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El capltulo IV trata sobre el mecanlsmo de precios de -

aspectos. que “Se: con51deran mas 1mportantes en. todo proceso -

1nflac1onar10 y de la 1ndex cidn ‘como pol ca para correg1r

sus COHS,G{_CV

en el tema.



CAPITULO 1

IMPACTOkDE LA:INELACION.EN;LAS,FINANZAS DE .LA -EMPRESA

CONOMIA INFLACIONARIA.

1.1.1."Responsabilldad~de lagﬁﬁpresa ante la Sociedad:

evoluc1on soc1oeconom1ca,

tanto en Mex1co comoienie

del mundo, ha 11evado a una. d;’

cios, o grupos d

tifiquen;a§1kj

mia mlxta, en 1



éste interviene directamente en la actividad econdmica. -
Hay, ademids, no pocosi nicleos empresariales propiedad de -

ambos. ‘s

porque .1
recurso
accident,

ersonas [+} entldades la empre

nunciable

Procede hacer un anilisis’ de sus obligaciones’bisicas.

4.-



La empresa debe ser permanente y su crecimiento ha de ser
continuo para asegurarlo asi; sus administradores deben sa

ber sortear las v1c151tudes QUeAla;empresa'tendré‘hecesa--

ellas, contra

de sus p
cia de’ell

tiva le-es




Procurar el crecimiento es expandir el volumen de pro
duccidén o venta; es incursionar en nuevos productos afines
en su fabncac:.on o su merc..ado, es prevenir-la-interrupcidn

se RS

usuarios




inflacionario lo constituye la escasez de producto ante
una demanda creciente. De esta manera, el aumento de pro

duccién seconvierte:en un factor esencial en el combate

de 1la infla;ién.jﬁn'conSecuencia,,de manera especiél

_en’{

épocas inflacionarias; a; product1v1dad que perm1ta una -

'Justos es, tal vez, 1 maf

slmulténeamente, crear,mas empleos.

dad, con ob]etlvos de desarrollo que hagan v1ab1e el crec1

7.-



miento de empresas y empleos en forma concertada, y que no
consistan en un esfuerzo aislado por parte de cada empresa
que pudiera poner en peligro:su-propia-existencia,.en un -

afdn desproporcionado”de




empleos y poner en riesgo el producto d

e su trabajo.




1.1.2. Actitud de la Empresa en épocas Inflacionarias.

Es 'indudable que .en-époc s,  sqabi1;dadHo‘anprma—

lidadrmanifiestafehllagyid

mo- la presencia derecesi

talés“ cad

ciosj el abastecimiento /de sus materiale:

influyen fuertemente en su

actividad empresarial especifica. [

10.~



La intensidad y forma de llevar a cabo esta vigilancia
del a&mbito y del entorno dependerid de la magnitud y capaci

dad de la empresa para resolver esta necesidad de observa-

las grandes, equlpadas;con‘

un departamento de estudlosxec nom cos. Las sugerenc1as de

v1g11anc1a del amblto economlco,'q e’a cont1nuac1on se men

cionan estanfdlrlgldas ala empresa de magnltud medla, que

generalmente. cuenta con un admlnlstrador que ‘se aux111a me

dlante un nﬁmero reduc1do de func1onarlos para llevar a-ca

bo esta’ m1$1on de

estarénve

mente con..f

cialiiéaé_

Publicaéiohlé»a 1:Ba:

bisica: para,determlnar la 1nten51dad

indices” de,prec1os e

del fenomeno 1nflaC1onar10 y:isu tendenc1a, y ello permlte

11.-




relacionar los indices nacionales con los de la propia em-
presa en cuanto a los precios de sus insumos, venta de pro

ductos, etc




¢} Péirdidas Monetarias.

Esta 1nformaC1on es’ a- mas acce51b1e, ya que suele -

publicarse en 'la Prensa d1arla. El;empresarlo debe ¢§tap
informando

func1on de

como los dlferenc1ales de las tasds de 1nflac1on ylla balan

za comercial del pa15 con aquellos con los que Se real1z

lo csenc1al de su comerc1o exterlor.'

Las parldades monetarlas 1nEIU1ran ‘en’ forma dec1s va-,

en las operac1ones que reallce la empresa en’monedas ex

tranjeras y en 1a p051c1on'f1nanc1era, 51 esta 1nc1uye ac-:

VOS..

13.-



Normalmente puede obtenerse al terminar cada afo y es sin-

duda, de gran valor informativo para el empresario.

;elwgrh§b def§sfébi1i-

lesarrollo de la em--




El conocer los diferenciales de tasa de interés entre
el pais de que se trate y de paises que ejerzan influencia

ccondémica sobre aquél, darad un importante elemento de.jui-.

cio respecto a-las. tendencias . del

rado,

“CitcuiéﬁféMlﬁllle;es

“suiincremento, T o..a un lapso determina-

htilida&'pata“dh;ici4 

losiincrementos en el

A7 10s aumentos -

necesariamente .

15.-




vulguen, que no siempre podra interpretar adecuadamente, -

sino también a los andlisis que lleven . a cabo por los espe-

cialistas en materias- macroecondmicas, tanto.en -publicacio-

nes como en‘conferen

relacionen.

l6.-



1.1.3., Riesgos de la Actividad Empresarial en épocas In--
flacionarias.

Fijadas asi, ta

Renumeracidn a

17 .-



1.- Precios de venta y costos de reposicidn.

En épocas inflacionarias, el precio de:venta debe re-

presentar-el. instrumento por elicual

‘Se..repondrdn las mismas‘unidades-de -inventari

ai

~que
se estdn vendiendo:

18.-



alcance a €1 mas pronto en sus costos que en su fijacién -
de precios de venta; es decir, se presenta un valor subje-

tive de temor que al prodUC1rse en' cadena contribuye a ace

)a‘unlca forma de comba-

,s1stema ‘de costos que. -

on frecuenc1a razonable y

n,basados en un buen sis-
tema de precios vigentes de materias primas y otros . insu--

mos.

La c mparaC1on frecuente de costos’ actuallzados con -

precios de venta permltlra al’ empresarlo 1a;dec1510n de

cambiar prec1os cuando sea absolutamente n cesarlo.,Es

preciso :recordar: querlas meJorlas de operac1on os mayo--

Tes volumenes;de producc1on y otros aspectos de ef1c1enc1a

nlendo 1a act1v1dad empresar1a

y serv1c1os d1ferenc1ados med1ante marca publicidad,etc.

“19.-



que les dan una configuracidn especifica. En el campo de
preductos y servicios no diferenciados y en el de precios
controlados por el gobierno, las politicas de precios. de

ventas.se encuentran’ suspendidas a:los vaivenes:

.publico, respe

‘G1ltimo’ casoirea

tipo de - miquinas:

caudal - de prbduéﬁiﬁn

20.-



Deben incorporar a su costo de produccidén actual y por tan
to a su precio de ventamla proporcidn del costo de reempla

zo de su maqulnarla en 10 que se estime de remanente’. de. vi

da dtil, por que de otra manera no= podran reponer su equxf

po al terminar. d1cha'v1da

staran condenddos a desapare-

cer o a llevar acabo na: preestructuracxon 1ntegr  a,

empresa, 10 cualQen.ocas1ones no es poslble

Lo mlsmo debevocurrlr en una empres

por eJemplo una.llnea de transporte en
reponer los‘vehlcuIOS'despues de“c1ert
timada para'élloé.

les serd necesarlo conservar

A nadle escapa el_hecho'que—en situaciones inflaéio-

narias y utlllzando costos hlstor1cos se rea11za una uti-

21.-



lidad ticticia y que desgraciadamente como en algunos pai-
ses y en México ha venido ocurriendo, se grava por el im~=-
puesto sobre- la renta, por ello es conveniente reflejar en

la contabllldad la ut111dad real ‘que solo se obtiéne'uti-

llzando co tos de rep051c1on.' 51 ello'resulta 1mpract1ca-

ble en{algunas oc351ones~ es recomendable ut 11zar el meto

do de,fUEPS vya que . el:.costo-.reflejado en’el estado de¥re-

sultadosies el mas reciente y:por lo tanto.el mas préximo

al de .reemplazo:

puede ser d1f1c11 de 1ograr.

22.-



Los recursos humanos de una empresa son con frecuen--
cia el activo de mayor valor de que dispone y por ello es
preciso observar con cuidadosa atencidén la problemdtica que
la inflacién puede suscitar en.cuénto a. la-.justa renumera
ciénkal'personal. Se impone el estudio de posibilidadeék-
alternatlva de 1la recompensa tales como planes de 1ncent1

vos por product1v1dad ingresos no su3etos a 1mpuesto s0-

et

bre la renta .como pago de educac1on, despensas;,

a51gnac1on de automov11 planes de pen51on atr [o$

capac1dad
que estas.

ley exigé‘

tes sefals
vigilancia

pectos"de

en el as-—'

o nada puede por ejempib,

"asta 1a ultlma fecha como- en el ca-.

pecto,impp

so de México el-reg1men f1sca1 ha‘empezado a’ recon cer '-

23.-



asi sea de modo parcial el efecto de la inflacidn en 1la

utilidad gravable aunque recientemente con los cambios fi§

Este reconoc1m1ento ‘se, -

cales v1gentes a partlr de 1982~

de 1nterye'

cionario

24.-



1.2. LAS FINANZAS DE LA EMPRESA EN EPOCAS INFLACIO-
NARIAS. ‘ :

inicia generalmente con efectos aportados por 1¢s accio--

nistas;-el“cual~“se‘contierte en’'materias primasique”son -

25.~



transformadas, agregindose mano de obra y otros insumos. -
ademds como se ha sefialado antes, recibe un flujo continuo
de las inversiones permanentes del ciclo financiero a lar-
go plazo értravés de una absorcidén gradual de depre;iacibn
para asi obtener productos terminados que con-el agregado
de un . margen de utilidad se venden y transforman en cuen--

tas por cobrar y finalmente en efectivo. En este ciclo pal

t1C1pan tamblen los flnanCLamlentos a coTto plazo,rqué pue
den ser a “través de proveedores, banco acreedores d1versos,
etc.,’ cuyos fondos intervienen en»este ciclo definido.

Un elemento importante que, caractefiza este"ciélo‘es la --

presuncioén razonable de que cada uno de 1os conceptos que

integran deben transformarse en efectlvo en”un plazo no-su

perior.a un aﬁo.."



b) Reponer la capacidad de produccidn instalada.

¢) Pagar<el necesario.rendimiento: sobre la inversién.

p‘esentarse c1erta -

especulatlvos Y. las demandas ad1c1onales de 1os fabrxcantes

27.-



que requieren mas material para garantizar sus programas -

de produccidn a precios actuales.

En-cuanto a los productos terminados, el comerciante

demanda génerélﬁehte cantidédes _Qupériores a las que -
normalmehté hecesi£a5 debido asu deseo natural de conver
tir el efectivo ensinventarios ) proteger su inversidn. -
Al manteﬁér altas inversiones en inventarios la empresa -
se ampafa bércialﬁente,del’impacto inflacionario, ya que

en estd inversidén es suScepfiBlé*aé modificarse el precio
de venta dado que al tratarse de ‘activos no monetar1os no

perderan su valor en: el transcurso del tiempo.

La mano de obra-se encarece al multiplicarse las deman

das obreras para aumentar los salarios .y & .consecuencia . de

28.-



lo anterior, se elevan los costos de produccién y los gas-

tos de operacidn.

Los credltos se hacen mas caros ya que 1as tasas de -

’:son

intéres bancarlo suben y 1os credltos, por lo general

edificios;

objetivos.

En épocas de

nadas, debido+a qqe consisten-en bienes. cuyo’ precio por lo

29.-



general se eleva en la misma o mayor proporcidénm que la ta-

sa de inflacidén y por tanto, 5u costo es susceptible de mo

dificarse en: el transcurso.del -tiempo.




dificiles al punto de llegar a contratarse con tasas va-
riables de intéres. Los financiamientos en moneda extranje
ra son mas accesibles para las empresas grandes pero se co
rre el riesgo de regiStraf‘pérdidas'importantes en caso. de

devaluacion monetarias..

El capltal contable representa 1a propledad de los ¢

accionistas; est4 formado por 1as aportac1ones de ‘los: so--

cios o de los acc1on15tas o de ambos y 1as utllldades que

ha retenido 1la empresa y es en la‘g neralldad de
el elemento- de. mayqr;;mpq tanqya

largo plazo;;,:

ta d1v1dendo sobre uti 1

dades 1nex1stentes o'1nfer10res, 51as reportadas con base

en costos hlStOTlCOS que no 1nc1uyan costos de reposxc1on

de inventarios ni una deprec1ac16n capaz de generar un flu

JO de fondos suf1c1entes para reponer la: capac1dad de pro-

duccidén o de serv1c1o 1nst 1ada

En semejantes condiciones¢ con: el transcurso del t1em

po, la 1nver51on de 1os acc1bn1,tas p1erd poder_de compra

gradualmente y en’ una 51tuac1o flac1onarla aguda‘la des

capitalizacidén’ puede‘ser de;tal magnltud que se traduzca -

31.-



en la desaparicién de la empresa.

32.



cuadas

moneda
A continuacidnise examina

a) Partidas

pérdida‘y el pasivo genera una utilidad’

lo que debénfé&itafse pérdidas:hifeiand

curando convertir activos monetarios.en

rios. Los activos ¥ pasivoS'moﬁetarlos

representan’ unldades monetarlas a .cobra

tanto plerden gradualmente su’ pod

curso del tiempo.

b) -"Partidas-monetari

La exp651c16nnd

luacién de Ya moneda se producen endos sentidos la inver

33. -



sién en moneda extranjera genera utilidades y las obliga--
ciones mayores costos$ o pérdidas por requerirse mis unida-
des de moneda nac10nal para cubrir el pasivo contraido en

moneda extranjera.

). Paftid;srhdgmbﬁét

34.-



ESTADO DE POSICION DE LA INVERSION
( Moneda Nacional en miles de Pesos )

P 0 S I € I O N

‘ : PART IDAS
CICLO FINANCIERO A CORTO PLAZO. - “TOTAL . PESOS. - . DOLARES NO MONE-
e s T s TARIAS.

ACTIVO CIRCULANTE:

Efectivo en caja y bancos
Ctas. por cobrar netas
Inventarios

Pagos anticipados

40,000

TOTAL ACTIVO CIRULANTE

PASIVO CIRCULANTE:

(20,000)

Documentos por pagar ’ =
Cuentas por pagar _ i +(18,000) =
Gastos acumulados : (.4,800)"

Impuestos sobre la renta
TOTAL PASIVO CIRCULANTE

( 4,400)

Posicidn ciclo financiero a-
Corto plazo :

CICLO FINANCIERO A LARGO PLAZO
Activo a mas de un ano:

Compafifas afiliadas : o
Propiedad de planta y equipo’ ~ 565000
Cargos diferidos oo

TOTAL ACTIVO A MAS DE UN ANO

Pasivo con vencimiento a ‘mas
de un afio. :

Compaiifas afiliadas

Capital Social y utilida 8
reténidas.

Capital Seccial :
Uecilidades retenidas N

B,0000

(85,000)

(5/000)° .7;000

Posicidn ciclo financiero

Posicidn netaéﬂe—ié inversis = éf00075‘>“f""2:000,

35.-



(1) C.P. Joaquin Moreno Fernindez. " Efectos de la in--
flacidn:y la devaluacidn monetaria en las empresas ".

Comorpodré’observarse ene ejemplo‘anteribr‘de un -

Estado de P051c10n de la Inversié se” obtlenen '3 resulta-

dos; 1la. pos1c1on de c1c101f1nanc1ero a largo plaao y la -

versid

inflac

cidén monetarla. :



La posicidon de partidas no monetarias del ciclo financie-

ro a corto plazo, muestra 40 000 que disminuida de la posi

usceptlbles de modificar su prec1o --

los b1enes que’s n'

por causa de la perdlda del poder adqu151t1vo de-la ‘mone-

da no -son: suf1c1entes para cubrir 1la 1nver51on de losf -

acc1on15tas o

Como puédé'ébservarse claramente ellestad61e$ ne¢¢sario -
para medii y ¢Ontrolar las inversiones~y‘6biigaéiohéé du-
rante una época de economia cambiante y'mhnﬁeher asi una
situacién financiera sana y s6lida eﬁklé vida de:cualquier

empresa. ' K ‘ e R T L G



1.2.3. Repercusiones de la inflacidén en la liquidez re--
sultados y crecimiento de las empresas.

La funcidn econémico-financiera fundamental de la --
empresa es'la’tendente a obtener fondos suficientes;péra
hacer funcionar los:distintos.campos de su act1V1dad y que

finalmente a traves de sus c1clos f1nanc1eros se transfor

Qflﬁjés~6é¥los

“muchas ocasio

pTesa es decir

cuadas al’ momento

La medida_de—liquiQé;fmés:usual,estconocerkél~m§rg¢h~de

38.-~



seguridad que la empresa mantiene para cubrir las fluctua
ciones en el flujo de efectivo del ciclo financiero a --

CcoTrto plaho obtenlendo 1a relac1on que se tiene-.entre el

activo c1rcu1ante Yy el p351vo c1rcu1ante.

Se puede ver que en .tiempos 1nflaC1onarlos esta relac1on;
se va rveduciendo debido a que el- capltal de trabajo tlen

de a disminuir principalmente por. requerlrse un ma)or nuP,

mero de unidades monetarias de~las generadas por 1a de

prcC1ac1on o amortizacidn

Para reponer la capacidad'prbddctlva instaladasy por dé

circulante’

crecimiento:e




Un factor de consideracidn que se debe tomar en cuenta es
el capital de trabajo por ser el recurso interno de gene-

rac10n de - fondos mas importante de la empresa lo constitu

ye el rep_ te: de una utllldad no ‘actualizada y ‘carente = -

por tanto\del poder de compra para restltulr 105 valores

de rep051c1on que tlene que consumlr la empresa en el fu—

que se han reallzado. A1 f1n‘de un perlodo se'tlene una

40, -



me-cla de monedas de diferentes poderes de compra que --
seran tan diferentes como se haya ido comportando ‘la in-

flacién.

Los costos de venta y-gastos tienen el .mismo problema: de.

los ingresqé,enlcUﬁhﬁo,a la mezcla de monédas dekdifefegf
tes poderé§ de éompra>que Se ‘agrava si no tienen La in--
fluencia dé—16S p?ecios de los inventarios cdnsuhidoé d'r
precioé de reposicién;.-ni la de los éafgoé por déprécigif
cidn que permite generar . los reéufsos suficientes para

poder responder y reponer en fuﬁUrO<la capacidad ae fa-

bricacidn instalada. En aQuellas?empresas'en donde la‘

mano de obra tiene una part1c1pac1on importante o sus-

tancial los resultados se ven: afectados por 1mportantes‘

desembolsos de la mano de obra no actua11aada 51no regls

trada a los prec1oq a~los'que fue 1 qu1dada

sitivas no. permlten esta actuallzac1on ¥ gravan las ut111-

=N resultados obtenldos a los

dades deternlnadas con. bas”

precios en que se efectuaron las. operaciones se estan gra-

1. -



vando y repartiendo utilidades no reales.

[

Por ultlmo aVcausa de todas estas perturbac1ones la adml-

n15trac1on no cuenta ‘con’ una buena 1nformac1on que 1e sir

va de base para tomar deC151ones que lleven a la empresa

por buen rumbo para que perdure su V1da.

Cuando la moneda plerde poder adqu151t1vo 1os prec1os suben
Yy por con51gu1ente las..ventas. crecen en unldades monéta--

rias a51 1as ut111dades que’se obt

n en tales c1rcuns—

tanciasipueden orlglnar;una‘falsa>s nsacio derprosperldad.

klgnificéti-

‘riesgos.graves de’

deterioro.

42.-



CAPITULO 11

LOS EFECTOS DE. LA INFLACION SOBRE. EL. MERCADO DE VALORES.

2.1. INTRODUCCION

E1l pbjéti?q delestéiinféstigééién,cpnéiste:eﬁ esta -
blecer élardﬁenfé'cémo la inflaciényafécta directa o indi
rectamente al Mercado de Valores. En la-primera pafte'se
analizardn las decisiones de los inversionistas ahorrado-
res, en seguida se analizarin los efectos sobre la empre-
sa y su capacidad para compensar las pérdidas por infla -

cidn.

Es 1mportante establecer en prlmer lugar que la Bol-

sa Mex1cana de Valores es una 1nst1tuc10n del secto

y renta varlable para flnanC1ar sus proyectos

SlOl‘\lS"aS son ahorradores que cuentan- con Cle

tlclpantes de. la loterla, en:éi Mercado ‘de Valores se in--



vierten en empresas productivas cuyo objetivo es generar

bienes, servicios y empleos para la sociedad en conjunto.

‘los mercados fi--

asignacidn de ‘recursocs, 1los valores de lo

tituyen indiciadores significativo

fundamentalmente

CETES ) y valores

farias ( bonos de . renta fija de largo plazo.)

ara-lda correcta -~ -
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Para comprender los efectos de un fenGmeno tan com-
plejo como la inflacién sobre un mercado financiero igual
mente complejo como la Bolsa Mexicana de Valores, es nece

sario contar con un buen marco teorxco de referenc1a, en”

el cual se 1ncluya formalmente el factor 1ncert1dumbre.
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2.2. MARCO TEORICO.

