s:tualiucten del apital es ccmo si.-: 

llnlalu.ID ......... por poslcMlll ... uria 

'k-.thsUD •1 rellllUdo .... 1..so por posk:iAln 
-taria . 

.. IUlUllD -•ria •1 ejercicio 

nota en la P•&· 411. 

sn.•o.m •... ., ..... 
l.476.674 

( l 0 I000M7) 

Sl4 0SOS 00l7 

e 2.1zs.611> 
ssz.612 • 

(S .4.M7~6SI) 



CIA. MIUUN:AB, S.A. 

F.atalo de Resultados R!ellpreMdo 
del lo. de enero al 31 de dicitlllbre de 1916 

(ailes ele pesos) 

Hist6ric:o 

v..as s 1,617,397 
Costo de -ua 11051 1622 

Utll idlld bn1ta s 635,775 

--= Gastos de nnta 117,•71 
Cinto. de .-tniatnci&a 1'71471 

UtUidlld ~ida) de 
openci ) s 300,ISl 

-.: 
Costo lllhp'al de FU..:i-...to 
Cintos f llmlcieros (intenMS) 26,000 
Prov. p/pfnUdas cetarias 
llHulUllD ...rario opencianal 

s 27',ISS 

Otms pstos •,ooo 
Utilw.I mates de ...... to. s 270,ISS 

IS 1 PIU HO,ISS 
Util idld (pfrdicla) neta s .lS0,000 ···--··-

~mte a pnos ele cierre 

Utilidal (pfrdicla) neta .-n balance 

• Ver nota en la pag. 411. 

2.12 

AeultnAdo 

s 1,617.397 
11 5161 ZS3 

s 171,l~ 

"'º· ... S7•.•ts 
es 543.133) 

Z6,000 
2,111 . 

( 21,•)• 
u 543.933) 

•,ooo 
u 547.933) 

140,133 
($ 6119766) 

~·····-

es 211.111) 

($ 970,6'7)· ·-··--· 
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\-.. e o N e L u s 1 o N 

El estudio realizado. nos ha per•itido conocer al 

fealmeno inflacionario en sus distinta• facetas. Al respecto 

r. co•o consecuencia de ello. heaos obtenido las si1uientes -

coacluslones. 

Cada escuela econ6aica ha tratado de explicar cual 

•• el principal factor que da ori¡en al fen6aeno inf~aclona

rlo, sln ••bario, sus conclusiones son tal vez un reflejo de 

las condiciones laperantes en cada cont.e11to econ6aico en Pª.! 

tlcular en una 6poca deterainada; por ende, no pueden ser -

adaptadas en foraa inte¡ral a las caracterlsticas especlfi -

cás de nuestro pals. 

Es evidente que el aran probl•- que aqueja al • -· 

pala es el de la inflaci6n, aientras esta persista, se se1u! 

rln dallando la• bases del creciaiento y del eapleo. abatir -

111 inflaci6n •• por tanto. adeals de un objetivo econ6aico,• 

un iaperativo polltico y social, su, lucha deba concebirse.•· 

U9 



fundamentalmente c .... ,o una lucha política, como una lucha por

el poder y no sólo comn una débil recomendación para que el 

gobierno en turno haga lo que usualmente no hará. 

Pr~n que la inflación baje a niveles tolerables, -

no es suficiente con que cada uno de los sectores de Ja ec~ 

no•ia tenga buena voluntad, ni tampoco con tomar medidas co

•o el aseguramiento de una paridad cambiaria estable, corre~ 

pondida por una baja de las tas:is de interés t•n los mercados 

financieros, pues es verdad, que el alto interés que se paga 

por los financiamientos otorgados en diferentes plazo9, asl · 

co•o las de\•aluaciones, tienen consecuc.>ncias inflacionarias, 

ta•bifn se puede decir que aquf no se encuentra el origen de 

la inflación, ya que el puntq de partida de la caiestla del 

dinero es el Indice nacional de precios. No es posible bajar 

la inflación repri•icndo los ef"°cto~ inflacionarios, ni rec.!:I 

rriendo al congela•iento de los precios, aun cuando el go -

bienio se comproaeta a •nnter.er los que corresponde a bienes· 

y servicios que él produce, ya que por su parte si puede so

portar dicha situación, porque de alguna forma lo que pier -

den' las eapresas públicas lo recuperan con recibir transfe -

rencias del gobierno que derivnn de incre•ento del financia

aiento del Banco de México, o de una aayor colocaci6n de de!! 

da p6blica en •anos de particulares. Es aqul donde se en -

éuentra la ralz del proble•a inflacionario, es decir, el. ex-· 

·ceso del circulante que se tiene en la econo•ia, producto 

del d6ficit financiero que es consecuoncia del alto costo. -

420 



que i•plica la deuda pública. 