Existen dos elementos fundamentales que componen un
“ercado de Valores los demandantes de fondos, personas -
f151ca5 o morales que tienen posibilidades de hacer pro-
ducir fondos.y los oferentes individuos o empresas que -
tienen,ﬁh:exceso de Tecursos que estdn dispuestos a in--
vertirﬁ;>Para facilitar la investigacidén se definird co-

mo ahorradores o inversionistas a las personas que ofre-

cen fondos '(compra“ de valores::) y.a las empresas como -

las emisoras 'de ‘valores.

E1l- 1ugar donde se encuentran oferentes Y demandan--
tes ‘es-: el Mercado de Valores, en Mex1co esta COnStltUldO
por la Bolsa Mex1cana de Valores (BMV) bolsa un1ca por -

ley de 1975 la cual

spone de una 1ocallzac1on flSlCa en
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o comprar dichos titulos a un precio mutuamente aceptable.

La existencia constante de compradores y vendedores de

titulos déd-"liquidez al mercado y perm1t vavlas empresas en
un momento dado acudir a: e1 para ofrecer tltulos y flnan--

ciar asi sus operaciones.

Aunque el precio ‘de los valores flnanCJETOS “es i de, gran
importanc1a, al ana1151s flnanc1ero se centra en los rendl-

mientos ya que un incremento de, por=e3emplo, 1l .sobre una: -

inversién de 10 no. representa .lo mismo:que sobre una inver-

sidén de 1,000,

activo,

donde Ry 'és_érﬁféﬁdimiento entre el periodo t-1 'y 't de un

i 51 se toma como ejempl
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de departamentos que se compré en 100000 generd rentas por
20,000 y se vendid en 110,000 este activo tuvo un rendimien

to de 30% :

(110 000 + 20,000) - 100000
~100,000 T
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2.2.1. EL INVERSIONISTA.

Conforme una economia va desarrollindose tiene lugar
una creciente especializacidn deitrabajo y se ‘establece -

una separac1on cada vez mas deflnlda entre la,administra--

¢idén de una empresa y su propledad

La empresa nores mas ‘que-.un veh1culo legal que permlte
aglomerar 1ntereses comunes baJo ‘ana m1sma denominacidn.. -
Una empresa es sdloun 1ntermed1ar10 entre diferentes facto
res de la produccién ( Trabajo,,recursos naturales 'y capi--

tal ) y los bienes y servicios semlelaborados o flnales que

produce. "La empresa no posee capltal en nlngun sentldo eco

némico de 1mportanc1a' son 1os 1nd1v1duos tenedores de valo

res emitidos por la adm1n15trac1on para f1nanc1ar 1a ‘upera

carios ) cuentan con:. un pago flJO a‘su; aportac1on (~1ncere—

ses ) cuentan en caso defliqu1dac1on'con modalldades 1ega1es
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que dictan un orden de pago. Constituyen un aspecto pri-
mordial de esta investigacidn los recursos que se allegan
las empresas en el Mercado de Valores. Actualmente exis-
ten las acciones, las obligaciones quirografarias y el .pa
pel comercial. Las acciones y las obligaciones quirogra-
farias son instrumentos de largo plazo aunque los prime--
ros son de renta variable y los segundos de renta flJa. -
E1l papel comercial es un instrumento de renta fija. de cor

to plazo cuya adquisicidn involucra ciertas restricciOnes.

porcentualzfijo'alrﬁﬂT:'f' a5fobligac1oﬁés dui

rografarlas suelen esar de un pago por

centual flJOVSObrE.' an1r 1endose a51 en

asicarteras -de
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afnos mas para invertir cierta cantidad en educacidén para
recibir beneficios futuros. De la misma manera inverti-
rd en la Bolsa de Valores en empresas cuyos proyectos pa

re:zcan atractivos para mejorar sus ingresos fiituros. -

Tomadas estas .decisiones s ficar/ahora

el perfilfantgtior;paré{éstabigcbr:gifﬁeffil'de”cpnéumb

e inversién.

Preferencia . en‘el’tiempo:

Por otra parte cada-individuo tiene su personalidad

52.-



propia y sus patrones de preferencia entre el consumo pre
sente y el consumo future, lo cual se puede ilustrar con
curvas de indiferencia-‘que’sindican situaciones de satis:

faccién similar para cadanivel,

duo” (“le“son indiferentes ) pero la combinacién C repre--

sentan mayor utilidad o satisfaccidn:



Se puede decir que;

UCA) = U(B) ue)

Donde el 'individuo estd dispuesto a canjear ‘la canti
dad Co-C; i :

de- consumo hoy por - la céﬁtidad C14c1.maﬂana.

3
3 N
;\ \\
3 N\
a, " (2)
' A <)
0 : Q’O ~~_:l,

-~ En esta grifica..

neral 1os 1nd1v1duos

se 11ustran varlos7'6nCeptOS*én gene
tlenen preferenc1a en. el_tlempo 10 -
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que refleja en el hecho de que la curva de indiferencia

(1) no toca-linea de 45° en el centro.

Los. indi&iduo;ipéefiefen en igualdad'dé éiicﬁﬁ;£an4r,
tias mayor consumo hoy que manana, por otra’ parte 1a 11—-
nea de transferenC1a ( punteada ) de hoy y manana.es con-'
vexa con 1o que se indica fundamentalmente que para que -
los individuos ahorren hay que otorgarles una pr1ma y duef

existe un dptimo en cal;dad que ‘invertirin para maximizar:’

su nivel de bienestar.

renta fij

de factores c

rlac1ones atmosférlcas 51 la empresa t1ene productos agrl
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colas, las decisiones de los administradores, las condicio

nes generales de 105 mercados financieros, etc. Lo imporxr

tante aqui de ¥ sal ar que en’ general el 1nd1v1duo t1ene

aversibn Es normal preferlr un 1ngreso ~Seguro

a un'iﬁg es promedlo 1gua1 pero con var1ac1ones. Se ha

establecido:
tos a pagar
en la prim

prima es d

RQ nc’f{

miends

rida a“A; asimismo una combinacién como C-seri’rechazada
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si A estd disponible, sin embargo existe una zona de pun--
tos de indiferencia en donde el individuo estd dispuesto a
aceptar un. mayor riesgo pero a cambio de un mayor rendi- -
miento o podra aceptar que se le reduzca el rendlmlento‘--
siempre y'cuando también se reduzca el riesgo. " Por tanto

Ay D soh'indiferentes existe désde luego: un mapa_de'curf-

vas de indiferencia como se ilustra-en:la gréfié

En resumen se puede establece

‘ofrecidas e
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. La empresa emisora de valores.

Como ya se menciond desde el pdnto de vista econdmi-
co la eﬁpresa'nores-més,que una organizacidn intermedia--
ria entfé'factores de ﬁroduccién ( trabajo, recursos natu
rales y cap1ta1 ).y blenes y servicios transformados ( se
mlelaborados flnales ). En un ‘ambiente de competencia’ en
el cual la empresa se-encuentra 1nvolucrada ésta. se ve  -
obllgada a reallzar dlcha transformac1on de ‘manera- ef1- -
c1ente al m1n1mo costo dentro del mercado en: que opera:--
adaptandose por tanto a los preC1os relatlvos de los fac-

tores. yra las medldas de politica econdmica dlctadas por

el goblerno En el mismo ambiente -de competenc1a una ‘em-

presavlnefl 1ente en que. no prevalece y fructlflca e1 es-

lstan los ACtl--
y el Capltal rLos -
wldéd de la empresa y -
‘efectlvo que generan

; > :_el valor de la’empresa. El
lado- derecho_del baiance, pa51vos y capital 1nd1can qule-

nes sqn los,acreedqres de 1os dctivos totales y de su_ren

58.-



dimiento, adeudos al personal y a las autoridades fisca -
les, créditos de proveedores ( pasivos a corto y mediano

plazo bonos y obligaciones en poder del piblico (- pasivos
a largo plazo ) y acciones ( capital apoftadbrpor‘;bs ac-

cionistas.).

En la  Sociedad Mercantil moderna 'como en la So--

ciedad Anonlma donde 1a responsab111dad de cada'soc1o se

11m1ta a su aportac1on la: d1ferenc1a entre cada uno.de esf'

Balance.
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En términos de probabilidad la naturaleza variable
de los rendimientos de los activos puede expresarse como

funcién de probabilidad.

cidn_en donde la probabllldad de rec1b1r algo va d15m1nu-

60. -



yendo. Por ello el pago a los pasivos a corto plazo su -

rendimiento seré 1nfer1or al pago de los p351vos a largo

'producto determinédo;-:Péra'eiid'

bastante''s

gen un. pago

veedores exig
bonos 5%

puestos .y PTU: ales CerunStanC1as de’ 1os 10 generados

6L.-



los proveedores reciben .20 el banco 1.20 los tenedores de
bonos 1.00. la empresa presenta utilidades de 7.6 paga im--
puestos al 50% por 3.8 dejando 3.8 los accionistas reciben

5% sobreVLOSVAdielaportacién. Si_el afio hubiera sido. -
malo generado SOIo 5 de los activos los acdionistas hubie-
Tan rec1b1do Gnicamente 3. 775% e ‘incluso es posible que es

te rendlmlento se vuelva nega 1vo por c1ertos aﬁos

acreedores’ tenedo

vos: Pa51vo

y de renta var1ab1e { acc1ones )
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2.2.3. E1l Mercado de Valores.

Se ‘ha dlChO que el punto de encuentro~entre 1nver51o-

nistas-y. ferentes de valores es el mercado."Han'dlcho,o

anallzado con deten1m1ento los factores*deldec151ones del

1nver51on sta a51 como los elementos d“

presa.

Al nver51on15ta 1e 1nteresa max1mlzar su rendxmlen-

to y minimizar: su rlesgo. La empresa enfrenta p051b111da

des de 1nver51on con rendlmlento var1able Yy acude al mer-

s el camb1o por--

ara’ calcular el rendl-

venta, su prec1o de compra pero tamblén deben tomarse en

63.



cuenta los pagos de dividendos en efectivo y en acciones

Las suscrlpczo es 57 los spllts. .-Una accion que se com--

ezvendid: a. 60,pero'pag6 dividendos: en: efec-

on_por ca-
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Si se combinan vaiores entre si por ejemplo B y C se

obtienen la cartera D ue t1ene el rendimiento promedzo -

vers1onlsta tlplCO P

/Rznclr_

{

Mmienio:

esgo que cualqu1era de los

ra’ comprender meJor el eJempl

e"R\¢$3°5 Y
TKQﬂd-ranﬂ*b
of re cridos
“por_ef Mer.
Cacls de val.




2.3. LOS EFECTOS DE LA INFLACION.

Los efectos de la inflacibdn sobre el mercado de valo
res dificilmente pueden comprenderse sin un andlisis de -
los efectos. tanto sobre los inversionistas como sobre las

empresas emisoras de valores.

La inflacién ha quedado definida como.un . .incremento
sostenido en el nivel general de precios, 15 tasa de in--
flacién de importancia para los c@nsumidores es el cambio
porcentual en el indice de precios al‘éohsumidor ( IPS )

matemiticamente.

INFLACION EN

bio relativo en ‘precios.. .
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2.3.1. El inversionista.

El 1nver51onlsta tiene 1nteres en maximizar su rendl

miento real ”m1n1m1zar su rlesgo.r ‘Le interesa un rendi-

miento real ya que 1nver51on equ1vale a-cambiar consumo:

presente por consumo futuro.‘ S1 1ogra un rendimiento tal

que maftana:que obtenga menos b1enes que hoy, ‘disminuird. -

con51derable e e. sus 1nversxones. Para calcular el renf

dimiento\feal es necesarlo deduc1r el efecto de 1la 1nf1a

e ri de la tasa nomlnal R: (supongase:?;#

10% ) ex1st1endo una tada de 1nflac1on de r (sea 5%), ,55

brd rend

eal 6 (4 8%) que se calcula' e

por 1nf1ac10n, sin embargo, la s1tuac1on s
ner. que pagar impuestos. ~En e1 caso de las acc1ones, exis

ten actualmente diversas opciones que permlten reduq1r~y'

67.-




atn eliminar el gravidmen en las operaciones de compra ven

ta, aunque los dividendos que perciben las personas fisi-
cas pagan 21% como al inversionista le interesa lo que €l
puede adquirir en bienes y servicios, serd necesario cal-
cular su rendimiento después de inflacidn e impuestos. -

Con:

cero, una acc1on que cos
dendo 'y que se vendlo

bra 51do de 12

Xico el 1nver510n15ta paga el 21% de 1mpuestos'sobre 1a -

tasa de 1ntereses que rec1be, el 1nver51on15ta a orrador

rec1be entonces

Dphdé'ﬁt,,'eé"léithsainéminal de
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ga el valor, es una situacidn inflacionaria, el rendimien

to real neto que recibe el-individuo 'seri:

ta recibe-casi

un’ rendlmlento negatlvo, a; pesar de

e inversionista mantenga 1gua1es rendlmlento términos-

69. -



reales es necesario tanto para acciones como para bonos,-

un incremento del rendimiento nominal méds que proporcio--

nal a la tasa de inflacidn.

En la siguiente seccidn se -

analizan las posibilidades que tienen las empresas para -

elevar mis que proporcionalmente los rendimientos que pa-

gan.a sus inversionistas en presencia de 1la . inflacidn.:

Para el inversionista mexicano,

renta véri'ble”b

los valores'de

enta flja ‘a largo plazo no constltuyen

mis quetuna opc1on dentro del conJunto de actlvos(flnan--

amlnorando este EfECtO .

ﬁflééién, se benefi

empuJado 

,cada vez.

aﬁd“léé"basés,g avables,
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Cuando 1la
cil de predecir los
crear una ‘situacidn

versionistas exigen

inflacidén es, ademis, errdtica y difi
efectos anteriores se magnifican, al
de mayor riesgo -ante la cual los in--

un mayor rendimiento real.  En todos

los casos; se-produce un proceso de desintermediacidn fi-

nanciera, mayor-proporcidn de inversidon hacia bienes rea-

les, especialmente bienes raices y mayor -consumo.

71.-



2.3.2. La empresa.

Los ‘efectos de ln 1nf1ac1on sobre las empresas pue -

den ser anallaados‘ por 1os efectos tanto en el balance -

como en el es ad e resultados tom ndo ‘una“ empresa t1p1—

t1empo ( 1os activos flJOS se reponeﬁ con, 1a depreC1ac1on

72.-



acumulada ). Estos activos producen, asi, un rendimiento
real ( que estd determinado por la rama de actividad de -

la empresa ) ,. sobre e1 cual se pagan impuesto sobre la --

renta después. de: deduc1rfcostos:y‘los pagos a la deuda'7€f

( costos f1nanc1erqs,)v ste rendlmlento sobre los actl-

vos es desde 1uego, varlable, y ‘mientras. mis. varlable sea
la act1v1dad

to.

En el

tos, sostenldos en: e

do t1ene conoc1m1ento, sera necesarlo reponer~1_

da del- poder adqulsltlvo ‘de su capltal si- 1os bancos,,

eJemplo,: concedldo,un préstamo de 20 §qpfg"gl;;ﬁér

cobraban 4% en cohdiciones no inflacionarias, si se da --

ahora 20% de 4n ,aC1on, e\lglrdn 4% en condiciones no- in-:

flacionarias, 51 se dé ahora 20% de inflacidn, ex1g1rén'§

4% sobre 20 mis 20% sobre 0 para reponer su capital. |El

73.-



pago por este concepto se vuelve, entonces, de 5 o I5% -

sobre el préstamo de 20. Es de esperarse que el banco --

otorge un._ préstamo,

ahora de 24 de tal manera que la deu-

luego y a3 partir de este mcmento,

bre 24 y ya no sobre 20,

1nanc1eros, haStafahora
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ble. No se permite deduccién alguna por pago a los accio-

nistas y los dividendos pagan ademds, el 21% de impuesto.

Ex15te,‘c1ertamente, un tratamlento 1nequ1tat1vo

los dos. tlpOS de fuentes de recursos N¢ deuda y cap1tal )'

que parece favorecer flscalmente a=~la 1ntermedlac1on flnan

ciera a traves de los bancos, sin embargo, los ba cos es--

tan quetos ‘a regulac1ones muy. estrictas..en cuanto a 1a -

asignacién de ‘créditos en relacién con las t sas 1nte--

rés y se ven gravados por una tasa de encaJe 1ega1 sumamen

te elevada, esto repercute negatlvamente sobre las p051b1-

lidades de asignar el credlto necesarlo de manera ef1c1en~

te y la informacidn f1nanc1era‘se contrae;7

La un1ca ‘manera en que la’ empresa puede neut"allzar -

este” efecto eé‘ fse a” 100% de deuda, lo que resulta obv1a-

mente 1mp051b1e,

en‘consecuenc1a el 1ncent1vo par

embargo, como-el

tipo de act1v1dad Yy r1esgo de la empresa ex1ge cierto ren-

dimiento, €l resultadoﬁf1na1'sera 1a cont:atac1on~de1 sec-

tor productivo,--con qu1ebra,~1nc1uso; de”las‘empresas mar-

glnales que no pueden produc1r rendlmlentos nomlnales mayo

res, que les permitan mantener un rendlmlento real ;igual a

la situacién prelnflaclonarla.
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Es importante sefalar que la inflacién no afecta a

los activos reales de la empresa, sino que es la falta de

regonocrm:ento de la. diferencia entre repos1c1on de un ac

determ nad:

su'rend1m1ento rea]{lo qu, lleva a gra

fl\U

vamen sobre.utllrdades nomlnales.: Es 1nd15pensable mante

tanto de los ac-

thOS como de. los p351vos. Todos los tenedores de deuda -

deberlan ex1g1r y ‘obtener una rep031c1on de su .capital in

vert1do.~

Un esquema fiscal neutral gravarla unlcamente

las ut111dades reales perm1t1endo amblen Ia deducc1on --

an amente de costos’ reales ( en part cular una tasa de

tanto las d15t0r51ones flscales comorla‘deprec1ac1on de -




un insumo necesario causan efectos negativos permanentes
sobre las empresas y por ende sobre la produccidn. Tanto

las obligaciones-como . las. acciones comerciadas en bolsa -

se veridn negativamente afectadas ya que réflejahxélfvalor
de la empresa’y su-.capacidad para generar Tendimientos:

reales netos positivos:

E\1ste una d fere c a 1mportante entre: obl gac1one

¥ s 1as obllgac1ones t1enen una tasa de 1nte

TésS flotan € (1nd1 ada) que permlta reponer el valor ad

qu151tlvq de ) [} se vera en general :afectad

tos de la 1nf17c’on'e “los estados f1nanC1eros de’ 1a em- -

presa. Las d15p051C1ones'adoptadas son, ahora,‘obllgato—
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rias para todas las empresas inscritas a la Bolsa, a pe--
sar de ello, la inflacidn produce un velo que dificulta -
el andlisis de los factores reales que afectan a la empre

sa y en, general se- distraen .recursos humanos valiosos.:

Cuando las 1nf1ac1on es ademas erratlca y no puede‘r

ant1C1parse totalmente, se crean efectos redlstr1but1vos

butivos, t1p1camente,se produce un 1ncremento en 1a deman

da agregada que: tlene, - corto plazo, e1 efecto de 'aumen-
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tar el crecimiento del producto real de la economia, con
incrementos en el empleo. En general, se mantiene al me-
nos, durante un lapso, controles. sobre las tasas nomina--

les de interés, 1o cual llega a.provocar: tasas reales ne-

gativas ( como -en Metlco a partlr de’ 1973 )

mente, esta 51tuac1on al,1n

viamente a-la. expanSLDn y d smlnuyendo con anterlorldad a




la caida en la tasa de crecimiento del producto.

En resumen, puede conc1u1rse .que. . la 1nflac1on espe--

Llalmen,e en presenc1a de d15torsxones flscales que no -
permlten=u a1uste'real total afecta negativamente a la
economia: general,‘al,Sector,Productivo y al Mercado de

Valores: *Si éxisten ademds, controles de precios y de ta

sas ‘de interés, se producirid una desintermediacidn finan-

ciera global; "que tendra efectos negativos adicionadles:

El anal1sxs ha perm1t1do destacar que,‘

de 1la demanda de valores,

nes, por el lado de 1
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2.4 . EVIDENCIA EMPIRICA.

En esta seccidn se ‘hace referencia a experiencias -

que permiten destacar ds;éféttbﬁique ha tenidbrla_inflaj

inflacidn sobre''la economia en ge:

o'del’ sector financiero.
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2.4.1. Los efectos macroecondmicos de la inflacién.

La economla mex1cana es relatlvamente abiertas al co

merc1o 1nternac1onal' ;La -

‘ptrolgdg cambios.

ﬁgné inflacionario, especial--
xico, una 1nflac10n domestlca con51stentemente superlor a

ciones come c;ales.y;fInanc1eras.,.ExiSten muchaS‘causés

‘sin: embargo, la planta produc-

tiva va llegando a nlveles méx1mos de utlllzac1on,y emp1e

zan a aparecer cuellos de botella por el deterloro ‘en.la.

‘82.



composicidén del producto. Se observan rezagos importantes
en transporte, produccidén de acero, cemento y otras mate--
rias primas. El producto no podréa continuar creciendo a -
una tasa acelerada, por las distorsionesS que se van. esta--
bleciendo y lo que es peor, reducir la demandé agregadaJ--
causaria a corto_plazo efectos inversos a los descritos, -

con un costo 'social muy alto.