Si el gobierno no hace lo posible porsanear sus fi

nanzas, cualquier progra•a o plan tendrA dificultades para l~ 

grar el éxito que todos esp~ra•os.~rlotanto, es necesario -

dis•inuir la carga que se tiene co•o consecuencia del pago -

de los intereses. Esto se logrará teniendo una posición •As 

agresiva con los bancos acreedores, porque estos no tienen -

la voluntad política para solucionar el proble•a. Si se lo-

grara reducir el pago de intereses tendria•os •ás posibilid~ 

des de ganarle a la inflación, sin e•bargo, si se tiene una 

actitud tl•ida no se logrará reducir el déficit presupuesta!, 

a •enos que se restringan •as los recursos destinados a los

sectores productivos y al beneficio de la población. 

Las condiciones econ6•icas actuales no sólo daftan

a las aasas del pais. Los indicadores econ6•icos nos refle -

jan condiciones de inestabilidad que repercuten y daftan se -

ria•ente a la actividad e•presarial, ocasionando proble•as 

de liquid6z, solvencia, baja rentabilidad, y lo que es peor 

la descapitalizaci6n. Ea por ello necesario efectuar un ca•

bio en las pollticas financieraa de •anera que conte•plen a 

la inflación, incitando al ejecutivo en finanzas a to•ar co~ 

ciencia de su responsabilidad adicional dad,.las condiciones 

de inestabilidad •anifiestas en nuestra econo•la. Por tal'•~ 

tivo es i•portante adoptar actitudes especificas de observa~ 

cia y anllisi• del A•bito econó•ico del pals, asl co•o de --

UI 



las situaciones internacionales (y no sólo ver a la empresa

coao un eleaento aislado), para poder contar con estrategias 

de defensa basadas en los parA•elros proporcionados por ele

aentos aacroeconóaicos y por información financiera acorde a 

la situación actual. 

Para lograr esto últiao, hacemos un llamado para -

que la aplicación del boletín B-10 y sus adecuaciones se ge

neralice y se utilicen los estados financieros reexpresados 

co•o una herra•ienta indispensable para la to•a de decisio -

nea. La prictica de actualizar los estados financieros se d~ 

be hacer con responsabilidad y disciplina, caracterfsticas 

que debe tener todo ad•inístrador de negocios. 

Por otro lado las reglas de reexpresión y present,! 

ci6n de estados financieros aún siguen evolucionando, por -

lo que la contadurla Pública en ~xico continuará con aus i!! 

vestiaaciones hasta estar plena•ente convencidos de que la -

infor•aci6n que se presenta est6 reflejando ra:onableaente -

la situaci6n financiera de las eapresas. 
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l,_OICC ,.,.CIONAL DE PRECIOS AL CO,.SUMIOOR 
1.$.A. A.CT. E~P. S8 

'"'"'º ENC. rea. .. .. ll. AlliR- ....... JUN . JUL AGO SCP. OCT. NO\/. OIC. 

19!:-0 12 s3ll u 6!;.>7 13 2«0 ll }H9 lj l~: ll :611 13 l~i IB&06 1 J 9'9ZZ 14 2167 1'.4S98 14 609S 
19SI IS0023 IS.61;6 16 3•91 16 16-07 IJ ISJS 17 4).&l 

17 '"'º 16 ~le>< ?7 1161 17.1909 17.S464 17.4902 
19S2 17 !>()aq 11•1>'1 17 S6!6 17 7?'' l7l~ti 17 t.!i-!6 17 .&l~"' 17 •1~ 11 ll•e 11 211•• 1 7.2096 17\161 
19SJ i61~2 16 7233 l6!H~ 16 &7:"9 17 1 lfd \} 061 l 1 7 26S7 11~0% 17 340S 17 &71S 17 2283 17.2283 
195" \ 7 22"3 17211.U l 7 •s1e 11 szo:. 1! ieto 19 02'1 19 (;026 19 19;'4. 19 l lbl 19 !>8SJ 19 7911 20 03•2 
IS~S :'0-?139 ~o Ja97 ;>O b011 n 02~b :osu;; 11 11~2 11 .&) 72 ; 1 6(,17 ;1Gtl1 21111161 2197% 21.92jS 
19!>6 211601 71•6'&1 ~2 ,, '" •'::~al 1] .e 2&6 2'1 2.116 21 9904 ¿~~.&b 22 0~-lfi n 9o.<8 22.1;i9.:. 2Z.2977 
19S7 22 4 786 12 ·U74 ;¡ ~ª) 12 t.litti] : j 119'> ]J ¡0:'1 .2 J "~01 21 !l;t8 1:! 6-U~ 23 66)2 23 6.;.:~ 236819 
19~8 21 !'.Ul 7l 9""S ;'.C.~(¡1 :• :99) 2• •e6J ;'-' 4lCZ 2• J 141 :.i Zt.dB ;') 9..'~2 24 llli 2.; .:..J(.);? 2.:..~424 

19S9 2• s1i.e H Sbl 1 ;.a tis.:o :" 67;>("1 ;.& c(,)'6 }.& 466) =· 4(. 16 ='" ~, ... 2.;. 1-1.'Y<> 2• 3554 2.-.:,.:.2.; 2• 6172 
1%0 2.:. 1!~1 2&.bO•U :-~'on =~ 92(7 '!a lU~: 2~ eu.c_. :'t..001!. 26 09~ 26 :'~60 2~ 926 7 :.t!J, 8332 25.9•S.& 
1961 l6 0?01 25 98 7& 1!1 91(,1 :'6~!-0 ;<(.('')~ :& l ll7 Z6 03fi9 2~8~19 2~ ] 111 2~ 7958 ~:, 9267 2S 9454 
19f.2 ;~ 5!>19 2t00l5 ;c.'1U<' ](. 4) l' ; (., )<,..:) ¡~ .f.)l 7 2(1~1~ 2& 63 J6 ~b )l,6~ 26 656) i6 6S6J 26.S440 
1963 26 '878 lt (·002 16 GOC2 76 GJ7b 7t.. n:' 2b f,00] 2(.67~ ~ti ~l!. n:. 'l627 26.•691 16 4'!>0-: 26 6376 
l!tt:.L 26 9SS5 11.H .. CI(.. 111.0.u '11:.~: 11 •~;·....,o 11 ~71 '11 9C .. J!> ;'8 ;i06H 2 7 81(,() 21 7786 28 0592 28 1153 
l!t65 27 .~!AJ 2&C9H ;'é l~i)¡ :'t J;t l 16 ) }~6 1t..l17~ ~8 2.U .. :? n 1n• ;b :aJt is 2&19 :.ie 111.i 28.1714 
\!;U 2e 2&<9 :~ 1-H.l le J9f,1 :i l~!.I 2• )~~~ :'á "708 28 º~'· 288~61 28 Blbl 2&.9197 28 95 71 28.9758 
1%7 29 2002 ;9 J~"' ~9 .r..c }~· 29 .t('o6l ~'1 ;"1'70 ~'11.AJ'il 29 27)1 :G ls;.; :.'~·t.: :r. 2~ 705) 29 (1492 29.4909 
1<;{.8 29 SSS7 2'J 55~ 1 ;><; ,.,..,, 30 (.;2J~ lo 2-oi Jo 004t Z9 92'16 )0 º'~· 30 inu JO 0794 )0 1356 30.0794 
19!.9 30 2100 )0 l:'06 ).() l•~ 30 •302 JO 4 lll Jo 5llll )0 (.~61 JO 6901 )Otfl7t. 31.3011 31.3051 31.5'11 
1970 ll. 7197 .!) 11(.;9 ll 1711 ll 91) ¡ ll 9793 lZ 1729 32 );>96 32 '80<> :>= ~(.(}!, J6 ~68~ 32 72'2 33.C':1 i 
1971 )) )L91 ll 4070 )) 61•; l) 78!,.tj ll l~Y, )4 0107 33 911)~ .)4 2940 _.,,; 401G l•.4'10 H.4977 34.6S96 
1972 l• 8137 34 92i~ :;.~ lJ 37 )!;. "lHb ]~ 40l ~ J~ t6~~ ·~ 7996 360372 .lb 19"'.J!:. 36 22S8 36.4624 36.SllSB 
1973 ) 7.1170 )1 '2~l J 1 7!>J{, 38 l!:lb 3t 7f,JJ7 )9 07t)~ 40 0777 "º 7:!24. •l 6911 "=' 2242 •2 7'3~ "·'ºº 197• •5 9962 •1 Oll• 47_39~ ol8 0412 4! ·'171 "e &9~ 49 f.,Q]9 ~o 1219 ~o 6956 51 7016 SJ 1371 S3.SS23 
197S 5• 2370 ~ SJ{,/ !>4 UOl !;~ )4.).8 ~ .. 06 J7 !:i 7 0)~9 ~''~º ~l.9921 ~6 4 '3• ~8 7132 59.12•1 59.606ol 
1976 60 7S9J 