Conviene resaltar que Jla-aceleracidn de la -inflacidn,
espec1almente en palses con.un: sistema f1nanc1ero poco de-

sarrollado, produce en general, una de51ntermed1ac1on f1--

nanciera globgl en Mex1co; la acelerac1on de’ la 1nf1ac1on

a partir'de 1973">en presenc1a de controles sobre las’ ta--

sas nomlnales de in eres, provoco que las tasas- reales de

interés pagadas 51stema bancarlo se v01v1e an nega
tivas, Jdlo-:cua

global -

la- tasa- de,enc

ente,

rendlmlentos reales se han vuelto negatlvos.~ Esta 51tua--
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cidn pareceria favorecer a la renta variable ya que las ta
sas de interés de los depdsitos bancarios han sido negati-

vas. Sin embargo, se ha V1sto -como, para compensar la si-

tuac1on f1nanc1era 1enen ahora que ‘pagar -

rendlmlentos nomlnales por arr1ba deila tasa de 1nf1ac1on

Y que: su capac1dad de hacerlo 'se.ve d15m1nu1da, no aumenta
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2.4.2. La Bolsa Mexicana de Valores.

El Mercado de Valores Mexlcano, parte integrante del
S1stema Flnanc1ero Me\1cano engloba 1nstrumentos de renta
variable vy de renta £1Ja. De renta’ varlable son las ac--

ciones y de renta f13a son 1as obllgac1ones, 1os valores

emitidos por e1 Goblerno Federal ‘us dependenc1as ¢ Cer

tificados de Tesorerla y Petrobonos ), el. papel comercial

y las aceptac1ones bancarlas.'



presada en el Plan Global de Desarrollo 1980 - 1982,

Cobra 1mportanc1a crec1ente el desarrollo del Mercado

ie to para empre--

sdicho; mer;ado -

‘permitlrle cumpliricon el objetivo -

.los,nuevos ﬁfoyectos”émpresariales -

al pub11c01ahorrador,:de ofrecer una 1ternat1va promlso--
ria-de: f1nanc1am1ento;al 1nver51on15ta mex1cano y de estx—

mular la e\pan51on de;las empresas nac1ona1es.,i;
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2.4.3. Experiencias de otros paises.

“fCohn,’y'Fama

Autores de.la 1mportanc1a de Mod1g11an1

han documentado ‘la relac1on entre 1nf1ac1on b4 Mercado de

Valores . en Estados Unldos, en el artlculo de Mod1g11an1 y

COtlZ&ClO

Cohn se observa que a causa de la 1nflac1on,,la

nes. en el mercado se encuentran al'SO%ﬂdel valor que debe-

rian tener.

permitldo a; los 1nvers1on15tas resguardarse deil:

en el Mercado ‘de Valores”

bién una relacién negatlva‘ 7
rendimientos en el Mercado de Valores y el componente de

87.-



inflacidén no anticipada ( que, como se destacd, produce -

efectos redistributivos J}.

al rev1sarse las e\pectatlvas, desencadenando una calda -

general hasta los n1veles orlglnales precrec1m1ento, ob—-

ser\andps' que dichos mercados se han recuperado muy len-

tamente,kafpesar de nuevos ;apoyos: proporc1onados por las

autoridades

dramatlcamente, 1a,-,

'Lo*aﬁferiortviehe5afcbrrobotar,

88.-



vilidez de los distintos conceptos desarrollados a lo lar
go de este capitulo, a saber, que la inflacién es perjudi
cial en alto grado para los Mercados de Valores, especial

mente los de’ renta variable:y de..largo pla:zo.
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CAPITULOC ‘111

IMPACTO ESPECIFICO DE LA INFL‘ACIVQN ‘EN "LA- INFORMACION F1-
NANCIERA. = .7 Sl R e

3.1. INTRODUCCION

‘tal cudl-han ocurrido

h:queda&dfgréﬁédvs;g

cumulacidn de tran

ste como medida,

90. -



su capacidad de proporcionar informacién financiera real -
debido a la acumulacibén de valores nominales de distintas -

épocas, ‘1o que.proporciona una apreciacifn falsa del valor -

de los distintos renglones de los: estados financieros 'y los

resultad

onde al presente capitulo el estu

ec1f1co de 1a 1nflac16n en 1a 1nfor

macién. financiera.
Dot T SR 91 .-



3.2. ASPECTOS GENERALES DE ‘LA I'N_FO‘RMACION' FINANCIERA.

En toda empresa, el [} los responsables ‘de tomar una -~
decisidén necesitan el conoc1m1ento oportuno Y ver1d1co de
una serie de situaciones, hechos Y resultados, que les per
mite formarse un criterio amplio'y'suficiénte para evaluar :
diversas opciones posibles:y: elegir ¢11curso de ‘accidn:mas
recomendable para la entldad ‘éstas situaﬁionés, hechos yo

resultados .los propOTC1ona fundamentalmente la 1nformac1on,h

financiera y las dec151o

1es que se toman seran mas acerta-"

das a medlda quebe cuenten con datos conflables,roportunos

¥ relevantes,

lisis, a s

Los



- Sirve como instrumento Jde modicidn de la g
tidén general.

es-

U

~ Constituye la base para soportar las decisio-
nes administrativas.

- Es ‘un elemento del control! para vigilar cl -
.. cumplimiento de los objetivoes corporativos.

"~ Se utiliza como base para la plancacidn a cor
.. to, mediano y largo placzo.

- Sirve para normar la politica de precios y en
...su caso para apoyar las negociaciones relati-
vas en los casos de precios controlados.

- Es base para gestiones de financiamiento y -
llegar en ocasiones, a construir la dnica ga-
rantia para las institucicnes financieras.

- Es utilizada por el piblico inversionista pa-
ra decisiones de inversidn en el mercado bur-
satil.

- Sirve de punto de partida para la determina--
cién de los pagos por concepto de impuesto so
bre 1la renta y participacidén de utilidades a
los trabajadores.

-_.Es la base para la politica y decisiones en -

P

materia de pago de dividendos.

Para que la 1nformac1on financiera cumpla con sus ob-

jetlvos y

c10na deberan ser reales,‘transcr1PC16n flel de la opera-
c16n u- operac1ones que representan, confiables para tomar

se como hertamientas de un conocimiento y. responsables --

'y
s



del riesgo que constituye al ser base de la toma de deci-

siones.,

- OPORTUNA. Contarse con ella en el momento prec1so
en que se requ1eran conocer los hechos de que 1nforma, pa
ra tomar decisiones a tiempo. La falta de‘oportunidad --
merma y 'llega a anular su utilidad y surpropia:iazén de- -
ser, La oportunidad se logra mediante—una édécuada orga-

nizacidén de los registros y métodos,.

- UNIFORME La unlformldad de 1a 51tuac1on f1nanc1e

‘- COMPLETA. - represente
todas las“operacione movimiento ¥ 51tuac1ones’tasables
en dinero y proporcione unrmaYbrfﬁumero convenlente de ‘es
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tados sumarios y analiticos que permitan al usuario hacer
un anilisis e interpretacidn cabal de la situacidén finan-

ciera de la empresa.

- ACCESIBLE.- Debido a que 1a 1nformac1on f1nanc1era
de "una- empresa se-analiza 1nterna Y externamente, suwpre-

sentacién deberi de fac111tar“1a 1nterpretac1on de losfhe

chos que representa.

- RELEVANTE =

Layéstructhfafy presentacién:de’sus; da

“mercadoldgico, de re-
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curses humanos, bursdtil y toda aquella inforwacién cola-
teral que permite obtener un conocimiento mids acertado de
los factores que afectan, positiva o' negativamente, a 'la

empresa Y ‘al entorno:dentro.del cual.se desenvuelve.: . .

96 . -



3.3. AREAS FUNDAMENTALES DE DISTORSION PRODUCIDA POR EL
SISTEMA TRADICIONAL DEL COSTO HISTORICO.

En los medios empresariales es conocida la dificul--
dad que 1mp11ca contar con 1nformac1on contable fehacien-
te y relevante que 1ogre ‘ser verdadera base de Ta toma de
dec151ones adecuadas,'a la nece51dad de selecc1onar, en- -
tre CTlt8r10$ y técnlcas alternas, de,valldez aceptada,,-

aquellos que se Juzguen mas denotat1vos Y. practlcos de =

las C1rcunst n51as pecullares de la empresa, dentro d"

f1nanc1ero y econom1co, cada d1a més: com--

tuallzada

‘principales renglones que se 'muestran:distorsio-

nados. son:

97.-



- Costo de ventas.

- Inventarios.

- Activos fijos

- Depreciaciones y amortizaciones.

- Capital social y utilidades acumuladas;'bién;ﬁ
sea en la capacidad adquisitiva general qUé'—f

representan o en la capacxdad operatlva que <

implican.

Utilidad del ejercicio..

~Causac1on de 1mpuestos

- P011t1ca de d1v1dendos

—.Anallsls”de 1a pr0p1a s1tuac1on flnanc1era.

- Planeac1on f1nanc1er a‘corto plazo.

98 .-



En forma mediata:

- Evaluacidn de las necesidades reales de finan
ciamiento.

- Pérdida de liquidez

ministfé;l

Estado de




gastos de operacidn, y, en consecuencia, de la utilidad.

Costo de ventasi«

Depreciacid

Hasta ahora “ha’ 51do aceptado el concepto de " deprec1ar

cién como la " dlstrlbUC16n del costo de un act1vo fle
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tangible, menos su valor estimado de deshecho, si lo hubig
re, a lo largo de su vida estimada, de una manera sistemd-

tica y racial'.

La 1nf1ac1on hace camblar este concepto en su aspecto

11tera1, agregandole una: varlable no conslderada anter or-

mente, 1a dlSttlbuClon del costo.original del actlvo flJO

tanglble‘no bastara para reponer la capac1dad -de”’ produc f-

por 10 tanto,

perac10n de’la capacmdad de producc1on o de serv1c1o 1nsta

101. -



lada.

La recuperacién de los cargos por depreciacidn en el

ace:mis trascendentales las

decisiones de ‘actualizat ‘los engionesﬂdel activo fijo: "

Resultado dél‘Ejercici

Analizado

cionario,

operacion

de esta distorsidn

Utilidad.

cual en estr1cta

102.-



totales correspondientes.
Un ejercicio contable incluye la cuantificacidén de -

las operac1ones de un;perlodO',elsresultédo final.ha sido

obtenido, trad1c1ona1mente, a traves del costo hlstorlco

Y presentado de esa ‘manera en los estados fznanc1eros.

Utilidad Real.

la cuantlflcaclon del fenomenorlnflac1onar10 ,para lograr

con ello el cumpllmlento pleno del ObJethO esenc1al, de

103. -



caricter informativo, que la caracteriza. Es indispensa-

ble por tanto, adecuarvel’conceptO'tradicional que  pudie-

ra tenerse. de’las. tflidades"'eﬁ’fuhéiéhfde_dichonfenéme-

no.

104. -



ANTECEDENTES DE LA REEXPRESION DE LA INFORMACION FINANCIERA
EN SU CARACTER NORMATIVO.

Una vez que en la pract1ca contable se observo 1a nefw

ces1dad de actuallzar la 1nformac1on‘f1n
poder reflejar 1o° més real p051b1e la situac16n ‘en. que sef’
encuentra alguna entldad ‘al’ atravesar fenomenos 1nflac1o— 
narios tan con51derab1es como los que actualmente v1v 7;47

nuestrof 15 'el Inst1tuto Mex1cano de Contadores Publl--‘

cds,,A}C‘~( IMCP ) a traves de su- boletln de’ prlnC1p105 -

de contabllldad B- 7 ; Revelac1on de los efectos de 1a 1n- 

flac1on en la 1nform cidn: f1n‘nc1era_" muestra la pauta 5

1mportan

dida por la: ~cantidades de efectivo que se efectfian o su

105.-



equivalente a la estimacidn razonable que de ellos se ha-

ga al momento en que. se. consideren realizados contablemen

cipios de contabllldad para efecto de conocer més: a fondo

106.-



este tema y asi, poder encontrar posibles soluciones y --

adecuadas alternativas de correccidén de la informacidn fi

nanciera contable.

efectos:d

conocerilas

,Los1dbs;métodbs;pr6pﬁest6 :

107. -



1.- E1 método de ajuste por cambios en el nivel gene

ral de precio.

1.- E
cios.: Que consiste en corregir la unidad:de me-

""dida empleada por la contabilidad tradicional --

108.-



utilizando pesos constantes en vez de pesos nomi

nales

““,cambios ‘Tealizados: eniel pasado

La ‘informacidn obtenida por:cada uno de estos méto--

dos no.es Co@pafabléfqniie si ya parten de bases dife

rentes y emplean criterios fundamentalmente distintos.

108. -



1.- Cubrir aspectos substanciales.

2.- Ser congruentes.

nos que:

a)- Tratdndose -de: 1nventarlos 'elﬂvalor~de reallzac1on
seaninferior, en cuyo caso se usaré este

b) Tratandose de 1nmueb1es, maquinari Y. equlpo se ==
tenga.'la ‘intencidn: de no ‘repenerlos, " “En cuyo caso
se ‘evaluarin a .su.valor: estlmado de reallzac1on 51
estén fuera de uso.' : :

Si se encuentran en operac1on se valuaran a: costo hls'

2

torico. Partldas monetarlas y no monetarlas.,ﬂ‘“

Partidas-monetariass:

Las partidas_mdnetar;ashson.aquéllasvcuyqivalor;esté

109.-



establecido por una cantidad fija de dinero, independien-
temente de los cambios en los niveles generales de pre- -

cios caracterizindose ademds porque:

a) ‘Sus. montos son flJadOS ‘por contrato.o en otra for

ma ‘pero’en. términos de unidades monetarias inde--

.pendientemente de los cambios en los niveles de -
.precios.

b): Originan un aumento o disminucidn en el poder ad-

~‘quisitivo de sus tenedores cuando varian los indi

ces generales de precios, por consecuencia al. re=
-tenerlos-generan -una utilidad o .una pérdida.

c)fSe dlspone de ellas medlante transacc1ones de co-
: 'bro [s] pago con’ terceros. : :

"Por 1o tanto las partidas monetarias representan:de-

as: monetarias: -

mento de pr se] tar los” Estados” F1nanc1eros porque ‘estan =

presados en-un equlvalente‘alla unldad y.al poder ad-~-

110. -



quisitivo general de la misma a la fecha del reporte fi--

nanciero.

Sélo. debe efectuarse el aJuste en estas partldas pa-k

ra fines comparatlvos de un eJerc1c1o contable a otro.

Se considera ‘generalmente como partidas monetarias’

las siguientes:

1.- El efectivo ‘en moneda nacional

Partidas’'no.monetarias..

111.,-



Las partidas no monetarias otorgan a sus tenedores -
derechos u obligaciones sobre bienes o servicios no nece-

sarios expresados por cantJdades flJaS de dlnero entre --

sus caracterlstlcas tenemOS'

ya. que con:ervan sus valores:1ntr1nsecos.

bj'DiSﬁBﬁdréh’dé ella mediante; uso, CONSUmMO, vVenta,
: 11qu1dac1on o ap11cac1on de resultados. R

Por 10 tanto. las partldas no monetarlas son’ derechos

blr una cant dad:

de-pesosien el momento de

SU venta

2. Moneda ettranjer

3.~ Pagos ant1c1pados.

112, -



4.« Inventarios

5.- Inversiones entre companias.

6.~ ACthO no circulante.

7.- Ingresos ‘recibidos porT ant1c1pado
8.- Impuestos diferidos. ‘

9.- Estimaciones para garantias.

10.- Ingresos y gastos
11.- Ut111dades por reallzar en’

12.- Cap1tal contable.

Lineamientos particulares para la reetpre51on de la
informac1on financiera. Los problemas ocasionados por 1la
deformacidén de 1a 1nformac1on financiera tradicional (ba-
sada en el costo hlstorlco ) y por falta de 1la comparabl-

lidad producida por 1as desV1ac1ones de -esquema ut111zan-

do sin guias de acc1on concretadas 'han s1do preocu'ac1on’

sobresallente de la profe516n contable en’ los ultlmos

Como resultado de las investigaciones y la ausculta-

113.-



cidén efectuadas, la comisién ha confirmado o percibido --

que:

sponder ;
bldamente armonlzadas

de crlterxos
entre 51

c) Ser adoptados.e
considerar todos:
como  los desfavorable : g !
nac1on selectlv ue provoque falta deiequidad.

“Para’ 11evar'a cabo 105 lineamientos existen dos méto

dos de correccidn a saber.

114.-



a) El1 ajuste por cambios en el nivel general de pre-
cios.

b) El de actualizacién de costo especificos.

En tantoﬂel

defofmaCién—deiff»'

actualiza:

cién, el.monto a comparar

histéric

En caso.de’existir inventarios previam eexpresa

115.-



dos el monto a comparar contra el nuevo valor seri el ac-

tualizado anteriormente.

1nventar105 se. expresa ‘en pesos de poder ad
: o a 1a fecha del balance, medlante el uso

115.~



3.- Valuacidn del inventario al costo estandar cuan-

do éste sea répresentatiVO“ael"mercado.

5.--Emplear Costos’de reposicién cuando:£€sto an; - -

substancialmente diferentes al precio de la Giltima compra

el ejercicio.

el método de Gltimds entrdadas primeras -

116. -



salidas (UEPS) en caso de que en el ejercicio se hayan --
consumido capas de afios anteriores el método debe ser com

plementado con~lo$ éjus:es:cor?équndientés.

Presentacidn Laiactualizacién: del:

costbﬁde,ventashdebe formar parte de 1l

nida en:los estados-financieros bisicoes



En el balance general apareceri el inventario a su -
valor actualizado y en el estado de resultados el costo -

de ventas también actualizado.

ACTUALTZACION DE INMUEBLES PLANTA Y EQUI

Norma:i G »LaS’empresas debérén7actual1iar;$us

activos fi

efectos,eng

de acuerdo.

nuacién.

et rmlnar 1a actuallzac1on

os anteriores -

perc1b1dos en fechas d15t1ntas*—‘

Los pesos erogados

refle)an montos varlables en e1 poder adqu151t1vo ésto --

118.-



quiere decir que la suposicidn de que existe una unidad -
de medicidn monetaria estable ha sido quebrada por los -

efectos de la inflacidn.

Una 'de’ las soluciones que existen para Tesolver este

problema q$

119. -



los inmuebles, maquinarias y equipo es la de reexpresar -
las cifras de estos conceptos en forma similar al método

de nGmeros indices especificos por’ramas»industriales que

también piiblica el Banco de México.

Determinacidn del mohtofde actualizacidn

Depreciacidn.

La deprec1ac16n del e3erc1c1o deberé basarse tanto en

1‘20.—



el valor actualizado de los activos como en su vida proba

ble determinada mediante estimaciones técnicas. Para per

mitir una comparacién adecuada al sistemaqderepréciacién

121.-



CAPITAL CONTABLE.

Norma general.- Se deben actualizar el capital conta

ble incorporando dicha actualizacién.en:los estados: finan.

cieros.

Valuaéién.fVExiéﬁehfdiversldadV&e,punto

la forma en que'debefreexpresarse\g

embargo esindis ﬁ

a cantidad: necesa-

onistas.en té&r-’

a'moneda equivalente’

as importaciones’ Yy en -

las circubstan

na se debe .adaptar el

Este criterio estd basado en:las siguientes Tazones:

122



1.- El desarrollo de la economia mexicana implica la
necesidad de que en el futuro la formacidén de capital de
las empresas vaya requlrlendo cada vez mas ‘del concurso'-

.del gran pub11co 1nver51on15ta.

problemas.icom

123.-



Debido a que uno de los principales problemas es el
no dar efecto fiscal a la revaluacidén de activos fijos, -
se cstablecidé a partir de 1979, una deduccidén adicional -
en el articulo 20a. de ia'L.I.S.R. que permitia la deduc-
¢ién para fines del impuestb sobre 1la renta por lo cual -
S€ propuso un mecanismo que corrigiera las deducciones --
por depreciacidn ya qu¢ &stas estaban en base al costo --..
fiscal, es decir, estéh.élejadaé de la realidad.: Por.- =.
otra parte, dentro de la mlsma deducc10n se prev1ene un'f

mecanismo. para. reflaja f1nflac1on prop1c1a,en-¥3

‘flos pa51vos que se con—f
'que no ‘se modlflcan por

7ventaJa flscal‘a 1as em',

deduccidn. par

ran una'e t

personales

Tan ingres

nos referl emos,en detalleVa,estas,medldas,'de‘acuerdo con

la 1ey del 1. S R v1gente a partlr del 1 de enero de 1984.



LA DEDUCCION PERSONAL DEL SALARIO MINIMO.

Las personas flslcas res1dentes en-el pals en los tér

I.S.R. s¢3es;ab1eée{éikProtédimienf

tableéce”en el articulo
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EL AJUSTE AL COSTO DE ENAJENACION DE INMUEBLES.

En 91‘articﬁio,QQ'y‘fq?mandpgpgite_del»ca itulo'IY‘-

MERCANTILES

A partlr de 1981 se 1ntrodugo en Ia ley_del I:S. R.,V:

en su art1culo 18 “un aJuste al monto or1g1nal de. 1a 1nver,
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sidn para determinar la ganancia por enajenacién de terre
nos, construcciones, partes sociales, acciones nominati--
vas o las acciones al portador que se colocan entre el --
gran publico inversionista, y que consiste b&dsicamente en
tomar en cuenta el efecto de la inflacidén, ésto es, actua
lizar el costo de adquisicién de esos bienes. Adicional-
mente, también, de ese articulo 18 se permitia sumar o -
restar el ajuste a las utilidades o pérdidas obtenidas, -
tratindose de enajenacién de acciones. Por otro lado, en
el articulo-19 de la misma leyfse limitaba estos ajustes

cuando se tratéba de sbciedades controladoras e inmobilia
rias. Esta situacién cambla a partlr del -1 de enero de -

1982 en los términos que a cont1nuac1on se comentan.
AJUSTE DEL ARTICULO 18 DE LA LEY DEL I.S.R.