6) .a~·· 62.S019 (,¿" 9)9) b..t :n~1 63 6ll2 b4 1703 ~~ 78(,.8 66 99~q 10. 7611() 73 9f>ol• 7511203 
1977 78 230 ,. 9676 81 3!>b'J ª" ~8'.I~ eJ JU7 8A )))6 8~ 2fJ>I 87.0389 1)8 ~f'4!i 89.259S 90 2369 91.•IS7 
1978 93 SI 7• ~ IS99 9~ 8A66 %91~7 -,1 t:'hO 9Cj 209" 100!919 101 ti917:t9 1U) 0634 IOot.3092 105 31151 106.2796 
1979 1 I0.0&9S 111.632" 1131•>4 11' 1~97 11~ {,!,f,,! 1169375 118.3!>66 120 1456 121 6'18 123 7•60 12S.l376 127.SS4• 
IMO lll.17!>l U6HllO l.396al0 1'2 1232 144 1'4]8 1'7.307S lSl•215 l~•-~!>68 1~6.2740 ISllMI• 161.l .. 1 16S.626S 
1981 170.9611 175.lf>ZS 1719102 112 9'17 18S 7096 1119 30!.9 191.6232 19S 570) 1?9 2106 203 6292 207.5•99 213.1360 
IM2 223.1257 2J2.5111 741 0076 254 0716 268 3~19 ~!l 2773 29S 7120 )28.9637 H6 SZS7 3M ... 6l 3112.9169 '23.11067 
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Circular No. 29 

Interpretación de algunos conceptos relacionados 

con el Boletín 8-1 O y sus adecuaciones 

Comisión de Principios de Contabilidad 

•. ... t 1 

'E ........... 1.utftitichl 
· 9oltlla •·10 "lleco-i· .._ .... a.- ... 
lllftKi6a .. la 1"'-i6tl ,,._ ....... _.--.. ......... • , ............ e_._• 
,...... • c-alliliclad • 

1 't - • --liwión de .. ...,_w.r---.-a ... 
... eau•.....-Pf-* 
ltt-..li .. ci•• )' capcr•-•1a· 

--·--. CaMitetulto ........ rieacia1 •••••lada• llHH --. ........... , .. -. ..... .__ . ....__._ª' 
............. el c.I lllMif"oca 
~ ............. lllolttlll 

. ....... E.ainrtl. sia et111lar10. 
...... -..- Ílleluid• Cft 1111 

- ---- - cilMol q• ...._ .. illll,.....aDM& O ...................... 
a.__.. .......... _._ . .....,....,,....,.....__ ......... _ _..... ...... 
"- a la ,_ de nnr;.r • lo& ......................... ..... ......__c1r111• 

r.cili&ar la apli<-ación lldttuada • 
dicho< _.,.... )' fi\ft-llCftle· 

-• innc-nt., el •i•niíllCAllo * 
la illfor-'ón financirra . 

J.~ 

E&tc docllMCnto índU)"e in•npn· 
iaci~ de la Comi&ión de Princi· 
,._de Contabilidad IOllre •alot * 
-· qpilalilación del co"o i-
sral • ruunciamicnlo ... late ..... 
Of1H8'tOMI >" .. nida• ftlOMtarm )' 
ftOlftOnctafiat • 

4.V.._ .. _ 

'·'El pirrafo l tlel 9olttl11 C-4 
nllitido por .... e---.. -
cioM 41w: •La ad41uilició11 de
.._. facth-m fijoa) *-el,... 
p6&itot1e 111itilarkK )' "º*......,. 
i. en el cuno_,.,... tle IM 
Of!Rracionco de la entidad• . 

'-1 De acuerdo con el 8olctln .. 10 
)'el prinwt" documento de Ad••· 
cioooft. loo aclivoo r.;oa d .. 

••I•• al COllO aniaalilado por 
cualt¡,.... de lo&dCK lllitootoaaap
tado&. loo •alorn ••I dclcrminadol 
- dcllca e&Mtr a •u nlor • uoo. 

'J [I docu1Mn10 de •Achcuacio
'- "1 a..tln .. 10'" claii1.,•11lnrdr 
- - ._,º • io. m...,_-- .......... ,.,_. 
..,_... ._, C-COllWCUCA• 

cia del -di actÍ\oa fijol Ullfi!Wn 
rin.-.illln ... 

'·' loo.,._ JIOlencialn ftJlft• 
•- el cflcti.., qw • ...,_. 
.._, ,_ el u.o de 1• 1111h• 

·-· .. ridaútil .. - ... - .... ....... .. lolCO&IO&)'P"l"dl 
................. didlaa ...._. ................ .. ........ __. ... .._ 
,..._.,...hoalallctladcl ..... _ . 
'.J 11 ...... _ ... ,.. .... ..... -~ .............. . 
ci611r•illenlci6ll•,,........ .. 
el_o,..,..EI..._*-• 
al'lilla • actl- ... ww. ... .... 
c...co ..... - ........ ,_ ............. "" .. . 



4.6 IA•diferencia1,...11luon·••.:t1 la ••li•ci6• • la re11a de valof de 
- w llnan a resultad<» cuando 
~ ..... n inferiof •I •·alor 
_li .. clo en el ejercicio inme· ••o .,.teriof. En el ca•o contrario 
la•"-'-diuninuye la .ctualin
CW. • kM -i•oa ea el •flo. y en 
-acia. sed_., .. ele..-. o_,,_ la i"'uf'ociencacn la Ktua· 
lirKión clel capiial. 

s.c.,....._.....,_..._... 
... IPr' ...... ,_......,.. .... 
J.f Ea el púqfo 119 llet 9okcln 
.............. q .. -...aqueU... 
- t• que • capiialiccn cot100 
f---.0. conftfNNldie1nn a ",.. 
'- ,._,.111CioMI * it1~nionn 
en-~ ... fijol. ftla1delltri11 com
.,....,.., ~e. loo miomot 
-. ... • i111em. rewlled<» __..riCM,. nwhedo '°' pooicibll -na·. 

J.1 El _,car q,. ta r_. ,....pe. 
19Ciomln daMti•'OI fijoa .. capiia
liclt -• ifttcltal de fi,..nciamiet1-
to (Clfl ¡...,i¡c. q .... - de ............. _,_ '°' ..... , 
i-* .. -t•fi•llrierol Mli
n-aan. "-lo ianto. en Kt,..laa· 
~ llO'lftioen.. awMllO M llW d _.. ... •-·~rte ... para 
laect•li6aci61a 4c lotactiw.,. fijoo y 
caitla CIF a,italiqdo formando 
..,. del cooto de adq.micióft. P'IK 
-prictíeMw ".....,.c_.. 
r-a1ou..-...: 

., Actualil• por wparadoelCIF 
........ fan-deriwad ... def 
IM!icllt MCioMI dt ptttioo al 
~ ......... 

11, •t•·tlaf acltctla4amente en 
- •ocio 1oc-...nte a la 
8Clualinci6tt dt diclM» con· 
C!qllO. 

...... w._ ..... , __ ..... 
6.1 Un acti~o -río n diMro 
o ti derecllo a ftcibif 4etenninaclo 

impone dt diMro. eaprnado en clcdetermiaM0t~11nowrwi· 
unid.in ...,Mtaria,-i,..let.~in cio1. 
nin1un1 relacióa con precio• futu· 
,... de determi....,. biellft o '""·i· c) Otro•. COftlo crédito mercantil 
cioo. o car'°' diferidoo. 

d.1 Un paM•·o monetario n la obli· 
pci611 de ~ ",.. •uma de 
dinuo. ~ en unidade• 
m-..na. 11..-naie.. lin ninauna 
rclaci6n COft pncioo futur0> de 
detuai..-. ..,.._o wr•icio .. 

IJ.J El ..,_llCMolCOft6micode '°' 
acti'CK J .. li••-Mtarm(,.rti• 
da• -ria) n q• •u valor 
nominal "° camllia por el au-ftto 
o 1fümi1111Ci6ft en ti indice lftMra\ 
de pncicK r. itMftllMfttC. oriaina 
un c-llio "" d podcf adquili1i .. o 

de- ..... -· 

11.4 loo ecti•·• y ,.li'°' m._q. 
""' P'"'•ieMn de tr•n-cionn 
q• por acwr44tir111re la• pann .. 
,.,. aju .. ...to de K'lltfdo al 1114iar 
..-1 • pncicM o cua1411ief ocro 
flCtDf. - •H aetaliradoo conti· 
11iian....., ,.nid .. mo-na.. 

11.j So11 ,. ..... , no mo11n•rial 
aquflla• cuyo lipiificado •'"'6-
mico de'"* del walor eopaciflCIO 
de detfttlllNd• ..._o •rwicioa. 
y .... POf " ................. -
11..;o de el.m.-o f1moro. o lllieli *
no" conaci6o . 

ti 6 Ta.U• la• n.nta• complanc11· 
taÑ• dt ani•o t· pa<i•o 1ie11C11 la 
llUuna nat11181ua moMUria o no 
_,;.de i. panida 'orre.pot1· 
diente. 