1.- Concepto.- Es considerar el efecto de la infla--

~-wocidén en- el-monto original-de-la inversidn para -
determinar la ganancia en enajenacidén de los bige
nes que. son susceptibles de ajuste.

2.- Que bienes se pueden ajustar:

- Terrenos

- Construcciones

- Partes sociales

- Acciones nominativas.. o

- Acciones al portador que.’ se coloquen entre el
gran publico 1nver51on15taf :

3.--Proced1m1entos del ajuste>

A quiénes es apllcable;- A todos 1os blenes que

127.-



se pueden ajustar por lo cual no incluye activos
como maquinaria y equipo, equipo de transporte,
etc.

Es opcional.- Sin embargo siempre convendri lle-
var a cabo este ajuste, pues incrementa el monto
original de la inversidn

Cémo se determina.- Este ajuste se determina mul
tiplicando el monto original de 1a inversién, ==
(. en construcciones, y el saldo por depreciar )
por el factor de ajuste publicado anualmente por
el Congreso de la Unidn, segin los aflos transcu-
rridos entre la fecha de adquisicidén y la enaje-
nacioén.

AJUSTE PARA DETERMINAR LA GANACIA POR- ENAJENACION DE -

ACCIONES O -PARTES . SOCIALES.

“Apli
minativas




LA DEDUCCION ADICIONAL DEL ARTICULO 51 DE LA LEY DEL I.S.R.

Como una medlda para contrarrestar 1os efectos que la

inflac1on estaba provocando en4105 mpuestos a.-las socieda

des mercantlles a partlr delraﬂ bde 1979 se establec1o en

el artlculo 20a. de 1a ley delwl SWR -una‘deducc1on adicio

nal cuya formula con51st1a'e' a'ustar 1a deprec1ac1on del

eJerc1c1o,de acuerdo—con;'actores de 1nf1aC1on, sumando el
' 05 ‘en. moneda nac1ona1 Cyo-

el'monto de sus p351vos, ambos

mero deienero de 1982 se vuelve a ‘cambiar la formula para

129.-



determinar la deduccidn adicional, a partir del primero -
de enero de 1983 se adiciona la fraccidén y para incluir -
también en la determinacidn de la deduccibén adicional-el
promedio de las cuentas y documentos por cobrar en moneda
nacional a clientes que sean publico en general, segﬁn el

procedimiento establecido en la propia ley.

Nuevamente, a partir del 1 de enero de 1984 se cam--
bia el procedimiento para la determinacidn de la deduc- -
cidén adicional, eliminando el procedimiento para la deter
minacién de la deduccidn adicional, eliminando el procedi

miento que se tenia que aplicar un factor en base al gra-

do de endeudamiento de :la empresa. -

El: procedlmlento a partlr del 1 de ‘enero. de 1984 es

el slgu1ente

Deduccidn adicion

Sin embargo,
dose 1la yefaéaéf

dnicamente ‘se’

ajustada yﬁno'dé~los thOS flnanc1eros. 81 1os”pa51vosr

son ma)ores que los actlvos flnanc1eros se reduce 1a de~-

duccidn -de la deprec1ac1on en-la -diferencia de* ambos con-”

ceptos.



No se modifican las disposiciones relativas a la de--

duccién adicional por inflacidn en 1986.

ACTIVOS EINANCIEROS.

a) Los cert;flcados de depos tosde bienes

b) Cuentas y documentos por cobrér
“empleados:

c) Ant1c1pos a proveedores.
d) Los pagos prov151ona1es de 1mpuestos

PASIVOS. -

los 1mpuest'
1o cual

los imp

consideran. co

mo pasivos los‘isiguientes

a) Los ‘anticipos-a clientesii
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b) Los derivados de contratos de arrendamiento finan

ciero sin incluir los intereses no devengados.

¢) El importe del capital social que esti representa
do por acciones nominativas detentadas por:

. Personas fisicas.

. Federacidn, estados, municipios, y organismos: -
descentralizados. g

. Instituciones de crédito, de seguros, las orga-
nizaciones auxiliares de crédito, las socieda--
des de inversidén y las casas de bolsa-.

d) E1 importe de las acciones distintas de las que,
a juicio de la Secretaria de Hacienda y Créditd'-
Piblico, sean de las que se colocan entre el granr
piblico inversionista.

Las sociedades mercantlles que posean dlrecta o 1nd1;

rectamente 1a tenencxa de mas del 50% deilas acc1ones con’

mas, solo podran efectuar esta deduc i6m

A continugcidn seidesarrolla un

D= Depreéiacién fiscal éjustadé;~f‘

A= ACthOS financieros aJustados.

= Pa51vo f1nanc1ero aJustado

= Factor

X= Deduccién adicional Art. 51 '

132, -



En-cuanto..a

surge cuando la empresa se. encuentra




en situacidén financiera restringida y no sélo no puede -
conceder aumentos amplios, sino que los minimiza, situa--
cién que se agrava si, por otra parte, el empresario, al
no conocer realmente los efectos de 1a inflacidén en sus
resultados, distribuye dividendos, paga impuestos despro-
porcionados y no retiene recursos suficientes para'repo-j

ner su capacidad operativa, en los términos antes dichos.

POLITICA DE*DIVIDENDOS. e

nfladas, 105 propletarlos

Al determlnar utllldades

de 1a empresa con51d'ran estar en 51tuac1ones favorables,

pudlendo decretar el pago de leldendos con51derables. En
consecuenc1a al deJar de 1nc1u1r en sus costos el importe
real y actuallzado de reponer los blenes que se requleran‘
para seguir operando, pronto-tendrin que recurrir a un-ma’.

yor financiamiento externoc lo cual representaria un costo ..’

adicional y/o' probable desequilibrio, gradualmente.cre-
ciente y peligroso en su relacidn pasivo/capital, ta

mo se ha analizado en el capitulo anterior.

Es’ primordial, por«taﬁtd, que se’ establezca u

tica conservadora de d1v1dendos,

resultados actuallgados yﬁque, de acuerdo con las c1rcuns

tancias, sxtuac1on y necesxdades de la empresa,fse'coordi

ne la distrlbuClon de31052m15mps\c0n'la’poslc;on de“1iqui"

e T



de:z real existente, propiciando, en lo posible, el au-

tofxnanc1am1ento y ev1tando la paulatina perdlda de capa-

c1dad operatlv

BALANCE

‘unestado fundamental pa

ra7que ‘ha alcanzado 1la em

En. consecuenc1a, éonsti-

em151on4de?obl1gaC1ones, 1nfor

tamb1en los actlvos Y. pasxvos monetarlos, los‘cuale

el ejerc1c1o. Por otra parte,,se 11eva arcabo oirec-

cién monetaria necesar1a en las cuentas de capltal_conta-
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ble que exijan ser actualizadas debido a los efectos de -
la inflacidn, entre las que se encuentran el capital so--

cial y las utilidades acumuladas.
ACTIVOS Y -PASIVOS MONETARIOS.‘

" los c&nceptos monetarios, en Ql'activo y en el pa-
sivo se caracterizan porque se dispondrd de ellos median-
te transacciones de cobro o de pago con terceros y porque
sus montos se expresan a un valor nominal fijo-en la mdné
da del pais, independientemente.de los cambios-en eiiﬁi:-

vel general de precios "

CONCEPTOS NO MONETARIOS

INVENTARIOS.

Este rénglén incluye ibs'BiéﬁésQQUQ;fél ilééar;ﬁzsu'-
fase -final, 1a empresa pone a d15p051c10n de su c11ente1a,"
Y que deben pasar: por un proceso prev1o de compra, produc-
cién, extraCC1on,'complementac1on y/o dlstrlbuClon, segunk 

el giro de 1a mlsma.

Dado que la funcién primordial de este renglén es'gene
rar directa;Vmgdiata o inmediatamente los recursos objeto
de la empresa - transformacidn, extraccidn o coméygié;i;aF_

cidn, es motivo de preocupacidn del empresarip y de este -
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estudio el que se aporten elementos de juicio para su - -

apreciacidn real, a través de la actualizacidén de las ci-

fras. que lo-cuantifica.

o en armbasv UEPS = PEPS PROMEDIOS

decis tomada para su selecc1on, todo,contrlbulra<para




del periodo. Conviene, sin embargo, detenerse por ahora

en una consideracidn significativa:

finales, ya que &s-

adn, -correspondien--

extractivas y en algunas de.servicio es la de activos fi-

jos. Su asignacién a los resultados 'y la recuperacién --
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paulatina de la inversidn, base de este rengldén, ademds -
de su impacto_ en los estados financieros primordiales, --

constituye-.un-elemento. importante a .considerar en la toma

de decisiones a‘'corto y, sobre . todo, a largo plazo.

51guen func1onando‘ el_problema de;1atsustltuciénﬂde'uﬂ 4'

avances -tecnélogicos; etc.; su . clasificacién en

trabajo tdepreciab1e$)_yid'

to). ~Esta Séiie?aéfiim'ﬁé‘

activos f£ijos déftrébajo; que ‘son,. por una:. parte,

sorcién ‘paulatina en el costo,'debldo al benef;c1o‘o’u50'



que se obtenga de ellos y, por otra parte, la recuperacidn

automdtica y gradual en la inversién, en la misma medida.

La reexpre51ohfde activos fijos‘téngibles r»dé traba-:

los_su3etos ‘a agotamlento - ha 51d

jo y, por: exten51on,
asediada desde hace mucho tlempo, debldo a que: 1mpacto'
costos, resultados, p051C1on f1nanc1era b repos1c
rior, sin tener en- :
meno infldtioﬁério,_
dial,. ail meﬁoé“eh

tores. de esta obra

cias al respe

Mex1cano~d Conf , Pubiitosiénylgﬁé

secuencia,

tos, 1nventar10

ten en el cap1ta1 contable.\g
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El capital social y las reservas acumuladas que con--
forman el capital contable, estdn representados en la con-
tabilidad tradicional por la misma cantidad de unidades mo
netariés que-fuéron aportadas o retenidas’en diversos pe--
riodos, 51n tomar en cuenta la pérdida del valor adqulsltl
vo del dlnero en .los dlferentes eJerc1c105.' pA Cémo. puede
presentarse, en un estado de 51tuac1onf1nanciera -. queide-

be ser verdz.y fehac1ente, un capltal soc1al aportado dlez

o cincg1aﬂ§s-atras- cuando dlcha aportac1on ya no: tlene .ac

tualmente la- mlsma capac1dad de compra: que en: la fechafen

que se rec1b10 de 104‘3CC10n1$taS

rente, con los pa51vos que'51 son actuale

De: ahl 1a nece51d d de ac u

sea d1recta o 1nd1rectamente o

financ1era, al determlnar e1

iutllldéd*neta
l'resultado

asi obtenido Tepresenta un indice de ,entab111dad totalmen
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te distinto al estimado sobre bases actualizadas. ' La ex-

periencia demuestré que en la mayor parte de los casos, -

este indice se reduce cons1der blemente Y aun se vuelve

negativo, si se 11eva a cabo 1a reexpres on 1ntegral;de;

e'1cano de Contadores

pudleran ‘variar su- tltu

1o, s1n perderse eliobjetivo de’ reexpre51on y mantenlmlen

to de este rengld

ANALISIS ‘DE ‘ESTADOS . FINANCIEROS.

Los estados flnanc1eros por 51 mlsmos no- son 5uf1c1en

tes para proporc1onar 1a 1nfor ac1on 1ntegra1 de una ‘empre

sa, ya que muchos Eactores que inf uyen, dlrecta o 1nd1rec

142, -



tamente, en dinero - base de la contabilidad -. Dichos -
factores son, entre otros: la capacidad de los administra-
dores y empleados, las condiciones del mercado, la locali-

zacién de - la empresa,-sus facilidades de‘transpdrté; la ca

lidad del producto o serv1c1o Yy problemas tecnlcos eSpec1—

ficos. 'A estos factores se auna e1 efecto de la 1nflaC1on

\yéf1a médida'- -

delycap;tal~de trabajo,'estructura flnanc1era, éhéliéiékde
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inversiones, eficiencia de produccién, eficiencia de poli
ticas de mercado, vollimenes de produccidn y venta minima
piara cubrir costos fijos y obtener determinado margen de
rendimiento sobre la inversidén relaciones de costo y pre-
cio de venta, niveles de gastos de venta, administrafivos
y financieros, etc., asi como otraos datos que varian-en- =

importancia segiin:las necesidades de cada empresa.

fpafabél”condci-‘

Este ‘conjunto de andlisis, necesario

e la empresa,.

resulta. falseada en: epocas 1nflac1onar1as i la base de -

la cual se parte se encuentra a su vez d15t0r51onada, alg

jada de”la» a<1dad econom1ca,ﬂlo cualwno: olo afecta é:-

las . decis

formulen

curso. de las:: op raC1ones y en a: p051c1on f1nanc1era de -

la ent1dad

PLANEACION FINANCIERA A-CORTOY A LARGO PLAZO:

las c1fras mostradas

tO anterlormente 3

corto y a, 1argo plazo sea estlmada a traves de cifras no

actuallzadash
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En consecuencia, la contabilidad histérica no debe -

tomarse como base para fljar un plan de ‘accidn a corto y

no es. complem

largo plazo:s ntada con c1fras actuales --

n general con 1mpacto en.tqdo\el prq ( fk -

toma de dec151ones
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3.4 EL PROBLEMA ESPECIFICO DE LA PERDIDA DE LA CAPACIDAD
OPERATIVA DE LA ENTIDAD. '

que pr1nc1pa1mente se ven af”

cionario algunas de ellas po

costos, f1nanc1am1ento;1pro 1

otras debido a 1la disfofgién d
politica de dividendos, fisc

sicidén monetaria, etc. ..

Es necesario ahor

dreas més afectadas'du
les e 1mportantes, la‘
cuentra a merced del fendém

Tecta y d1recta.r

Blenes y ser\1c1os a’ ofrece
Capltal invertido- Y. de trabaJo

Recursos humanos.'
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Herramientas de trabajo, instalaciones y equipo.
Crédito bancario y comercial.

Administracidn planeac1on organ12ac1on d1recc1on y
Control. S

considera ca

pacidad oper

cuenta.una

en dinero

Capacidad de-recursos monetarios
Capacidad 'de otorgamiento de créditos: '

Capacidad de,inversiéh eh—inventariosg 
Caﬁé;idad de inverﬁiéh en activds,fijés
Capacidad de hacer pagos poriadglapt@dd
Cépacidad de endeudamlento. S
Cred1to Mercantll._ ‘
Capac1dad de colocac1on de bonos y/o obllgac1ones

tualment
operati

tracontabl

Capac1dad detgenerar empleo

Capaéldad de penetracid ‘el mércado.i

Capacidad competltlva'nacional e 1nternac1onal.
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Capacidad potencial de produccidn y/o ventas de bie-
nes y servicios expresados en unidades fisicas.

Capacidad administrativa.

S6lo basta. referirse a los e€squemas ini;i#lqs péia -
comprobar que larfalla integral de 1la informécién finan--
ciera no reexpresada al efectuar la toma de decisiones f 
provoca en consecuencia una repercusidén generalmente. des-
favorable en la capacidad operativa de las empresas en tg'
dos los aspectos que la integran tanto los cuantificablé?}

en dinero como el resto de los enunciados.

Como contribuye 1la informacién finandieraaa 1

servacidn de 1a, capacidad operatlva representada por

capital contable de la empresa en- todos Jlos elementos que

la forman._ Las tecn1cas de reexpreslon cons1deran_m¢caf

nismos loglcos que con las 11m1tac1ones que céda‘und"tie

ne perm1ten 1nformar para ev1tar que se tomen medldas que

se traduzcan en perdldas de capac1dad operat1va. Estos

mecanlsmos contrlbuyen a:una adecuada toma de dec151ones=l

endlentes,avla generac16n de 1ngresos Y ut111dades'rea

les con. un poder adqu151t1vo actual y equlvalente"a 1os

se desenvuelve.

Descapitalizacién de’ la empresa.
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La consecuencia final de la falta de informacidn ac-
tualizada en cada uno de los renglones asi como de dec151o-

nes operatxvas 1nuorrectamente basadas suele.ser.en la gene

ralidad de los. casos.la descapxtal1zacxon gradual de la em-
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2.- Actualizacidn de los costos operativos de la en-
tidad en un periodo determinado para relacionarlo razona-
blemente con 105 1ngresos del proplo periodo. Con 1o que

se resolverén 1os problemas de mostrar los Verdaderos re4

sultados de’ese'perlodo h_'f'

pacidad operativa con 1o,qu‘ e trata pr1nc1palmente 1a

150.-



descapitalizaciédn.

6.- Como obJetlvo a largo plazo determlnar una utili

dad bas'”de 1mpuestos Y part1c1pac16 'de utllldades a 1os

traba)adores de tal manera que lo que«por ese concepto se

cause y part1c1pe respectlvamente cor esponda efectlvamen

te a 1as tasas establecxdas oflclalm nte“co

florque se- ~-

tiende a proteger el patrlmonlo de a empresa'frente a

sus obligaciones flscales Y laborales en el renglén,de

P.T.U.

151.-



3.5. EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA DISTORSION DE LA INFOR
MACION FINANCIERA.

‘comunlcac1on, transpo t

cidn, etc.; y que todo esto .en conjunto con

zado en. dos sectore
manera una econom

portante uno )’ tr

en dicha ‘economia

Ern el present

e ana11zar el papel

que representan en 1a econom1a c1ona1 el conJunto de em

presas que conforman el sector'prlvado enfocado al grado
que afectan la economia por-las que no trabajan y planean

svs finanzas -sobre bases reales 'y actuallzadas.
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Cada una de estas empresas
viduales de cardcter industrial

fines internos y externos, como

tas acc1ones se manega mediante

se comento en’ 1a actualldad debi
rio nece51ta reexpresar sus c1fr
]etlvo pr1nc1pa1 proporC1onar un

vante.'f~

actualme

Areas: macr

lleva a cabo acciones indi
comercial y financiero con
se sabe el impacto de es--
contabllldad que como ya -
do al fenomeno 1nflaC1ona—
as para cumpllr con su-ob-

a. 1nforamc1on real y rele—

“Contribucidn:delas empresa




pais.
TendenC1as de 1la produccxon Yy del empleo en el sector

1ndustrlal.

EsEI
ductiva
pﬁblicb

neacién'

tacién ‘de recursos.:

Disefiar politicas monetarias®
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Programar y disefiar politicas de intercambio econdmi-

co con otros.paises.

onsideranipeligrosa, asimismo 1a aproba-

da aﬂb‘para“actualizariy~homogeﬂizar,dichaVlnformacléﬁ;

(1) Reglamentos 1nter10res de las: dependenc1as de 1a Adml
nistracidén Pablica Centralizada, Presidencia de 1la Re
piiblica, Coordinacidn General de EStUleS Admlnlstra-
tivos, México 1978.
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Efectos macroecondmicos de la distorsidn de las ut

w
[
[

dades .

representan:l

versidn productivaidel:pais:
de que una .sobrevaluacién de’

la descapitalizaéiéﬁApéuvat

es sencilla, una utilidad

puestos, mayor -distribucién d

un nivel macroecondmico e traduci ‘enun” T

factor de-reduccién-d inversién agregada-.del pais de -
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un desaceleramiento del aumento de la produccidn (@aumento -
del desempleo desaceleramiento)del crecimiento del produc-

to interno bruto y en consecuencia una reduccidn de las- po

sibilidades de mejdrar‘elﬁbienestaffgconémiCOjdei»pais“

istema  bancario;

ferente 'a’

no y consecuentemente al ahorro total ‘Es interesante - -
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abordar este aspecto ya que las utilidades netas reinver-
tidas del sector privado constituyen uno de los renglones
mis importantes.del ahorro total del pa1s por 10 que cual

quier feﬂomeno, operac1on ol decxslon e afecte globalmen

te a las empresa incide dlrectament' en;dlcho ahorro.

i

Asi se expresa el centro de estud1o econémicos del

sector prlvado AL C.‘ De las fu

(Boleiln No. 23 Lul.

que los. requier

cualqﬁiet ) b_51cas paralograr és-

to son: ¢ “sostenldo a51 como

una politicaisalar

(2)

a creac;ongde empleosr"

Ademéé-se";éqhxe_

(2) Boletin:-Nim. 38 Act1v1dades economlca del centro de ‘es
tudios. egonomlcos del sector prlvado, A G :
“exlco 1979L 7 . : -
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va la inversidn, reduzca el encaje legal a niveles capaces

de promoverla y establezca tasas de interés atractivas pa-

ra el empresario.

sos dngulos comoson

sonas de 12 afos

que no trabajan:ni

zando ‘trimite

De-acﬁeidd;con'1os;an511515 realizados poridicha:ins-
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titucidébn y con su experiencia en este campo se afirma.