IJ.1 l0< acti•·oo no monetari0< 
inctuyca lo .;111_..,.e; 

•I Acti•oo .. ra •cnta o bierw• 
para - directo en la• ...,.,.. c..._. de u,.. entidad • 

bl Dettd•oo a r11Cibir delcrminada 
......., de dillero cuym Üllpor1" 
depctlden de loo precilh f111ur0to 

d.ll LO\ pa1ivoa no mo'*8ricK 
irw:luyen oltlitlleionn de pfupor
cionar bieiw- o •rwiciO\encantida· 
dn fiju o t11 mon1,. que no 
dependen de lcK ca-'ioo en el 
Indice 11t111ral de pNCMtl. 

lo• umden1n M ef«ti•o ..,,. • 
wntad0to por illwenioal• tnnpora· 
lb q•. de ICWtdo o IP rqi.• '1tl 
Bo1etl11 C·1. 1o1 -.......t .. de 
.. alor 1t1 el ~ • NCOllacett 
como ill&l'C'°' en loa tnult.,.O\, a 
pe .. r de q• por w natunle1a pue· 
den Mr par1-. no moMtaria~ 
~ra cfeaoo del ''""''º de la pooi· 
ci6ft moMtaria w conlidnan parti• 
dalmo-n.. 
ti.ID loo octi .. °' y pa•í•oo ta 
mClfllda Ulntljnu a W equj .... 
~ntent __.. MeioMI. talc
lo naaW.C il ""9fo l .. del llolt
tln a-10, w ~· paniclls 
m-na.. 

la• circula'" cnútida• por lo 
C~ * Principio\ 4e Cotlla• 
bilidall - .,.... ,..'"'º .. 
trata111-• _... de alp-
•i•u~ o -.,._¡o_. • 
cierto- -..roe. Sin nlllu¡o. al 
nohallerüdo-*'akM..,_. 
t.,. ro .... '" c1c..,-.cl6a• .. ,.. 
11orma•. •11 apli~ llO .-in1trpn111ne ___ ollli-

ptoria. 



:. SliCllSTAlllA DIC MACIDIDA y caa:ono P\,;llUOD 

COMlllOll MACIOCIAL •AtlCARIA y DI •••u•os 
.. c .. co. o.~ .• novletlbre 23 ele Hl7. 

CIACUUI F·l 

ASU•TO: leeapresl6n de esta • 
dos fln1ncleros. -

A TODAS LAS l•STITUCIO.ES Dl FIA•ZAS 
CO•ClSIO•AOAS PAIA OPlRAI l• EL PAIS. 

La Ler federal de Instituciones de Fianzas establece el ••r
eo l•t•l al cual deben sujetarse lis Instituciones de fl1n--
1as en la re11111cl6n de sus operaciones. asl co•o en su - -
funclo•••lento 1 organ111cl6n. 

Les disposiciones de la L•r son i•peratl••• de ob1ervancla -
obll91tor11. o de c1rlc\er nor•atlvo e lndlc•tlvo; pero to -
des •11•• tienen por objeto procur1r un des1rrollo eQull15r1 
do del slste•• aftan11dor. 1 une co•pe\encla sane entre•a.s= 
Instituciones que lo 1ntegr1n. en proteccl6n do 101 lntere -
Hs dol P6.bltco. -

Do ••I los dlspo1lclone1 rel1c1on1das con I• dlvorslflc1ct6n 
do las rosponsebllldades que a1u•1n las ln1tltuclonos al rea 
l111r les oper1clones de aflanra•lento 1 reaflan1a•lento¡ ~ 
las relatlv1s 1 11 lnverst6n de los recursos Que •anejan en
\ll'•lnos 11uo les per•IUn •1ntener condiciones adecuadas de• 
1e1urtdad r llQulde1. etc •• 1 en dlc~o conteato las nor••s • 
contenidas en I• •I••• Ler Federal do Instituciones de Flan
•••• rolatl••• al rtgl•en de co•probacl6n. control 1 ro11s-
\ro do sus oper1ctone1. asl cono l• pr.esentacl6• 1 revlslln
do I• lnfor•acl6n flnanclera-contablo do las 1nstl~uc1one1 • 
de flan1os. co•ple .. ntando esto coa los prlaclplos establoc! 
dos por la Ler. 1 por las nor••• dlc\1da1 por esto Organls • 
ao. sobre re1l•s para la estl••cl6• do los activos 1 ••lu! • 
cl6• de las opereclones en aoneda eatranjera. apllc1das • 
sobre bases consistentes 1 travts de los afto1 en el sector • 
1flan1ador del pals. 

Lo1 prlnclplo1 est1blecidos por 11 Le1 1 1 con biso en ellos-
111 noraas dlct1das por este Or91nls•o. tienen por objeto 
preserv1r en el se(\or 1f lan1ador criterios de prudencia. 
buen juicio. habilidad profeslon11. sanas prlctic11 1 les 
•eJores ttcnic1s. · 



? . 

Tele' principios 1 nor=~s no tienen el pro;i,~it~ ~ l!-¡~,p
los que dcsje un punto de! vista gcr.c!rJI put!i.:r1~ s ~ !"!\ ·,. 
bles; 11 Ley y -estt? Or·; :~.is~o fl.ln optdjo. ~n:_r.¡. ! ! tt· ··.- ~., -
posibles, por aqu~llas a~e sancion!~as por la pr~' le~! !!· 
e"perlencla ro!s¡ionJcn .-:-.~s ef icaz.~ . .:~.tc J los 0~;~~1 o~ y ~ 
las car1cterlstic1s de la actlvlda~ afianzador~. y ~~rc:c~ -
una labor de codlflcaciOn para su aplicaciOn u~if~rmc y cor.
sistente, en congruencia con la 1nror1111clOn verJz, acctii.,1·, 
J oportuna que demanda el tntert' del público. 

Esta Co•islOn ha dlcta~o normas en •aterla de re!•;>r~;!On ~e 
estados financieros Que, ademas de apegarse 1 los ~r1nclpios 
establecldos por la ley, tienen un car~cter flt•lble res~ec· 
t~ de aquellas Instancias que por su bondad 1 pcr su ~'ltc!· 
bllldad el sector 1flan11dor, pudiera~ serles lnc~rpora~Js. 

Con base en todo lo anteriormente ••puesto, se ~a resu1lto •· 
que la recapresl6n de los estados financieros. ~!s alll de -
la cartera accionarla, de la lnversi6n in•oblll~r11 y tran • 
sacclones en •~ncda· eatranjera no es 1pllc1ble J las 1nnltu 
clones que conrorean el sector afianzador, por las car•;ta ~ 
rlstlcas especiales de su oper1cl6n 1 estructur' r~ntncieFa. 

En tal virtud, se reitera a ustedes Que la r~eapr~si~n de es 
tedos financieros continuara ll•ltlndose • los rubros Que si. 
ften seftalado, de conror•tdad con los siguientes tncls~s: 

a) 

• 
b) 

La carter• ecclonarla se estl•arl al valor que se les • 
dt a conocer antes del cierre del ejercicio, determina· 
do confor•e a la cotlz•clOn de •ercado o con base en Ta 
estl•aclOn dtrect• que erect6e este Organls•o • 

L• for•ul1cl6n de ava!Gos f~slcos se pr•ctlc~rl con la· 
frecuencia Que las condiciones econO•lcas 1 financieras 
lo ha;1n Indispensable, o en su caso cuando se requl~ • 
ran por •otivo de alguna enaJenaclOn. 

·1• consecuencia 1 a fjn de •antener·actu1lt1ado ei·valor d•· 
sus &••uebles, esas ln1tlt11Clones revaluaran trl•estral•ente 
el •o•to de dichos actlvos,conror•e a los factores que este• 
Organls•o les darl a conocer en el ••s ln•edl1to siguiente • 
el cierre del trl•estre de que se trat~ de acuerdo • la zona 
•• que esttn ubicados los ln•uebles. 

e) El valor de estl•ect6n de las acciones de sociedades In 
•oblllarlas a que se refiere el articulo 40, fracclon = 
V, de la L•r federal de lnstituclonu de f&tnus, se el! 
ter•lnarl su•ando al capltal pagado J reservas de cap!· 
tal, el superlvlt de ln•uebles determinado en los •1! • 
•os periodos, deduciendo las ptrdldas del ejercicio 1 • 
de aftos anteriores. a fin de deter•lnar el valor de •!· 
tl•aclOn de cada 1ccl6n. 