Las magnitudes de la ocupacidn y del desempleo se en-
cuentran directamente asociadas con el comportamiento que
han experimentado por un lado la poblacién total y por el
otro la produccidén nacional de bienes 'y serviciosasi' como"
el monto de inversidn realizado en.el-pais, }as*relacidnés
existentes entre la inversidn. y 1la produccién soh muy'esQ—
trechas ya que su aumento se traduce en la nece51dad de
contratar personal, contrar1amente un estancamlento “en 1a
produccidén o en la inversién provoca incremento en ‘el nime
ro de personas desocupadas al no poder proporc1onar traba;
jo a 1los habltantes que se 1ncorporan contlnuamente a 1a'4
poblac16n'en,cqnd;c1qnes~de Laborarfo e;onomlcamente acti-

va.
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CAPITULO 1V

LA INDEXACION O ESCALACION.

4.1. INTRODUCCION

tanto en

graves consecuencxa 'd1stor51onadoras"de 1a as1gnac1on de'

los recursos reales y de la dzstrzbucxon del 1ngreso,‘as1

como por. sus e :negatlvos sobre ias pos1b111dades deft

crecimiento‘a mediano. 'y, largo plazo, la ‘inflacién ha con---

tribuido: a hacer caer: més goblernos que muchos de los meJov

res eJeTCltOS

en pricticas p

yen un’ conjunto

cios,

mlne en concreto el caso de Mex1co

nario,’ aunque

el mercado de referenC1a de las reflexlones apuntadas en -
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este capitulo puede incluir las caracteristicas bdsicas -

del comportamiento de la economia mexicana en la actuali-
dad.

cidén en iuna

a toddf X

incertidumbre

;’elahorro -

152.-



interno se desestimula, el déficit de la cuenta corriente

de la balanza de pagos crece, etc.

Los motivos de los’preCios*'e7c6n61ertén en - factores:

decisivos en el porvenlr de las empresas aalza"o—una

baja incorrectamente ant1c1pada,puedeadec1 1rrlos resulta*

dos que una -empresa obtenga. Por tanto se: destlnan mus <

chos recursos para. tratar de ev1tar estas 51tuac1ones, o

bien aprovecharlas,,puesto'que‘51 algulen’plerde con 1os

aumentos de’ prec1os algu1en‘gana. e]desata asi” un‘proce”

so especulatlvo. Al destlnar mas recursos gerenc1a1es a{.

defenderse o a‘aproveqha_

‘cambgqs;de prec1os,:gg

neralmente se descu1 elacionados. con

cidn: de blen

aumenta”suﬁp

térmiﬂosﬁabs”lﬁt

el ésquema de decisiones

ue lasinece51dades de flnanc13m1ento

del séctor.pﬁblaco crecen,'tanto por pre51ones polltlcas

como sdéiéiés, el def1c1t pub11co tlende a aumentar y en -
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tanto otras fuentes de financiamiento se agotan por una u
otra razén, este tiende a monetizarse, es decir, una mayor

parte del gasto piblico se: financia imprimiendo’ mis dinero.

“Aunque: éstaino es

trolar, ya que la forma

pﬁbligdf

atin mayor.
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5.- En este contexto, la indexacidén surge como una po
sibilidad de neutrallzar las consecuencias adversas de: la

1nf1ac1on.- Es una;polltlca'que ha cobrado cierta 1mportan‘

épocas y-en palses con estructura econom1 ;

cia en distlnta

ca muy diferentev como Belg;;é;‘Finlandia, Israel;

caso mas.-conocido.

dentes a 1ndexar de manera parc1a1 algunas varlables y los

que asp1ran a: 1ograr una 1ndexac10n integral. El obJet1vo
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ideal de los sistemas de indexacidn es eliminar los efec--
tos distorsionadores de la inflacidén, o lo que seria equi-
valente reproducir una situacidn de‘aumento de precios que
no tuviera efectos negat1vos sobre la. act1v1dad econdmica.
Para lograr una: 51tuac1on de esta naturaleza seria necesa-
rio corregir los elementos estructurales que dan lugar a -

la 1nfla;;on,“

Por tanto, es probable que apllcar la 1nde\ac1on 1nte

'con todos 105 supuestos que ello 1mp11ca ) con

duciria-avel1m1na los efectos negatlvos de la 1nflac1on

si se logra desterrar la 1ncert1dumbre. Los esfuerzos par

ontentan con 1ndexar algunas varlables que se -

consideran strateg1cas,‘como por ejemplo los salarlos

aumentaria el costo ‘social de diChovprécésp;
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De acuerdo con esta linea de pensamiento, el trabajo

estd estructurado en tres partes. En la primera se exami

Eh la -

na brevemente el papel delimecanismo de precios.

segunda se mencion spectos que

inflaciodny
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4.2. EL MECANISMO DE PRECIOS.

Toda soc1edad se enfrenta a tres problemas pr1nc1pa--

les: qué produc1r, cémo: produc1r y ‘para qu1én hacerlo.:jSu

solhc1on determina la asignacidn ‘de recursos y ‘1la® dlstribg

cién del ‘ingreso.

En pfincipio hay dos medios para resdiﬁériestosrprb--

blemaS"el mecanlsmo de pre01os =38 de mercado‘y

cidén. En e1~pr1mero hay 1nterferenc1as d

cas,'de~1a faltaid




eficiente, de acuerdo con las preferencias de los consumi

dores, al menor costo econémico. El funcionamiento del -

1stema de preC1os debe contemplarse :enla 1nteracc1on de

los 1nd1v1duos no- nece51tan tener 1nformac1on de: 105 pre-
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cios de todos los bienes que existen, sino solo de los que
son importantes para su actividad particular. Debe recor-

darse que la espec1a112ac1on en: nuestro 51stema econom1co

a econom1a' es dec1r, reflejan ba51camente las
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En l1a realidad, el mecanismo de mercado estd sujeto a
un grin nimero de distorsiones o interferencias. De entre
ellas sobresalen las que se refieren a la intervencién del
estado en sus miltiples facetas; los monopolios, tanto en
el sector productor de bienes y servicios como en el merca
do de trabajo: el deterioro de 1la ihformacién y loS retra-

sos en las reacciones.

La 1ntervenc1on del estado adqu1ere formas muy-diver-

la produccidn’ de

subsidiédq

Lo anterior

ciertas actividades:

venciones ‘no‘queda‘cla

ni es fédilrdétefmih'r,‘"

garios.f,De otra manera, 51 se”parte de .un

muy amplio; un aumento en-:su def1c1t que tlenda a: monetl-—
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zarce ' fendmeno por lo demds ampliamente difundido " tie
ne repercusiones inflacionarias mucho mayores que en el -

caso de que el sector plblico abarque una 4rea menor. .

162.~



4.3. EL. FENOMENO INFLACIONARIO.

La 1n£1ac1on es un proceso de crecimiento continuo . en

los preulos (o] wd1¢ho de otra forma, de’"disminucidn’ conti--

nua en elrvalof‘de1 diherc. Los camblos en los prec1os se

mide por’ medlo de 1nd1ces, que se con51dera son representa

tivos delrfenomeno partlcular a. que._se refleren: consumo,

1mporta01on, v1v1enda,,cd$t6'de la vida obrera,'etc. El:-

problema para,medrr'la nflac1on rad1ca en seleCC1onar un

indice o comb1nac1on de 1nd1ces que puedan ser representa-

de que exlstan algunos prec1os su;etos a control impues-'-
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tos especificos, etc., impide que todos los precios aumen
ten en la misma proporcidn; unos aumentardn mis ridpidamen
te que otros. En unos casos, ello dard lugar a que los -
productores prefieran dedicar sus recursos a los bienes o
servicios que aumentanide precio y no aquéllos cuyos pre-
cios permanecen fijoé; eﬁ ;otros; 1los consumidores aumenta
rdn su demanda por c1ertos bienes que piensan- los pueden

defender de 1a perdlda de su poder adqu151t1vo.' De‘esta

manera se. alerta 1a estructdra .de producc1on y se plerde

la relac1qn;cpn las preferenc1as basicas de los” consumldg

res.

Para michos autores, -la ‘inflacidn sirve 'a un propési

asi, ya~que el aﬁmentol
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La inflacidén suele ir por delante del aumento de sa-
larios, rentas, pensiones, rendimientos de ahorro y otros
tipos de pagos controlados a futuro, lo cual origina pér-
didas de poder adquisitivo real a los sectores de la po--
blacidén que reciben estos ingresos. En cambio, los deudo
Tes netos pagarin tostones por pesos.,. Aqui cabe recordar
que el principal deudor en el sisﬁema econdmico es el go-.

bierno.

superior . a

tal. Si. u perlodo 1nflac1onar10, se es-

tanca la-

tas, ocasionando

‘de’ un proceso conti uo de 1n£1ac1on, gobler

nos conflscan secretamente y en: forma no: observable

,una 1mportante parte-de: 1as rlquezas de sus, c1udada—

nos. Por medio de este método no“solamente- confls--
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can arbitrariamente; y mientras el proceso empobrece

a muchos en realidad solo. enriquece a unos cuantos.

ldabla 1nflac1on, a corto plazo la
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to como por la concentracidn del ingreso a que conduce una
inflacidén prolongada, las fricciones sociales se exacerban
y traen como consecuencia nuevas respuestas, tanto del sec
tor piblico como del empresarlal y el de 105'§iébajadores,

la 1nef1c1enCla en- 1a a51gnac1on de recursosfeSté ligada -

al papel -que el dlnero moderna ya -- -

que prec1samente se deflnerla,lnflac1on como un . proceso.. -~

te, la‘cafi

medida de

se;lo en los

167.-



El costo de mantener dinero en un proceso inflaciona-
rio es muy elevado y dificil de compensar ya que atn .cuan-

do es posible pagar tasa de 1nteres sobre las. cuentas de -

cheques, .resulta muy compllcado hacerlo sobr




con alguna contraccidén econdmica y el primero con incremen
tar la oferta, sin incurrir en los costos sociales que im-
plica la reduccidén de demanda, éste ha gozado de mds simpa
tia, sobre todo por parte de los politicos que siempre ven
con preocupacidén las medidas que implican, aunque sea por

un plazo corto, problemas de desempleo.

Algunos autores, como - Laldler y Parkin, sostienen que
la 1nterdependenc1a de la demanda y.de.la oferta agregadas
es una caracter;stlca central;de,lajmacroeconomla moderna,
por lo que»el—hincapié eﬁ'soio~uﬁo de'esfos conceptos sin

considetatigl otro, dé como resultado. priméro un anélisis

parcial, y'segundo, s1 se apllca'una determlnada p011t1ca

particular),: esta tendra el'

~Independientemen

a la inflacidn;.’c

“los-ingresos proven entes de 1mpues--

tos y‘otrQS‘ingr6505<en cuenta corrlente (no: bastan para fi

nanciar"éi~ga§fb,dé1 sector publlco or glnado enisus- fun--

ciones fundamentaléé.l Es fr'cuente que esta‘nece51dad de

169.



financiamiento se satisfagan recurriendo a mecanismos in-
flacionarios. Aunque es cierto que la inflacidn puede te

ner diversos origenes, €l que se ocasiona en. la operacién

del'sectbepﬁBiiEo re

es normal.‘queisinclu

desviar.ahorros

terior. en forma no inflacionaria

es muy:poﬁdl T

costo'pbliti o-es
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Conviene aclarar que un aumento tanto en algunos im-

puestos como’gnflds precios de las tarifas y productos --

del sector piblico provee tienen'un primer y tnico impac-

to inflacionario y: por, tanto no es una fuente continua -

de inflacfén AL corfegirsé,las rigideces en la produc--

cidén que los prec1os art1f1c1a1mente bajos creaban y al -

contribuir-a dlsmlnulr las pre51ones para el f1nanc1am1en_

to 1nflac1onar10'del se tor publxco, ‘sus efectos a medla-

no plazo son; ant1 nflac1onarlos.

:Ia compra de papql prlvado, dlchb'én otras
palabras, »

privada,.

bernamental;,

1nc1uso,

a dlsmlnulr los pre—

Sln embargo, al goblerno nof\

sustraen‘1los

tor privado,



blico.

En cuanto a la fuente externa de financiamiento del -

gasto publlco, Su cardcter de inflacionario .0 no depende -

de si el 1ncremento de los ‘recursos’ reales que el gobierno

nece51ta absorber del exterlor es flnanC1ado ( tomando en

¢uenta las otras_dos fuentqs' 0 n 1ac;qna;;as que-se-aca-

ban de‘désctibir,):exattaménte conel crédito obtenido por




rio, en general mucho mis importante, de fuentes internas.

Si los requerimientos de factores productivos del sec
tor piblico no se enfrentan a una disminucidén de la deman-
da privada o no proviene del exterior, parte del financia-
miento del sector pliblico serd inflacionario y es precisa-
mente a través del proceso inflacionario como se da una --
transferencia forzosa de recursos reales del sector pibli-
co, y por tanto, un incremento en la participacidn relati-
va de éste en el producto nacional.r Esta transferencia de
recursos reales ' puede provenir de una disminucién en el -
ingreso real-de los trabajadores [} de otro t1po de consumll

dores, o de una d1sm1nuc1on en las utllldades reales de . 1a

empresa.

flac1on quefen ultlma 1nstanC1a, cbmosi

ca traspa505vde recursos reales de

malmentg alfsector publ;co ?_seugfe¢

dinero ‘proveniente. de 1a‘maquinita d

se utiliza en la compra de b1enes Yy

producc1on, siempre ¥ cuando’comp1t

por la via de los fondos proven1ent

que el estado recolecta por'el,hech‘

nominal de las empresas b personasffls

ta con la 1nf1ac16n,-lo-que,hacejque}sei" ’ ‘uh,gst¥ato
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de impuesto mayor ¥ por tanto, a una tasa mids elevada, lo
que implica que los ingresos ficticios pagan impuestos; y
por Gltimo, mediante la disminucidén- de la deuda pGblica -

existente. en.térmings reales

financiarlo:a través

ensiblemente y los

CUaﬁdd,eéte;proce-

crecen‘en forma mis ace

~eliproceso -

-podria~presentar
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se de igual manera si en vez de crecer el déficit del sec
tor publico, aumentard desmesuradamente el cré&dito al sec
tor privado a través de la expansion de la base monetaria
aunque ésto no puede suceder sin la anuencia de las autori
dades. En tercer lugar, el grado de aceleracidn de la ta
sa inflacionaria dependeri no solo del monto del gasto --
del gobierno y su forma de financiatlo, sino también de -
su tipo e impacto en la economia‘aspecto generélmen;e ol-

vidado en 1la literatura'sobre'ia'infla;ién;

El resultado del camblo de la part1c1pac1on de los -

sectores publlco Y. prlvado

n el producto nac1ona1 depen-

de de 1la product Ldad de cada uno de’ ellos._ 817 los gas»

tos del secto, publlCO se orlentan ‘a act1v1dades en?que'—

la product1v1dad es*muy alta,;un ‘aumento. en el gasto de -

este sector,puede ocdsionar unblncremento en ‘1a productl-

Yiun entorno 1nflac1onar10, puede




el precio de los articulos bidsicos ello crea nuevas distor
siones en el mercado que generan presiones inflacionarias
al crear cuellos de botella por el lado de la oferta. Si

el gobierno pretende evitar reducciones en. la oferta de

los bienes sujetos a control de.precios;tratari de estimu

versidén fisica prlvada aumenta.A Esta brecha hfiﬁua“cre-

c1endo conforme la 1nf1ac16n se acelera, A a51 el proceso

176.-



de la inversidén se entorpece.

Por.lo que se'refiere al tipo de cambio, que no es --
mids que-el pfecio de la moneda de un pais en términos de -
la de otro, en una economia abierta y de mercado, al haber
inflacidén, el tipo de cambio deberia reflejar bidsicamente
el diferencial de las tasas de crecimiento de precios en--
tre los paises o, lo que es lo mismo, el grado de competi-
vidad real de las economias. En consecuencia, la moneda -
del pais inflacionario se devaluaria, abaratidndose sus pro
ductos para el exterior y encareciéndose sus importaciones.
Sin embargo, este proceso se entorpece por el hecho de que
muchos gobiernos siguen politicas de tipo de cambio fijo o
poco flexible que, en condiciones inflacionarias que tien--

den a sobrevaluarlo, fomentan las 1mportac1ones y frenan

las exportaciones, -fendmeno que ala larga contrlbuye,Maun

mis,

a. las-presiones— 1nf1ac1onar1as

dos o latentes, reprlmldos por controles de precio

de cambio rigido.

Para redondear lo bosquejado hasta aqu1 puede dec1rse

que €1 proceso inflacionario ocurre cuando hay una activa-
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presidon, sea del sector piblico, de los empresarios, o de
los trabajadores organizados para aumentar su produccidn

en el.ingreSOznaciohal' 0 cuando el gasto total excede el

monto que pudde ser produc1do en un momento dado,

La velo

c1dad de la 1nflaC1on despues de un shock 1n1c1al‘1nf1a—-

c1onar10 depende de las reacc1ones de 1os'd1versos grupos

de 1ngreso v gasto y del grado de fle\1b111dad del apata-

to productlvo.‘ 51 1as reacc1ones suce51vas son numerosas,

ripidas. y vzgorosas, 1a 1nf1ac1on :ede T sultar exp1051va.

Ahora bien, siila inflacién resulta tan perniciosa,-




espectativas de inflacidn, disminuyendo paso a paso -
en forma tal que se eviten fricciones, el crecimiento

en la oferta monetarla Y- en. los salarlos, 10 cual per

mitird tamblen reduc1r 'asas de 1nteresp,

La tnica pregunta que se puede hacervrespecto a'la -

prescripciodn anterlor ‘es:: Cuél es 1a forma de. 1nstrumen-

e1<fenomeno 1nf1ac1onar1o ‘es sumamente

tar esta politlca

complicado y‘resulta practlcamente 1mp051b1e évitar las f-

do’se 1ntenta fre

fricciones- entr

s d1versos grupos cu

cidn de Wa

de 1nflac1

la Inflacion, es eV1tar sobre: 51mp11

ce més comple

cién se agudlga, .lo .que cobra v1da la polemlca sobre -

PO

la indexacidn ‘como - un. pallatlvo para neutrallaar las conse
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cuencias negativas del alza imprevisible de los precios.
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4.4. LA INDEXACION O ESCALACION ; UNA PROTECCION CON
TRA LOS EFECTOS DESFAVORABLES DE LA INFLACION 7
i UNA CURA CONTRA LA INFLACION ?

La indexacidn es un mecanismo mediante el cual”;osk
contratos porrpagos futuros se expresan en términos de dg‘
nero con un'" poder de compra cosntante ", La iﬁdexacién-
¢ las proppééfas.de,escalacién © vinculacidn pretendeﬁ ii

gar, mediante ‘ajustes periddicos, los valores néminales-a

los cambios en un indice especifico de precios:

yectar,'con’c1erto grado minlmo deice

'ras*pélahiéé‘ debi-

‘como_" acumula
dor " de valor.

justificar‘1§%iﬁdeXati6nlson. a) compensar las dlstor51o—
n del ingreso- causadas.por la infla-

b) cdntrarréstar'y/o prévénir\la:distorsién en.la
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asignacidn real de recursos, y ¢) " frenar ' la propia in

flacién.

es el mis controvertido.

. Respecto al im--

indexacién en'la: inflacién’,

'gjaVBobérpo Qiiﬁ§ité Campos,

le 1a conocida pol:
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la disminucidén del costo en términos de empleo que siempre
se asocia, a corto plazo, a las politicas para frenar la -

inflacidn.

Segin Jllvelra, para el ultlmo grupo,‘el‘de los neu--

-

trazlies, la 1nde\ac1on es utll para preven1r 1os defectos s

distor51onadpresrde'la 4nf1ac1qn_eq*losglncentlvos delhahg

rro, en la'adsignaci

practicos, de la’indexacidn

inflaciondri

cionadas. En ultlma 1nst T

una alterhatlva " 1nfer10r*

articular.

Contrariamente a lo que sucede con la inflacién, la -
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indexacidn si pone al descubierto la inconsistencia de 1las
demandas de los diferentes grupos. Los trabajadores que -
podrian aceptar una disminucidén en el salario real en el -
caso de que el contrato se firmase en una época inflaciona
ria yrsin indexacién, en una economia con indexacién,no --
querrén aceptar el mismo salario real que envnegociacibhes
explicitaéf, Con 1la indetacién glébalkse hacen exp11c1tas

a corto‘plazo; las pre51ones 1nflac1onar1as' cultas que -

constltuyen parte del efecto dlstor51onador=de ia. 1n£1a- -

,1nc1uso, -

cidn; qon ella, de’ manera global, se’ 1ndexaran3

los precios controlados.

do reduce las ventaJas flscales que 1a contlnua‘;pflgcién
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ofrece al gobierno y que reduce el costo social de contro

lar la inflacidn.

Respecto al primer punto, los efectds de la-infla- -
cién en la eficiencia estin muy ligados al hecho de si se
trata de una inflacién perfectamente anticipada o n9,3 La
inflacién perfectamente anticipada caso que es hipqtétiép;
implica que cada individuo tenga certeza sobre 1la futuré,

tasa de inflacidn, y que la tasa real corresponda a la;ei*

perada. La inflacidn no anticipada, &sto es, la infla-

cidén real, tiene varios costos; los esfuerzos para .tratar

de ' proyectar " la tasa de crecimiento de los precilos;
asi como para " cubrirse de ella ", significanael;cdn"

de recursos que-podrian canalizarse a usos -product

xtranjeras,

de‘mefcanCias

~.tendencia’ que,la 1nflac1on 0 au

keloc1dad de c1rculac1on del d1

fotra manera habrian podldo fi-s

nancxar 1a 1nver516n productlva o‘ser prestados al gob1er

neo, se dedlcan a acrecentar«el consumo.
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El argumento en pro de ia indexacidn, en este caso, -

es gue si ‘se indexan tanto los contratos financieros como

los Lontratos de trabaJo, ‘se reduc1r1a la 1ncert1dumbre -

'oyectos, puesto que‘en

dos, si’ 1a tasa de 1nteres real es negatlva‘

nstrumen--

tes financieros, si:asi lo requiere 1a economia, o de es-
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tabilizar la demanda de los ya existentes a largo plazo.

Respecto ai~éegundo argumenio, elide lé,equiﬂéd, la -

1nde\ac1on global tender1a a amlnorar las diétbrcioneé ar{
bitrarias en la dlstrlbuc1on 1ngreso. Sl lés'tééaé‘de‘in—
terés refleJan la tasa de 1ncremento ‘de prec1os no ‘habria
red1str1buc1on del acreedor al deudor'751 las deduCC1ones

y las tasas 1mp051t1vas se 1ndexaran ‘no habr1a ‘redistribu-

cidn neta "'extra

a favor del gob1erno,‘1os salarlos 1n-

etc‘

ingreso,

narlas,

1ndexac16n no

tos de una p011t1ca 1nflac1onar1a, sino que es- efectlvaVAH

tamb1en como_-arma antlln lac1' arla o d1_m1nuye el costo'4

social al” fac111tar el proceso de correccidn ‘asuna. s1tua-n

cién de ma)or estab1‘1dad. "En este sentldo, se d1ce.que'-
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con la indexacidn global el costo a corto plazo, asociado
a las politicas monetaria y fiscal restrictivas para con-

trolar la inflacidn, serd menor.

Sl los salarlos no estan 1ndexados Y se parte de una
tasa. de’. 1nf1ac1on relat1vamente alta, conrexpectatlvas de
que aumente, se demandarlan incrementos en los salarios -

que compensaran la tasa creciente de-inflacidn méds las-ex

pectatlvasﬂ Una consecuenc1a dlrecta de este proceso pue

aumento sustanc1a1 en el desempleo a corto pla-

zo, conforme aumenta el costo de la mano de obra en terml

nos reale

"Existe practicamente .COnsenso entre los economistas -
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preocupados por el problema inflacionario respecto a que -
la primera condicién para que un programa antiinflaciona--
rio tenga é€xito es que la comunidad esté éonvencida de que
las autoridades estén resueltas a combatir la inflacidn. -
Si este primer propbdsito se alcanza, las expectativas de -
aumentos futuros de. los precios disminuyen en forma sensi-'

ble.

En éstas c1rcunstanc1as,

es p051b1e que los

que podria ¢

flacionario,

que todos los sectores

tos de 1los preci

mente. Si‘és; 6n: opera co

mo un factor costo so--

cidn de controles de prec1os,

al menos, que los controles se 1ndexen‘ que\exlsta;volﬁn-;
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tad politica para ello; que técnicamente los billetes se -
pueden indexar, y que haya "indices de precios adecuados.

En este contexto se argumen;a;que,,si la indexacidn es ge

neral, al disminuir las diStorsiones e”incrementar la con

fianza, contribuiri.a frenar la inflacién.

Obviamente, l1a disminucidn de distorsiones tales. co-

el crecimiento’ de los precios.




Se afirma, también, que la indexacidén va en contra -
de algunos individuos o instituciones: aquéllos que tie--
nen contratos sin indexar o firmados antes de la indexa--
cidn. Se agrega que la indexacidén debilitaria los térmi-
nos de. intercambio comercial. Pdf Gltimo, se esgrimen di
versos argumentos que resaltan las dificultédes practicas
para su instrumentacién: la imposibilidad de la cobertura”
total de la indexacidnj; el grédo de-obligatoriedad; el pe‘i
riodo de transicién; - el aparato burocratxco necesarlo,;--

la corrupcidnj; 1la selecc1on,y‘elaborac1onvde los “indices ‘

adecuados, etc.

constltulrse en un‘poderoso estlmulo para 1a 1nflac1onryr
Se afirma que las tasas de interés, los salarlos, 1as ren

tas, los pagos por seguro aumentan como resultado de 1a -

1nstrumentac1on de la 1ndexac1on Y por tanto, provocan
mayor . 1nf1ac1on.r Aunmas, un ectlmulo ad1c1ona1 exégeno

( como el aumento en el prec1o de las 1mportac1ones)ten--

drid un efecto'mas 1nf1ac1onarlo en una economla indexada

que en una no. 1ndetada.

Para evaluar-estas afirmaciones, hay que tomar en --

cuenta argumentos muy distintos. Se dice que, bajo cier-
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tas condiciones, en si misma la introduccién de ajustes --
por el costo de la V1da podrla aumentar directamente el ni
vel de pr c1os E r otr pgr;g, si-el sistema economlco -

ién de equ111br10, una,ba-

En este caso, la 1ntroducc1on de 1a 1nde—




En este sentido, el primer aspecto a examinar es el de su
cobertura, ya que en principio deberia alcanzar a toda 1la
¢conomia para cumplir sus objetivos; sin embargo, las di-
ficultades técnicas, administrativas y politicas debido a
las diferentes respuestas y poder de los diversos grupos’

de 1la sociedad lo impide.

Si el objetivo de la indexacidn es:neutfalizér—lawmé
yor parte de los efectos de la inflacidén, ? por quékdebe
ser politicamente mas fédcil introducir la indexacidn que
frenar 1la inflacién ? .8i hay grﬁpos que ganan con la'in- l
flacién y que . tleneL el poder politico para inducir al go

bierno a llevar a cabo politicas 1nf1ac1onar1as, A por

qué no han de tener el poder politico de 1mped1r la- 1ntro-?

duccién de Ta

Si se opta.por la polltlca de 1ndexac1on, serla

ideal‘la‘ d'xac1 n global‘ que abarca a toda la econom1a

dado que tendrla las s1gu1entes propzedades. todos 1os 1n'K

d1v1duus se enfrentarlan al ‘mismo Juego de prec151on en

términos reales, no-existiria 11u516n monetarla' aumenta~f

ria la ef1c1enc1a en la informacidn de. los mercados, dlS’r
minuyendo los costos de prever la inflacidn; los recursos
ptblicos f'pfiVéﬁos gérverlan 11bres de rlesgos de perdl-'
da de poder'de‘éompra; disminuiria 13 p051b111dad de que

el gobierno absorbiese recursos reales mediante el " im--
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puesto ' inflacionario, puesto que al indexar pagaria una

tasa real por.la deuda, y no gravaria los ingresos " fic-

precios’r

latiya

-sos-puntosideivista.. arse por -

sector gobierno y. por sector privado, ‘puesto-que el prime

To podri?,ﬁd@gf»bbligatéfié”iarinde{acién;yvéljSéghﬁhébdi
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penderia, hasta cierto punto, de las decisiones del prime
ro en cuanto.a la obligatoriedad en la indexacidn: de con-

tratos. ’Sefpﬁédé'énfocar por’tibo'dé:variables"indexadas;

entre 1aswm5' mportantes, sobr sa en 1os sueldos y sala'”

propos1c1ones s

" efectos " externos sobre terceros

“En‘vista ’'de que si-
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los hay, podria haber armentos en pro de que el gobierno

forzara-la ‘indexacidén en algunos casos.

p a’s que los goblernos ‘han introduci-
do la 1ndexac1on parc1a1 ‘en 1a pract1ca, son diversas: pa

ra proteger el Lngreso real de ‘un- grupo con poco poder --

economlco (por e'emplo)” en51ones), para canalizar direc

tamente mayor ahorro a },ﬁubllco (1ndexando bonos - -

del goblerno) por cuestlones de ‘equidad; para’ reduC1r 1as

ten51ones o.en:‘elimer ado de trabajo,

con la esperanzaade

las expectativas. de’ ‘aumentos’ de prec1os més rapldamente -
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que los aumentos de precios observados. En una economia

no 1ndexada 1a calda en 1as expectatlvas de alguna mane -

cqntratos,ﬁgosa que n

de desempleo.
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Si el gobierno decide que la politica de indexacién

es un método adecuado para compensar los efectos pernicio-

infiacién, ésta deberd tender a un caracter'ge—

cios, y hacer congruentes con 1a polltlc

es-

:nto de prec1os. Encuan
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empresas, el objetivo es que no se graven las ganancias
ficticias, como las provenientes de los cambios en los -

precios de los 1nventar105 o las que se generan cuando se

aplican tasas:de deprec1ac1on 1nfer1 ~.s-a:las que resul-

tarian .de perm1t rse que’ dlcha deprec;aclon se apllcara

al valor revaluado de los activos £1Jos.

Por 10 que se: reflere a 1a deuda gubernamental el

prop051tor
varia el dahorro” oluntar1o,»11m1tandose atn més el gobzerno
1am1ento no inflacionarie. - Puede . .

ndexar los valores; 1ndexarrlos -

rendlmlentos ‘o 1ndewar el valor nlmlnal. En el prlmer ca-

car, una tasa de 1nf1ac1on de 30% cada aﬁo,,el goblerno 75

En-el- segundo‘gaso 'ndefaciénﬂdel capital--, el

gobierno pagar:a cada aﬁo el resultado de multiplicar el
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capital nominal por la relacidén del indice de precios del
anno en curso entre el del afio de emisidén, por la tasa no-
minal de interés; al final del periodo, el inversionista
recuperaria-ademds su-.capital original indexado, es decir
multiplicado por el’indice acumulado de inflacién.; Asi -

porcada $100 el rendimiento anual aumentarla de 1a s1gu1en

te manera._Z 6 °n el prlmer afio, $3.38 en-el segundo,,y”

asi suce51vamente hsta llegar al afio :10. en que el ahorrador

,3,8 58,

reC1b1r1a 27'57% mas un cap1ta1 de $ 1,

Si traemos a valor presente 1a corrlent' de 1ngresos

del primer método y 1a del’ segundo vy se comparan las tasas

derendlmlento o de descuento de: cada metodo, se vera que am

bas resultan 1gua1es en,laS—con 1c1ones establec1das. El

ahorrador ‘se dec1d1ra'

var la:g nanc1a anual con tasas 1gual‘s‘enflos dos métodos

Y deberlan ser,‘ademés, 1as mismas que exlstlan antes de 1la

1nf1ac1on puesto qu las gananc1as extras" “solc reflejan el
aumento de. preczos‘ el capltal 7a1 recuperarse, deberla go-

zar la etenc16n, ya que su 1ncremento solo se-debe a.los --
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precios. 8i el régimen fiscal no fuese neutral, obviamen
te seria un factor que el ahorrador tomaria en cuenta pa-
ra su seleccidn de cartera. Por lo que se refiere a las
opciones de inversidn, si la tasa del mercado fuese supe-
rior a la que el método de la indexacién del rendimiento
ofrece éste seria el mejor puesto, que las ganancias po--
drian reinvertirse en otra opcién, mientras que en el se-
gundo no, ya que.las ganancias del capital indexado sé'--
reinvierte automiticamente, En cuanto‘al ﬁltimo aspecto;-

si el ahorrador es viejo o no 1e 1nteresa formar patrlmo-’w

nio es probable que se dec1da por el prlmer metod

nen relac1ones,comerc1ales.

La'de1 prim¢‘ método  seria: -

Y la del segundo



en donde

i =1...10 anos:

La Indexacién:

51onarse la as1gnaC1on de recursos reales, por el hecho de

e camblo f1]0-'esto podrla»llegar/a afec

Adéhé;'dé'las,tarifas'pﬁblicas, haY'éﬁfo“ﬂipd*de con-

™
o
r



troles de precios, como las leyes de control de alquileres
que durante un periodo inflacionario agudo pueden destruir
el mercado del arrendamiento. de vifiendas. Este tipo de -
leyes son contrariasva loé-objetifos’de_la indexacién glo-

bal.

Los aspectos mas 1mpo tantes que suele abarcar la 1n-

dexacidn en: el sectorvprlvad euda comerc1al los

depésitos bancarlos, las hlpotecas, las pen51ones Y los -

sueldos y salarios. . De todos estos aspectos se examlnara,

con cierto detalle el de sueldos y salarlos, que,eswtal,

vez el mads discutido por sus{alcances,'que;rebésan”lbs>1i7

mites de ‘lo- econdémico

El objetivo de la ‘indexacidn de los.

rios esrlograr,que;1as~eVpectat1va$'no‘antic1padas’de in--

flacidn tengan;unr mpactb m1n1mo en 1as negoc1ac1ones de’

los contik 'fv al mlsmo tlempo proteg T al

asalariado a 1nflac16n real.

"En 'una‘economia con=:inflacidn aceleradajes‘difiéil;v-

en priﬁciplo decir si la‘indetacién tiene ‘un, efectb distin

to en cuanto al ‘mantenimiento del valor real de los sala—-

rios al que- teneran otorgs -tipos de p011t1cas con el mis-

mo objetivo,. como aumentan -la frecuencia de 'las negoc;ac12

nes. Lo que si puede decirse es que es mis automdtica,
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continfia haéta que se abroga y puede ser prevista con ma--
vor certeza. Debido a la primera y segunda caracteristi--
cas, la‘indexacién puede ser responsable como se ha ditho,
de que 1os 1ncrementos en los salarios nominales), f'dé'que
se 1ogren mantener 1os salarios reales cuando” el desempleo

es alto.. pero los prec1os contlnuan crec1endo.

51 la 1ndexac1on preve3clausu1as de aJuste'con un re-
traso- de algunos
to de_unaaraplda.

los acuerdos

ste;sentido tenderia‘di atenuar; la’in--

perarse que en un‘perlodo de répldo incrmento de prec1os -

se ext1enda la 1ndexac1on a los salarios Yy sueldos, alme--

nos que los trabajadores tengan organléac1ones lo bastante
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fuertes como para asegurar una compensacidn por el incremen
to de salarios a través de frecuentes renegociaciones de --
los contratos, via hqelgas, etc., o, por el contrario, que
los trabajadores: sean lo suficientemente débiles como para

no insistir en obtener algin tipo de indexacidn.

A menudo, en las discusiones sobre 1a inflacién, no se
considera como los nuevos contratosryé firmados. Los pro-?
blemas de transicién surgen cuando, en el momento-de intro-
ducir 1la indexacién, puede existir graﬁ nimero de contratdé
denominados en términos monetarios; si se indexaran todos ;
ellos tal como estin, se podria presionar aln mis las fuer-
zas inflacionarias, puesto quemuchos de estos contratos'lie
van ya incluidas expectativas de inflacién. Por ejemplo, -
en buena parte de los paises-industrializados los aumentos
negocxados de 1ncrementos de precios a mediados ‘de la déca-
da 1970 1nCIU1an expectat1vas de 1nflac1on'r1ndexar en ese
momentoc hubiera equivalido a compensar en forma doble por'-

el incremento esperado en.los preciosi .

El problema de 1la’ tran51c1on podrla atacarse de diver
sas maneras. Una p051b111dad serla, 51mplemente,‘reempla--

zar los contratos no 1ndexados por’ contratos 1ndetados, una

vez que 105‘pr1meros hubleran terminad °S: n’embargo, ésto
implicaria que una de las partes incluidas en.los contratos

existentes estaria desprotegida ‘contra ‘cualquier inflacidn
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futura o anticipada, amén de que el valor de esos-:contra--
tos puede ser afectado por 1a introduccién de.la indexa- -

cién. Otra pos1b111&ad estd en negoc1ar los contratos - -

existente"

no. 1ndetados por nuevos 1ndexados~ “1a ‘dificul--

tad r951d1rﬁ en llegar a un acuerdo sobre;el n1ve1 o el --

punto en el que 1os contratos indexados equlvalleron exac-

promedio . ‘de .los precios

En,prlnc1p10, da-

vos del:fenémeno que se:trataide;medir
da 'la naturaleza de los indices, no existe un indice gene-
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ral; lo mads aproximado a este respecto en el llamado indi-
ce implicito del producto nacional bruto. En la prictica

se ha utilizado el indice de precios-al consumidor como -

un indicador ‘del mbvimiéﬁto generai de precios debido a --
que se suele elaborar ;on,uné periodicidad,y oportunidad -
mucho mavores' Por otra parte, el indice implicito del --
producto computa prec1os de " 1a producc1on para utilizacidn

interna, asi como, ,para exportac1on, ademas de imputar pre-

cios a algunos b1enes y serv1c1os no su;etos a comerC1a11-

1a materia prima -

51nf1n de 1nd1ces,»segun 10 que se pretenda medir. Este:-

sistema .ideal de precios

3con3unto, es un resumen
1dea1,~sistema connel‘--

'deduce ‘de el que. para ca

da gran- agregado'de 1a economla deberla haber en prlnclplo
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un indice especifico: para los productos " terminados " de

beria pensarse en un indice de precios de inversidn, de --

cia, dlChO valor agregado.

los precios.reales, etc., se.vuelven mis. importantes.
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En cuanto a la fdérmula, si en un panorama inflaciona-
rio sc construyen los indices de precios con ponderaciones
fijas ( Las peyres ), que es lo mids frecuente porque su --

costo en menor . se tenderd a subvaluar.

En el prihér caso, cuando se trabajaﬁcoh,pbpderaciofr«
nes fijas, se és;éVSupéniendo'una estruétufa‘de;déméﬁdd‘dé'
bienes y sérvicios totalmente ineldstica; es dec1r, que “al
aumentar o dlsmlnuor los precios se esta consum1endo 1a -
misma proporc1on (- dentro del consumo total ) de cada-.arti
culo. No se toma en cuenta 10 que los economlstas 1laman
el " efecto sustitucidén" ( la d15m1nuc1on en el consumo .de
un bien por 1a baJa en el 1ngreso real deblda al aumento -
de precios ) “de una var1ac1on en: los prec1os y, ‘mas blen,:ﬁ

se supone 1mp11c1tamente que estos efectos son- neutrales.

Por con51gu1ente,551»los prec1os aumentan: la respuesta ‘nor

mal ser1a dlsmlnul el consumo, y v1ceversa'f 1' uponer f1

los precios,ﬁ e esta dando ‘una. ponderac1on mayor que la -

que probablemente tenga ‘en’ realldad ‘a”los productos que -

mias han aumentado defprec1os, lo que equivale a decir que
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se estd sobrevaluando el indice. Ocurre lo inverso en el
caso de contruir el indice con ponderaciones variables. Si

el salario estd 11gado a_un 1nd1ce sobrevaluado, pqdré ---

aumentar elr 1ngreso real en fo ma: talwque

“En



los indices de precios que cotizan a niveles intermedios,-

o al de productor, en la medida en que se aceleran desorde

nadamente los precios, los cotizadores tienen a perder preg

cisidén en . el registro de los precios de las operaciones ¥y

a reflejar, en cambio, los precios de lista u oficiales. -

Este problema es mucho mds dificil de resolver cuando se
trata de verificar una cotizacién al mayoreo ( habria que
comprar, por asi decirlo; un carro-tanque, o varias tonela

das de algun prodﬁq;o,:idfquéfeé pricticamente imposible ).

Asi: como las cond1c1ones que -afectan a los prec1os va

rian de a uerdo con las‘ 1rcunstanc1as de cada momento,

también’ la 1mportanc1a relat1va de aquéllos camb1a,‘en oca

siones, de hace necesa--

los 1nd1ces, pero 51n los aJukt

cio, parece“confeniente,

‘tanto explicita cg

resumen de lo desarrollado hasta ahora,

mo 1mp11c1tamente.,4 i



1.- La inflacidn acelerada trae como consecuencia se-
ria distribucidn y asignacidn de recursos y, a me
diano plazo tiende a frenar la actividad econdmi-
ca y.el-empleo, y por tanto puede en consecuencia,

minar-la estrutura politica y social de un pais.