430 



l. 

d) No se •cept1rl I• rev1lu•clOn de terrenos sin construc• 
clones. selvo aquellos en los que se 11111n lnlcl•do o-
esttn por lntcl1r1e obras de construccton. p1r1 destl -
n1rlos 1 oficlnes o ~epenoenci1s de Instituciones, org• 
n11•cione1 o ••presas co•ple•ent1rl•1, cu10 est•blecl = 
•lento he11 sido 1utorlz1do por I• Secreterle de MecTen 
d1 1 Crtdlto P6b11co. -

e) Le deprecltclOn de los Inmuebles se h•rl con bese en su 
costo hlstOrtco. en los plazos 1 proporciones previstos 
por 11 Le1 del l•puesto Sobre I• Rent1. 

f) Eses lnstituclon.s sOlo podrln c1plt1llz1r h1st• el SOi 
del superlvlt por rev1lu1ctOn de ln•uebles, 1le•pre que 
11 centlded resultante no se1 superior 11 SOi del c1pl· 
ttl pegado, debiendo sollclt1r por escrito 11 1utort1i
c1on correspondiente 1 este Co•lslOn, con bese en el -
acuerdo que 11 respecto 1111• to~1do su ••••ble• de 
1cctonht11. 

Lu Instituciones que opten por c1plt11lzer un1 par.te del 
clt•do 1u~erlvlt deberln ln1ert1r el ple de su estado de ti• 
tu1clOn fln1ncler1, un1 nota en 101 119ulente1 ttr•lnos: 

•t1 c1plt1I P•t•do lnclu1e I• centlded de ••••••• •lll1re1 • 
d• pesos, ortytn1d1 por l• c1ptt1lli1cl6n p1rct1I del super-
lvlt por rev1 u1ctOn de ln•ueble1•. -

ln el c110 de venta de un ln•ueble cu11 rev•lu1clOn ll•J• •!· 
do CIPltlllz•d•, 11 lnstttucl6n de fl1n111 e1\1rl oblty1d1 -
• dJs•lnutr •I c1ptt1I socl1I p191do por el l•porte de • • 
superhlt por reulu1clOn del. 111•ueble vendido que 11111 capl 
t11111do con 1nterlorld1d 1. lde•ls Sl•ultl11e1•ente deberl = 
re~oner •s1 dls•lnuclOn de c1plt1I bien 1e1 con 111 utllld!· 
des 9ener1d11 por es1 vente, con reserves de c1ptt11. con • 
utllld1de1 de •fto1 interiores no dl1trlbutd11 o con nuevas • 
1port1ctones. 1ln que nlngun1 de eses oper1ctone1 de lu11r a 
I• entrega de nuevas 1cctone1 • 111 per1on•1 fl1lc11 o •or1-
le1 que p1rtlclpen en el c1ptt11. · 

g) 

11) 

P•r1 efecto1 de lnverslOn de re11rv11 ttcntc11 r de el• 
plt1I 1 reservas de c1plt1I, l•s acciones se contld•r¡• 
rln • su v•lor de 1dqulslclOn f los ln•uebles •I de e ! 
to de con1trucc1on o de 1dqul1 ct6n. o bien 11 Que fU!• 
se 1probedo por este Org1nl1•0, si lite result•s• lnf!• 
rior. 

los activos correspondientes • los superlvlts por rev•· 
lu1ci6n c1plt1llz6dos o no, estiran repr11ent1do1 prec! 
S!DEnte ~or tos sel~os respectivos de l•s cuentls de 
lncrt~~nto por rev6luacl6n. 



i ) 

J) 

k) 

En nln-J:Jn C!S':: el S•:~,~~ ... ll c.or roi!~:lu~-:1~ 
G in~~thlt~. ~~,ir·~ c~··~ia~r~ri~ p~-~ d~t~r 
'~ri1cr.~-s cul, c~r~: ?! c~,it.-!~ y ri~. ".:.$e 
que se refiere el ertlculo 59 di!! la lty Fe 
tltuclon's de Fl•n1as. 

·'· 
de !~-;!oc 
¡n~r Ho; :· · 

e ~ ~· i t ~ : • -: .. 
er~l di!! tni· 

Oedts lis c1r•ctertsticas di!! eo;~ab1114•~ 1 per~•nenci~
del super&vit 9enerJdc por lds 1nv'!!rs\ones tnmohillt • 
ria-;. ast cc«o su tct•Hl1z"tc1~n pt?rl6cf1ca sot-re basii. 
ttcnices. su i~porte s~ cow~uL~r~ en un 100 por c1en;j· 
para determinar el limite de retencl6n • que se refi~~~ 
el ertlculo 18 de le Ley Federel de Instituciones de 
Ft1n11s. 

Les dlspo•lclones contenid•s en nuestr• C1rcul1r S·IS!
del JO de. dlcie~bre de 1986. peri les opereciones en 
•onedt eatr1njer1 contlnúen wlgentes. 

lst• Ctrculer sustituye·• 11 Ctrcultr Nú~. 856 del 21 de 
dlcle•bre de 1981 

A t e n t • • e n t • 

CONISIO~ NACIOMAL BANCARIA Y 0€ SEGU~05 
Presidente 
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