2.- Hay dos opciones de politica econdmica para en---

freﬂtarsevaﬁla inflacién:'controlaria a,través de

'aquete de medldas antllnflac1onar1as, o.tra--

‘tar;de aprender a V1V1r .con. ella "y atenuando -

parte, de sus efectos.‘ La 1ndetac1on es.una for-

que—senparte;,a51acomo,su'
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,celerac1on de la carrera ascendente ‘de los pre-.

el tipo de indexacidén y el grado de retraso de la
liga entre los indices de precios y los contratos
En Gltima instancia, lo0s eféctos'de larjndexacién
dependerin de todo é&sto, es decir’, ‘de 5 qublhay,f

detris de ella ".:

Los ' 'dos argumentos mas utlllzados _éxplicita o im

p11C1tamente, en pro de la 1ndexac1on global son:

que. esta dlsmlnuye el grédo de 1ncert1dumbre'iy_;

que 'si no elimina’ 105 d1v_ sos t1pos de controles

x

a la economla, al menos los 1ndexa. La 1ndexa-‘f

c1on tenderla a d15m1nu1r e1 grado de 1ncert1dum?“

bre, lo que serla “un’ factor pOSlthO para la- desa ‘

a51 como lo serla, a medlano plazo'

ndexatlén global tenderla; en pr1nc1

-Sin*embargo; €s necesario tener en cuenta que, en

primer lugar, la 'indexacidn en’la prictica sélo’ -=

es parcial. :En segundo lugar, en un contexto de
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inflacidén acelerada, y dado que existen Tetrasos

tanto entre el momento en que aumentan los indi--
ces los reflejnn,~como éntre el incremento en los
Indices 'y : el momento en que estos ‘se toman eni- -

cuenta en los contratos por pagos futuros, la in-

dexac16n retrasa los aJustes de “1os. prec1os rela-

' thOS, sobre tod:

cuestiones: practicas




7.- Si hay un paquete antiinflacionarioc convincente, -
la indexacidn saldria sobrando y, de existir, bien po

dria retrasarlo.- S1, con la 1ntroducc1on del paquete

d15m1nuyen, a; cérto:plazo, las, expectatlvas de 1nf1a-

c1on,,al ‘no estar consxderadas estas dlrectamente en

Esto: contradec1d1rla, apac-

nfl c16n acelerada, contrlbuy

contempla ahora es d1ferente-'51 po“

yara frasedrse a - --

ayudar135V1vj

8.- En boéas ﬁalébrés;'ié‘indexacién‘jhgéria dos - pape
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les distintos: podria representar, en un contexto
de inflacidn acelerada y sin paquete antiinflacip
nario, una especie de " tope " al alza creciente

de los precios, en cuanto a que disminuye la in--
certidumbre y en cuanto a que hay ciertos retra--
sos en la incorporacidén del aumento de los pre- =
cios en los pagos futuros. Por otra parte, en un
contexto de inflacidn decreciente, o de expectati-
vas decrecientes, la indexacidn estorbaria 1la di§
minucidn en el ritmo de crecimiento de los. pre- -

cios.
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CAPITULO V.-

LA ADMINISTRACION FINANCIERA ANTE EL FENOMENO INFLACIO-
NARIO. . T

5.1. INTRODUCCION

El presente capltulo tiene como’ flnalldad esquemati.
zar algunas 1deas que coadyuven a que 1a .a

diserie estrateglas y ponga en practlca medldas Quebpé%mi

tan a la Empresa sortear los embates que este fenomeno -
econdmico opone a‘‘la’ cpnsecuclon f1u1da | VbJethOS

Empresariales.

de rlqueza. BaJo este contexto es mé

dad de 1la cual es ba'te 1ntegrante.
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En efecto, la Empresa, en su mfs amplia acepcidn, -
es una comunidad de esfuerzos encaminados a proporcionar
un servicio a la Sociedad y que persigue Objetivos Econg
micos, pero ellos habran de estar intimamente ligados --
con los Sociales,que se suplen o dejan de cumplir -en la
medida en que los primeros sean alcanzados. Es un hecho
que uno de los objetivos primordiales en las politicas -
de Direccidén es maximizar el valor de la emprésa, aunque
ello debe entenderse exc1u51vamente en términos de Valo-
res Monetar1p§,'51no que conlleva una permantente act1-<

tud de incrementar_su capacidad de servicio social. '

Se: ha dlchb-que en; ‘el grado en: que e1 pr1mer ObJEtl

vo se con51ga se: garantlza el 1ogro del segundo, por el

contrarlo, la'Empresa plerde su razén de ser en cuantove

deja de ser ut11 -a-la Soc1edad y su‘pos1b1e desapér1c1on

afectafia' ‘ lgun modo 1a v

tienen'relacion'con,ella.

le la Empresa, en;esié

Empresa adqulere al nacer, y con su act1v1dad 1ncrementa

una serie de'responsabllldades con dlverSOS‘SectoreS‘de
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la Sociedad, pudiéndose citar algunos con los que man- -

tiene Relaciones Importantes.

En cuanto se’ les garantlce la. Segurl&ad;de la recu

percidén de ‘sus” credltos otorgados
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Al hacerles pedidos, por periodos preestablecidos,

que les permitan la puesta en marcha oportuna de planes

de entrega de:los insumos: requeridos.

c) Con los Trabajadores

En la medida en que se.
suficiente ‘que les permita

coroso . para ellos y~ su-familia:

ogre 'su adiestramiento para

obtenér una 'mayor productividad’ ‘con menores-esfuerzos.
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Al instruirlos en nuevas tecnologias que les permi-

tan adquirir la categoria de técnicos nacionales.

ibucién se ‘incrementard, normalmente; ‘en
la produccidn crezca, ‘la capacidad se

amplie 'y s eneren nuevos empleos.
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e) Con los Acreedores en general.

En . Luanto se lea garantlce la oportuna recupera --

fianza’

tinados;

nversion.




mercados de exportacidn, previa satisfaccidén de la deman

da nacional.

cios y-produc

Es conveniente hdcer notar



referencia al concepto "Descapitalizacidn'", el cual debe
concebirse como la gradual disminucidén de la capacidad -
Operativa y de Crecimiento de las empresas que redundari
de manefé‘inexorable, en una disminucidn de su:capacidad

de servicio.

En'esencia, la Empresa se descapltallza por tener -

rendlmlentos negatlvos, por. cubrlr 1npuestos, quegen un

.que. se
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5.2 EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS.

Principales efectos que el fendmeno

inflacionario produ-
ce en las Finanzas de las Empresas:: - i

1.- Encarecimiento “en las:tasas de,intefés”pp‘
ciamiento, ‘que contribu

Z.-

3.~

4.~ 1

Tecursos-disponibiles de

crecimiento '

5.- . Disminucidn, resultante de los puntos anteriores--

“del’rendimiento sobre capital de trabajo.

i
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6.- Las politicas Gubernamentales para controlar el -
circulante monetario via incremento del encaje le-
g11 ex1g1do a la Banca, reducen sus disponibilida-

_des para hacer frente a 1as nece51dades ‘de. finan--

c1am1ento de- las Empresas.

“Necesidd

res, habrla que conclulr que_‘

sas tlende,a

(3%

N

~3
[l



a) Afectar desfavorablemente sus Resultados Netos.
b) Deteriorar su liquidez y estructura financiera.

c) Reduu1r su rendlmlento sobre la Inver51on.

d) Introductzr Elementos'ad1c1ona1es de r1esgo‘"

e) Acrecentar la 1ncert1dumbre en l's
;neac1on y Control.

£)

Es™
camente
comenta’’p

factores:

a)

rlos, producen un efecto favorab

con unlﬂades

lizara
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5.3 AREAS QUE DEBEN REFORZARSE.

Son indudablés~los»gfaves?impactos que la ‘inflacién

produce ‘en 1as flnanzas,de las Empresas, que poT ser ex-

tremosos pueden conduc1r, 1nclu51ve a su desaparicién.
Por esta causa resulta 1nd15pensable reforzar ciertas --

idreas de act1v1dad enllas compaﬁlas,,a'fln de mantener--

las preparadas de manera adecuada para hacer frente ul -

reto.que este feno

ta direccidn.
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Cabe referirse a las experiencias dolorosas sufri--
das en México en 1976 y 1982, como una muestra fehacien-
te y clara del efecto negativo que se produce cuando se

observan patrones de comportamiento tradicionales y vaii

dos tnicamente bajo circunstancias estables que no se -:

ajustan a las variables que.exigen las nuevas condicio--

nes imperantes - en un‘proceso'ihflacionarid importante.

La falta de adecuac1on de 105 mecanismos f1nanc1eros, peL

TO pr1nc1palmente las‘actltudes “no- pernltleron g fun elef

casos, seksuft

lo cual d 1 » ien-e redisefio de

flacién sera
préximos,

vir con-ella
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B} Debe admitir, en consecuencia, la necesidad de-

un rediseno medular en.la estrategia para alcan:zar

objetivos.empresariales.

los

1]

w



g) El concepto de eficiencia operativa, entendido-
como el miximo aprovechamiento de todos' los recursos dis
ponibles, pasa a constituir.indudablemente, el primer lu.

‘estrategia‘empresarial.

rios de orden financier

cas y Operativas.



Una vez expuestas estas ideas respecto a los cambios
operados en la linea de pensamientos v actitudes del - -
equipo de. la Direccién, procede a hacer referencia a algu
nas otras‘a?eas de actividad de la Empresa, en las quec --
también_dcbén operarse cambios en los enfoques traai;iong

les y fortarlecerse ciertos aspectos.

Por 16gica, dada las néturalésrimpiicatiOnes finan--
cieras-de*la 1nflac16n, es._en el érea de flnanzas en don-

ficarse ‘diversas act1V1dades y practlcas.,

La*,unc16n*flanc1era comprende, en sus aspectos medu,

apllcac16n de recursos en 1a forma

:ht;zarflakestabllldad, l;quldez, rendl-

En estas cond1c1ones, se hara T

to a algunas de las pr1nc1pa1es estrategi s,'

pricticas que caen-dentro. del émbth;ﬂe 1a1£upc;§n’fipan-

233. -



ciera - entendida en sus aspectos de Tesorerfia y de Contra-
lorfa - y que rTevisten singular importancia ante un fenbme-

no como -el que 'se trata en este capitulo:v

a). En cuanto al 1nd1v1duo que esté al frente. de: la -

func16n flnanclera, debe contarse con un

callflcado profe51onalmente,»

~sociabilidad, etc-

b)

reunir car y calldad fortalecldas con a

tributds dé

cionario.

d)"E

consecuenc1as de 1a wlnflac16n y, ademas mantenerse 1nfor-




econdmicos Nacionales e Internacionales.

t
n
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e
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puestas por,los elementos. Prec1o, Volumenes,

dades concretas, o-bien

en forma:indirecta: edian ; T

tarse.”




Entre otras pueden mencionarsc las del Costeo Dirccto, el
Costo estandar, la Contabilidad por &4reas de responsabili

dad, etc.

i) La persona que- esté a cargo de la funcién Finan--
ciera deberé actualluar sus conoclmlentos sobre préctlcas

Bancarias y de F1nanc1am1ento para hacer frente a las Nue

vas “odalldades as‘ope ac1ones adoptan con ‘frecuen

cia t1nto a n1v fNacxonal como Mund1a1

actltud de

flacidnario,/constituyen. un‘reto para e1 E)ecutlvo de flj

nanzas.:no ha

dud deique'lo aceptara y resolveré enlfor-

ma. satxsfactorla

En el,émb1to de comcxclallhac16n, etlsten tamblén as

pectos%muy 1ntcre51ntcs sobre los cuales debc reflexionar

(%)
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sc para localizar 4quellos que deben reforzarse modifican-

do, en su caso, ciertas posturas tradicionales al respecto.

Dentro de este 4mbito, el concepto "PRECIO" const1tu~
ye un aspecto medular Que, s1endo v1ta1 en el dlseno de --
estrategias para hacer frente al fenémeno 1nflac1onarlo --
dentro ‘de la Empresa, requ1ere c1ertas conslderac1ones.5Un

enfoque elemental es aflrmar que si aumentan 105 costos y

SOCIAL QUE SE ATRIBUYE Y RECONOCE LA EM-

UE GRADO LA PROTECCION BUSCADA REBASA -
LOS LIMITES, E STE'aﬁJEfIVO‘Y"sE CONVIERTE EN UN ACELﬁé

RADOR DEL PROCESO IVFLACIONARIO?.



.QUE SUCEDE CUANDO LOS PRODUCTOS DE LA EMPRESA ESTAN -
SUJETOS A CONTROLES OFICIALES Y LOS AUMENTOS AUTORIZADOS
SE LOGRAN TARDIAMENTE POR RAZONES POLITICAS O SIMPLEMENTE -
POR TRAMITES BUROCRATICOS, ADEMAS DE OBTENERSE A NIVELES -
INFERIORES SOLICITADOS?. '

No .es fficil, en forma alguna proporc1onar una respues

ta simple a un problema de ‘esta’ complejldad como tampoco

es posible que el tema de los precios se abordercom

inflacionario.

E1l concepto: "PRECIO" tlene’

los conceptos de: Hercado““

Productos, Responséb111dad“Soc

tura de’ Costos, Se

Volﬁmen, etc.;‘”



Lo Ginico que puede afirmarse es que la fijacidén de -

precios,

es- un -ambiente inflacionario no puede resolver-

se de 'una manera-arbitraria,’ debe profundlzarce en_ los -

senc1a1es




productos que comercializa a un anidlisis frecuente de su
comportamiento. Esto se hard para detectarrcon oportuni
dad las etapas criticas que demanden unrfortaleqimiento
de los aspectos que»intéfvieﬁen'en su éomef&iali:acién
(CAMPARAS PUBLICITARIAS, ETC.), aprovechando toda coyun?
tura que~signifiQué,oportunidades ﬁara prolongar Eon éxi 7
to la vida del Producto, y sobre todo, obtener el méximo
beneficio de todos los esfuer os 'y erogac1one5 que’ sew-=:

realiz aron desde su lanﬁam1ento Y- durante- su v1da.

Las” D1recc1ones Comerc1ales tlenen y -mantienen. 1nfo_

maciones constantes ) perlodlcas que les permlten meJorarl

sus 51stemas de dlStleuCan, sin. embargo,res convenxente

hacer not r la nece51dad 1mperlosa de mantener al dla in-

formaciodn: suf1c1ente que ' p rmlta, respecto de las d1fe--f

Tentes 11neas de prod conocer datos-tanto de sus---

ventas como de las 1nver51ones y costos de d1str1buc1on

que a ellos correspondan; de tal manera que sea- factlble

determlnar e1 rend1m1ento neto sobre 1a- anETSIOH por “zo-

'Esta p011-

nas, rutas,rmedlos ‘de’ venta 'vendedores,

tica peiﬁit1;a

cluso,

a.‘la decisién. de abandonar una




Un andlisis de esta informacidén habra de tener, 1dgi-
camente, un reflejo en la productividad General del &area -

de distribucién.

En el amblto de la Comercializacidén, el tema de la ex

pan51on y/o d1ver51f1~ac1on también reviste singular.impoxr

tancia. :

Dﬁfantezlas:décadas;de 1950 y 1960, se _consideraba .--

que el crec1m1ento, cuanto mas- grande fuera, resultaba me -

jor, por 10 que’el mercadeo concebldo dentro de este con--

texto, era e elemento clave de la Empresa_en el mercado,

con mlras a lograr un’ excelente rendlmlento a 1argo plazo.




Estas reflexiones no descartan la posibilidad de que, in--
cluso en algunas lineas llegue a concluirse que lo recomen
dable es reducir en ve:z de incrementar la participacidn.
Debe recordarse que hay puntos muy redituabies y. otros me -
nos rentables, asi como algunos muy bajos en:cuénto a mar-
gen de rendimiento, cuyva distribuciodn cuesta . lo mismo qué

otTos.

Deben analizarse las posibilidédééldé cambios’entla -
mezcla de productos frente a la: alternatlva del incremento
en volGmen, que sin duda requerlré ma)ores costos. Habra -
que analizar 1a eleccidn entre eljlanzamlento de “un nuevo
producto dirigido a2 un mercado ya cautiv§ y la extencidn de
los mismos productos existentes hacia nuevos mercados. Té-

dos estos andlisis deben efectuarse a tfaves'de'los_reque-

rimientos.de-estos’ y flujo. de efect1vo 1nc1u1dos.,est¢iﬁ1-

timo es el factor determ1nante, y con frecuenc1a, rgéfricf

tivo que debe regular las deC151oL

ser fortaleC1da es- la de manufactura,,en la que,el princi-

1~
3
(&)
.



pio de optimizacidén de recursos, que conforma el concepto

de "PRODUCTIVIDAD", es esencial y afin critico para la su-

pervivencia en un ambiente inflacionario.

A contlnuac;on se

iencionan:cuales:'son los aspectos

fundamentales féctuiero, que deben

observarse en;pgr

de entregas.de Materias

én:thﬁfidades y épocas-ade-

cuadas, de la celebrac1on‘de contratos ‘que garant1ce, ‘en

onven1entes para la Empresa, que pue




d) Capacitacion creciente de la fuerza de trabajo que
de acuerdo con las disposiciones juridicas de la Legisla -

cidén Mexicana’, es ya obligatoria para las Empresas,.

e) Apr vechamlento potlmo de los avances tecnologlcos 

en uuanto a equlpo fabr11 y'a las tecnlcas de’d'erac1on




5.4 ESTRUCTURA QPERATIVA,

Para los fines de este trabajo, ha de convenirse en -
considerar como estructura operativa, el canjunto de ele--
mentes que constituyen el capital dertrébajq, paralelamente
con los integrantes del estado de resu;tadbs, en ambos ca-

sos con las modalidades que se ‘sefialan a,tontinuacién.

por lo que se refiere a 1a forma en que el concepto -
capital de trabajo debe maneJarse, se. deben con51derar los
renglones tradicionales del a;tlvo circulante, d1sm1nu1dos
los pasivos gratuitos a corto plato y respecto al estado -
de tesultados, se con51deraran los conceptos usuales, has-
ta llegar a la ut111dad despues de 1mpuestos,'exc1uyendow-

los interesesa lo largo’de este cdlculo.

La ra?on de estos tratamlentos convenc:mnales se en—

cuentra en 13551gu1entes con51derac1ones

nstituye una

los resultadp$% de 1a‘prqpiaﬁtrahsacci6n de ‘aquellos que

245.-



surgen como resultado del manejo del dinero con el que se-

financia la operaciédn.

¢) Es esencial sefalar que son,iprécisémente;festos -

renglones del capital de trabéjo' y de resu t dos aquellos’

en los que el fénomeno inflacionario deJa sentlr sus efec-

tos en forma directa y a mids corto plazo

Este tema de la estructura opéativa sti-intimamente

relacionadd con - los objetivos d corto plazo y su estudlo
Teviste singular importancia, ya—que, recoglendo una etpre

sién de Peter Druckerr, "Administrar,elﬂnegqc1ompresente.-

no es suficienté, pero tiene que ser primgero'l.

Se ha hecho
en el sehtidéide:'

costos ‘variables:

la utilidad

operativ

PoT OtT
el mism03 
pital dei
recurspé;a

miento.
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La combinacidn de los efectos anteriores, de no poder
contrarrestarse se traduce, automdticamente, en una re- --
duccién en el rendimiento sobre la inversidén en capital de

trabajo. :

omponen: el producto que elaboran,

todos los servicios que adquieren, como son -sueldos,

energiaeléctrica;”

Igualmente se elevan
de depreciacidn

cidén de sus acti

de ventasicon:
los vendidos.
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He aqui algunas ideas para atenuar los efectos nega--

tivos antes sefalados:

1.- Establecer, por pr1nc1p10, unﬁ;estrecha disCipli

na en el control de costos y gastos,‘dlspon1endo una serie
de normas que: regulen los requ151t05'y 11m1tes a que habran
de sujetarse todas las'erdga;iones y adqu151c1on de compro-

misos, a fin de mantener un estricto control administrativo

en esta materia.

entre OtTOS‘

la misma ley como7pQéden ser,

casos: -



a) Utilicacidén del método UEPS.

b) ‘Celebracidén de ‘contratos-de arrendamiento financie-

distribu---

a revisidn cuando e1 pla o normal de pago "es de 30 d;a;ig



El proveedor, en este caso, estd pagando un 2% por -
financiarse durante 20 dias, recibiendo (nicamente el 98%
del valor de la venta, lo que equivale a un descuento en

el ano del 36.73% como puede comprobarse,conllaniguignter'

férmula:

Se ha aflrmado, por otra parte, que el proceso 1nf1a-
cionario general,_en forma pr 1ca'ente automat1ca,'una

tendencia al crec1m1ento enel cap”tal dé trabajo.:ths

riesgos

comofﬁédid d

'250. -



f) Por otra parte dentro del fendmeno de

escase:z que -

se presenta en el proceso inflacionario, los proveedores --

pueden CO.\.OC&TS@ en. una SILUGCIOH de \'entaJa,

a sus prqp;a” e 1genc135 fxnanc:eras,,red 1da

lo: que aunado

'océsiones

endo;recursos~que, de:otra;m ner

de traba1o.n




5.- Invertir los excedentes temporales de tesoreria
en valores bursitiles qu generan un rendimiento compensa-

torio de los.costos.de financiar el . capital de trabajo:

iinimos »saldo

en'ib~p051b,é_p6f reducir

cuentas poricobrarien téTrming

Sasado.eh 1a Formu

de Equilibr jue es la siguiente

que garantice:un

contablen




CF.= Costos fijos. En el ejemplo 5 000 000 de saldo

en bancos.

IMVV.='Indice' de Invers

cidn de thfVéhfaSﬂZS%

Inventarios:

Clientes

proceedores.

. Ssustituyendo: . -

[{¥]
221
(73]
.

]



Comprobacidn:
Ventas 53 000 00O
Contribucién (25%) . 13 250 000

25000 000

78,2507 000

43125 000

500,000

& =
de Invers -

fuerafdé1x3§% §ﬁi1§gé

0.40125.000.x 100
T5 050 00D




Este ejemplo revela la importancia del mantenimiento-
del capital de trabajo dentro de niveles controlables en -

beneficio de su rentabilidad.

Med;aﬁﬁe,ésta despe]éhdo las distinfasnliﬁgl

rales, se pueden liferentes elementos que -

Existe otra-forma deanalizar.la eficiencia’en la ope

racién, mediante la determinacién del ‘rendimiento del capi

tal de trabajo, a t;gyes,de,des;omﬁoner d1Eh6f}éﬁﬂihieﬁib

© 256.-



en sus dos componentes bidsicos, o sea, el rendimiento de

las ventas y la rotacidn del capital de trabajo.

La férmula

'Xf-Utilidad1Qperativa
Lo yentasit y

257.~



S.5. ESTRUCTURA FINANCIERA.

El concepto de estructura, en general, da la idea -
de fundamento, armazén, conformacién'sélida,~base,-compo-
sicidn primaria, etc., sobre 1a cual se despllega una ‘ac-

tividad, se aﬂaden 0 modlflcan componentes y se rea11za,

en . su caso,‘el.crec1m1ento, ‘sin mod;flca sustancxalmente

asis de un automovil -

ctura permite identifi

car, qué

rbpiasvdeljmismo y qué - -

idad empresarial, se da, tam--

tura con diferentes enfoques.

d)xiLa F1nanciera, mater1a de este. 1nciso.>:



Por estructura financiera habrd de entenderse 1la com
posicidn cualitativa y cuantitativa de las inversiones --
permanentes, 1la forma en que dichas inversiones estan fi-

nanciadas. y-el costbiﬁetO'de~eSte,financiamiento.

Bajo'el concepto dé inversiones permanentes se‘agrupa

el caﬁitél dé-trab jo éS,pArt%dés:qugrlg integran, ‘de

nalizadaien.la:

anciamiento

ros sujetos:ia

sivos gratui




Alrededor de este tema surge una serie de interro-
gantes que se intentard despejar sobre temas que-en lo ge-
neral revisten gran interés, pero que dentro de un amblen

te inflacionario adquleren—una 1mportanc1a de przmera'magg

nitud. e A

Los. pr1nc1pales 1nqu1etudes a este respecto g1ran al

rededor de los 51gu1entes conceptos.:i

Apalancamlento.

Mezcla de Monedas .:

Politicas ‘de Dividendos. -

260.-



5.6 APALANCAMIENTO.

Este concepto, genéricamemte, se refiere a las estrg
tegias" referentes a la comp051c1on de DEUDA Y CAPITAL pa‘
ra f1nanc1ar 1os actlvos, aun cuando en forma mas espec1-

fica se ‘aplica a la razon resultante de d1v1d1r el pa51vo

entre el capltal*contable' 51n embargo, en- este 1nc1so, -

ademds ‘de utlllgar el termlno con esta ultlma acepc1on,.

se anallzara el concepto endeudamxento.

to por reexpresidn:que’




contable; sin embargo, en este inciso, ademids de utilizar.
el término con esta Gltima acepc1on, se analizard el con-

cepto endeudamlent

sia sobre’c

en cond1c1ones 1nflaclonar1as.;Antes de profundlzar en es

te punto: conv1ene hacer referenC1a a las formas de medir

la capac1dad de endeudamlento.‘:

Trad1c1onalmente se ha venido ut111zando, para deter

minar lo adecuado o exce51vo del n1ve1 de'e‘deudamlento,

preC1samente ia formula que antes ‘se menc1onara‘ que con-

siste en d1v1d1r €1 monto del pas1vo entre-el 1mporte'del_

y atrav1esa por un: per1odo de experlmentac16n, por lo

cual es natural que los.métodos. de actualizacibn..y..sus.~

alcances puedan provocar cierta inseguridad en cuéntd a

262.-



la evaluacidn del capital asi reexpresado.

Por -esta rac on, Yy por la importancia que reviste el-

flujo de efectlv ‘enin medib‘inflatibﬁhrid;_se conside-
ra més recomer

relac1onado,el

que vence envel periodo,:o-bien:el m1smo flu;o operatlv

en relac1on con: el susodlcho 1mporte del vencimiento de -

la deuda mas 1ntereses.ﬁ

Las férmulas serian las siguientes:

Utilidad Neta + Depreciacidn
Vencimiento del Pasivo

(Utilidad de Operacién) ( 1 - t.) %
Vencimiento del Pasivo + Intereses C

epreciacién
T .

(t = Tasa de Impuestos sobre ‘larent “participacidn
de utilidades). e

2635.-



Se afirma, también, que el costo real del dinero reci
bido en financiamiento, o sea, la tasa real, disminuye ba-

jo un régimen inflacionario, al restar - a la tasa nominal -

la tasa de 1nf1aC1on 1o'que arro;a tasas muy reduc1das que,

incluso, pueden llegar a ser negat1vas.,

”iiarigalidadrf\ddé,,

miento que consiste en‘aflrmar que en ‘un amblente 1nf1ac

nario el: mayor apalancamlento no solo es ra onable ‘sino.

convenlente .

Sin embargQ, admitiendo:la valide;‘de 1bs argumentos

y razonamientosidanteriores; l:menos:‘en su concepcidn ted-

evitar,’ iento excesi-

Vo.
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Resulta interesente no perder de vista que, atn admi-
tiendo la conveniencia del mayor apalancamiento, la esca--
sez de oferta de dinero, propia del dmbito inflacionario -

es una limitante. que puede coﬁvertir lo favbiéble del- ma--

yor endeudamiento en sdlo un’buen d

es'buscar un.razondble

equilibrio entre ‘1d ‘pdlanca financiera

en’'razén’de. queel --

‘eglnlas. causas ‘que.dan ori-

“Esuprudente;mencionar lgunas reco-

mendaciones para la‘contratacidén.de financiamientos que - -
son v&lidas bajo.cualquier cii

ticas en é&pocas inflacionarias:

265, -



a) En primer lugar, debe hacerse hincapié en la impor
tancia de mantener una actitud permanente de negociacidn,
aun cuando de momento no se esté gestionando una operacidn
determinada, lo cual implica una continua comunicacidén con
las fuentes de financiamiento, a las que, incluso, debe --
proporciondrseles, en forma regular, informacidén formal so
bre la marcha de la empresa. Todo esto ‘incidird en facili-
tar y mejorar las condiciones de la negociacidén en el mo--

mento preciso en que se solicite.

b) Alrsei la 1ncert1dumbre una de’ 1as pr1nc1pales ca

racter15t1cas del fenomeno 1nflac1onar10 debe lnteﬂtarse

un reglmen derflex1b 11dad tanto como ‘sea p051ble, en.las

cond1c1one§ deﬁlos,credlpos, ademis:de dlver51dad en 1as -
alternativds,f
51tuac10nes c

en ocas:.ones

reales sobre-los ac:‘vos

ya que p T e1 natural aumento “de

valor de los mlsmoscon motlvo de la 1nf1ac16n, acabaran -

266.-



resultando excesivas para los montos prestados en un plazo

muy corto, con la injusticia y peligro que esto entrafa.

se

& presenta en

cuando 'se quiere determinar-la-necesi-

g i*béianéefptéfoiﬁé_;oﬁfel

s también proforma, a los cuales faltan

nterdependientes. |



D = Dividendos a pagar 500

CP = Cuentas por pagar esperadas 1 000
CCI = Capltal contable inicial - 5 000
UAI %:Utllldad antes de 1ntereé;§'l 1 000
PBI'%fPrestamos bancarlos 1n1c1ales’  é;k
v e : ; R  1“

I 'iﬁtéré§¥dei

Menos intereses

Menos impuestos 'y Part1
Utilidad Neta




Activo 10 000

Cuentas por .pagar

Impuestos’ y participa¢iénwpot,pégarf
Préstamos bancarios =
Capital cqntablé}in}c

Menos ‘dividendos

'3 900

4 800
10000 -

2.767. .

6 667
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5.7 MEZCLA DE MONEDA -

Otro de 10s aspectos muy 1nteresantes, y a la vez -

més controvert1d05,

'elac16n con la. est uctura finanJ

ciera, es e1 concern1 nteia cuél debe ser 1a comb1nac16n

de monedas' : n ‘las’ cuales”se con-f_j

ciertenrld

sin que ello s1gn1f1que que, aun © n las restricciones -

de dlsponlbllldad y de mayor costo nomlnal

la alternat1va de1 flnanc1am1ento en moneda nac1ona1.



El problema esti en la determinacién del costo real
de ambas alternativas, considerando para el caso de la -

moneda extranjera.el factor en el computo de-la tasa - -

tra sdb}evalﬁada;“élffinénciamiehto;cn3mbhgda extranjera



resultari mids generoso.
Es importante considerar, al comparar los costos --
reales del financiamiento en moneda nacional Yy en ‘moneda

extranjera, el aspeuto relatlv

cales, las cuales generalmen

™~
~
[
.



Es indispensable subrayar que en esta clase de te--
mas no hay soluciones concretas, menos ain de aplicacidn
generalizada; por esta. razon, sb6lo se reafirma la reco--

mendacidn hecha con anterlor1dad que con51ste en mante-

ner una v1g11anc1a constante de todos 1os 1nd1cadores --

econémicos naC1onales e’ 1nternaC1onales y aplicar ‘el m&-

Ximo cuidado.y profe51onallsmo al evaluar las dlferentes

’1as protecc;ones adicio-

alternatlvas buscando, 1nc1uso

nales necesarlas,,aun cuando 1mp11quen un mayor costo, -

como pudlera ser el caso de la contrata51on de futuros.



5.8. POLITICAS DE DIVIDENDOS.

Se cierra este capitulo con otro tema por demis apa
sionante, ya quc enfrenta la obllgac16n de la empresa de
retrlbulr a:sus accionistas por el uso de su‘dlnerc pues

to al servicio de la actividad empresarlal con 1a no me‘

nos esencial-de mantener -una estructura i que prop1c1e:

la permanencia y crecimiento, de la entldad

El mi

accibén en




los tiempos, implica que las utilidades se reinviertan en
magnitud suficiente para mantener la estabilidad financie

ra a largo plazo y contribuir al crecimiento.de. la enti--

restricciones alipago-de dividendos

en efectivo; en un ambiente ‘inflacionario. son congruerntes

(%)
~

w



CAPITULO VI. -

PLANEACIOV[nINANCIERA DE'"A EMPRESA EN EPOCAS DE- INFLA— -
CION : o

se propo--

situacién’a

como también:las

srendi--
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mientos que se espera obtener de ellas asimismo identifi-
car las fuerzas y debilidades a que se han hecho referen-

cia dentro del propio &mbito financiero.

comparadas

onedas tengan‘una -

Se puede dar el caso dé“que'&oé{

mlsma tasa 1nflac10nar1a.~5upongase que e1 peso mexicano

y el délar norteamerlcano p1erden el mlsmo poder adqu151—

tivo en un perlodo determlnado.

277.-



Aunque las dos monedas se han deteriorado por la infla--
cidén no existe un fenémeno devaluatorio ya que las dos mo
nedas han perdido igual poder adquisitivo. La devaluacién
se presenta cuando una moneda ha estado queta a una tasa
1nf1ac1onar1a mayor que la otra y esta c1rcunstanc1a -
trasciende a la pariedad correspondiente. Si elypeso‘mexir

cano tuviera una tasa inflacionaria del 18% en un afio.y -

el dolar norteamericano de un 10% autométicamente'Se'pTé-’

sentaria la devaluacidn del peso en un 8% debldo a que

poder adquisitivo habria disminuido 8% con: respecto al: dof

luacidén en las pariedades oficiales. %



6.2 COMO AFECTA LA INFLACION A LA EMPRESA

Una empresa‘puede presentat las 51gu1entes posiciones

respecto menc1onados 51endo --

sus.nece ﬁalan ‘a cont1nuac1on.

la inflacidn..

2.~ Sensibilidad:actual:ia
cambios ‘en parledad
monetaria.: i

3.- Estructura financier
adecuada. =

Existen.empre:

utilidades en tér- .
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minos reales.

EMPRESA SENSITIVA A LA INFLACION
0 ( CASO A )

ACTIVOS | ST ACTIVOS
- (PASIVOS) - . .. (PASIVOS)
. ... MONETARIOS _  NO MONETARIOS
EFECTIVO. . " 20

CUENTAS POR COBRAR = 450 ~ .
INVENTARIOS
ACTIVOS F1JOS. ..
ACREEDORES
PROVEEDORES
CAPITAL Y UTILIDADES
REINVERTIDAS

POSICION FAVORABLE

g47o3

EMPRESA SENSITIVA A LA INFLACION
e CASO B. ) o

L AGTIVOSL: ACTIVOS.

(PASIVOS) = . - (PASIVOS) .

| MONETARIOS ~  'NO MONETARIOS
EFECTIVO = . = v; ‘20 ~;f;,*,’ g :
CUENTAS POR COBRAR . ‘A4so;;j ST e
INVENTARIOS 0 <=o 7 itzge
ACTIVOS FIJOS . === . 650
ACREEDORES s o e
PROVEEDORES =~ - T
CAPITAL Y UTILIDADES N
REINVERTIDAS ™ == - Sl (1260)
POSICION DESFAVORABLE 230 - 230




6.3 ; CUANDO UNA EMPRESA ES SENSITIVA A LOS CAMBIOS
EN LA PARIEDA CAMBIARIA 7.

Las empresas sen51t1vas al 'cambio -en la parledad -

camblarla son aquellas que tenlendo pa51vos en-moneda -

extran]>ra 10 han invertido en renglones de activo cuyo

DOLARES
NORTEAMERICANOS

EFECTIVO =

CUENTAS POR COBRAR - i,sd y
INVENTARIOS 80~
ACTIVO FIJO 250
ACREEDORES (850)
PROVEEDORES ER T
CAPITAL Y UTILIDADES .~ = o .0
REINVERTIDAS = gseog S T
POSICION DESFAVORABLE T S (490)
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6.4. ; COMO DEBE LA EMPRESA PROTEGERSE CONTRA LA DE--
VALUACION 7,

La férmula més sencilla consiste en realidad en ob

necesidades de.capital de

ce cinco afos
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ahora 22'500,000 para financiar el mismo porcentaje de -

sus ventas.. ; De. dénde van.a obtener las empresas los Te

cursos’ monetar:

REINVERSION DE:UTILIDADES

PRESTAMOS ADICIOVALES~7~»L

CORTO-PLAZO - pltal ‘de trabaJo por

‘mayor-capacidad.

Moneda nacional - e J',,;,Cuentas ‘por cobrar.
Moneda extranjera’ - v 'QL:Inventarlos de 1mporta -

a c1on.

LARGO" PLAZO

Mbheda,hational' : [ 'Q"Actlvos flJOS ad1c1ona—-
Sl i e e Hj-les Nacionales ;
Moneda extranjera . . . ‘. De. 1mportac16n.rw,[

CAPIIALJL TL:11'>“‘ o CilActivo fijo y'capltal de

s trabajo _por. mayor: capac1
dad.

:La ‘reinversidn de utilidades-es-la fuente légica de
financiamiento para la reposicidn de.activos y 1las necesi

dades adicionales de'édpital de trabajo aunque para - -

[

w

W
'



ello se requiere que las utilidades que se obtengan sean su-
ficientes después de pagar impuestos y dividendos en efecti-
vo, sin embargo las utilidades pueden resultar insuficientes

para este propdsito sobre todo si se considera-que:-:

Se tlene que pagar una’ parte de las utllldades en for--i

ma de d1\1dendos en efectlvo.;Aunque en. epocas .como la actual

los acc1on15tas ponen mas atenc1on ‘ens e aumento,delfvalor -

de 1las’ aCC1ones en el mercado bursat1' ue-eh7lo§xdividendos;

que se. pagan-en efect1vo es eV1dente que las ,empresaS—qué =

tienen un hlstorlal de un. adecuado pago de d1v1dendos en - -

efectivo tlenen mas aceptac1on de dlChO mercado bursatll




6.5. CAPITAL.

Las .nuevas a ortaciones de capital de los accionistas

deben destinarse enlas

mpliaciones de capacidad o expan-

‘erticales.u horizontales. Como:regla los-aumentos

e trabajo no debieran emplearse para. financiar

pital deftfabajo'derivados*délamismo

‘Basicamente no puede.considerarse que:existe una uti-

lidad si’ \ ﬁfefei:ﬁodef adduisitivo del

capitai;-



Lo aconsejable es que el capital de una empresa esté inver--
tido en partidas monetarias como es el caso de activos fijos
e inventarios ya que estos suben de valor durante una &poca
1ntlac1onarla,desde luego es 1nd1spensab1e que se cargue a -

los resultados la depreciacidén y el costo de 1os 1nventarlos

con base en los costos de reposiciédn.




6.6. PRESTAMOS.

tienen un: -

mente se pagan

miento. por-:unaipar

existen limitaciones créditicias bancaria

mo medida de control

antiinflacionaria raz6n’por.la que - -




muchas empresas se ven obllgadas a recurrir al pasivo en mo-

neda extranjera lo cual presenta caracteristicas espec1a1es.

Por otro lado una limitante 1mporta
constituye la capac1dad de: pago, que deb

términos conservadores para. no

de sus compromisos este aspecto suele descu1darse con fre-

;pxofgndldéd;Lgi'pédrén'éum;‘

nef1cxada por una: 1lamada gananc1a monetarla‘pues mlentras -

que los actlvos aumentan.su valor el pago-del p351vo se efec

288.-



tda con las mismas unidades de moneda recibidas.

c1os relatlvo
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Si el pasivo que se adquiere en moneda extranjera se -
destina . a financiar,activos monetarios en moneda nacio

nal debe tomarse cualqu1era de 'las reducciones 51gu1en

80% anual.

En una 51tuac10n como 1a actual de alto costo de los -

TECUursos . ajenos debe prec1sarse cuales son los: obJetlvos -

290,



financieros:

. Se desea obtener la mayor utilidad nominal posible ?

o bien ; Se‘qu1ere obtener el :mayo) dimiento relativ

1a 1nvers1o

Tran laS ut m1nu1r1a el rendlmlento

20% SOBREACTIVOS

Utilida.d ‘e is) ‘00 o ‘j;::iooiodo'.
Intereses: sabr > ; : L S ;
tamos.k':‘

UT. antes:PTU/ISR: L5050 e 100,000,

" ISR/PSTU 25,000 50,000
UT. Neta .. /" 25,000 50,000 -
Activo . T 500,000 500,000,
Préstamo - i e 2505 000 < - st e e e e :
Capital : 230,000 éQQgQQQ
UT. sobre Capital y ====ég-§ '====;g'§



UTILIDAD DE OPERACIONES DEL 30%

SOBRE ACTIVOS

CON SIN
; : PRESTAMOS PRESTAMOS
Utilidad en operacidn 150,000 150,000
Intereses sbbrefpréstamo 50,000 -
Utilidad antes ISR/PTU" 100,000 150,000
ISR/PTU : ';"_ ST 50,000 75,000
Utilidad neta - - --50.000 --15.000
Activo £00.000 =200,000
Préstamo 250,000 = = —---=
Capital - +-.-250,000 500,000 .
T 415004000 500,000
Utilidad sobr 2o.20 _..18%

SOBRE ACTIVOS

" “CoN

COSIN
: ) PRESTAMOS PRESTAMOS
Utilidad en operacién - 75,000 75,000
Intereses sobre préstamo 50,000 -
Utilidad -antes ISR/PTU 25,000
ISR/PTU ' 12,500
Utilidad Neta =12,500__
Activo 200,000 _
Préstamo ’ZSb,OO i
Capital 250,00 500,000
$00,000___ 500,000
Utilidad sobre capital = - §8.... S -1
Por Gltimo ‘algo que hunca debe olvidarse en un ambien-
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te inflacionario que los fondos que se separan a través de
la depreciacidén no alcancen para cubrir losnuevos precios
que hay ‘que pagar para reponer los activos fijos adn calcu

lando dicha . depreciaci6én sobre los valores anuales de repo

preciacio
aspecto- que.

dividendos.
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6.7. CONCLUSIONES.

Todas las empresas deben someterse a un proceso inte--

gral de planeac1on'a corto plazo asi como e1 medlano y 1ar—

go, 1dent1f1ca do:isus metas y obJetos de crec m1ento ) ren-

tabilidad.-
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CONCLUSTIONES

El conocer. la: situacidn real de la empresa es muy im--

portante, i;aré_él reparto. del capital via di-

videndos y. e repérto déiﬁtilidades a'loé'trabajédorés. Lo

que sucedi ﬁos anter1ores en las empresas, por no con-

siderar la :i flacxon en sus estados f1nanc1eros cayeron en

el error'y sus! empresas se descapltallbaron, algunos par--

cialmente. y otras totalmente.




En la presente investigacidn se ha intentado despejar
los efectos de la inflacidén sobre el mercado de valores, --

andlizando; porvun lado, al 1nver51onlsta que demanda valo-

res, a la empresa que los em1te~) el ConJunt0 de,1a egono—-

mia.

La inflacié

encarec1endo elﬂ

sas,

‘él.dismi

ituacidn,

dad

las

Por a contable se ?-

distorsiona,:diflcultando el 'agdewdecisio-

nes..

La evidencia
si ha cubier
bargo, es

mercado ‘me

tandeSUfp

‘dencia ‘tedr

inflacién ayuda




4
per lo tanto, a ios mercados de valores. Sin embargo, mis -

alld de ciertas magnitudes y después de cierto tiempo, la -
pérdida de la estabilidad macroecondmica entorpece el creci
miento econdmico ¥, en consecuencia, el crecimiento de 1los

mercados de capitales, que en general reflejan el comporta-.

miento de la eccnomia.

sarrollo de
f1nanc1eras
sidén. Si el

to a plazos

dad de gengtér utilidades;

muchas empresas—-a la quiebra, o;

extremadamente dificiles.




£l ejecutivo financiero constituye hoy por hoy un va--
lioso elemento de apoyo en la administracién de las empre--

Sas V. osu punto de \1>ta debe ser tomado en LonSJdera ién en

de dELISIOHEb.

atacar con certe a Y o=

odczld>fevitnr si~se'conoce’su10rigen.




Esperamos que esta investigacién haya sido lo mds pro-

funda y sea de .algin beneficio para posibles tomas-de deci-

ciones del piiblico lector
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