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INTRODUCCION

EL MANTENIMIENTC DEL CAPITAL CONTABLE DESDE UN PUNTOQ DE VISTA
FINANCIERO Y OPERATIVO, ASPECTOS FINANCIEROS Y FISCALES.

Para poder comprender el tema central de este trabajo debemos considerar el
término Mantenimiento como el proceso, conjunto de ideas 0 pasos encaminado a
mantener, conservar ¢ hacer que perdure algo durante determinado tiempo.

Por lo tanto diremos que el Mantenimiento del Capital, sera el conjunto de ideas y
decisiones que tienen como objetivo el conservar y acrecentar la capacidad
financiera y operativa del capital de las empresas.

De ahi que el objetive de este trabajo es el de identificar y analizar algunas de las
posibles alternativas que la contabilidad nos permite aplicar para lograr que el
capital aportado por los socios no pierda su capacidad adquisitiva y por
consiguiente la empresa no pierda capacidad tanto financiera como operativa.

En la busqueda de estas alternativas, y al aplicarlas ya sea individual o en
conjunto, debemos seguir y obedecer lo que marcan los principios de contabilidad
y {as leyes en la materia, por lo tanto la mayoria de las técnicas y decisiones
expuestas en la obra seran temadas con fundamento en estas reglas y leyes, no
obstante habra algunas técnicas que saldran de estos lineamientos.

Expuesto lo anterior podemos sefalar cual es el objetivo central de este trabajo.

Dada la situacién econdémica que vive nuestro pais y su inestabilidad ya
observada en diversas épocas y viendo las repercusiones tan catastréficas que
ha ilegado a tener en ocasiones en varios sectores productivos de nuestro pais,
consideramos que la principal causa de que las empresas no puedan hacer frente
a esta inestabilidad econdmica, es por que no tienen un constante analisis de las
partidas que integran su capital, es decir, la manera er que esta representada su
capacidad financiera y operativa y asi determinar el grado de riesgo que tiene en
caso de una crisis economica.

Este analisis de nuestro capital, se enfocard mas que nada a la forma en que estj
integrado, considerando tanto las partidas monetarias y no monetarias como sus
recursos econdmicos y fisicos.

Una vez identificado lo anterior se debe analizar a forma en que se verian
afectadas en caso de algunas situaciones que podrian poner en peligro la
capacidad financiera y operativa de la empresa, ya sea en caso de un cambio de
giro, de equipo, hasta una crisis econdmica como la que se presento en diciembre
de 1994, en donde el enemigo a vencer fue la inflacion y sus consecuentes



efeclos en las parlidas que integren el capital, asi como el que ocasionod en lodo
el sector productivo y que afecté direclamente a las empresas

Por lo tanto se veran temas que se refieren a aspectos puramente financieros,
operativos y algunos fiscales, o una combinacion entre ellos.

Este trabajo esta dividido en tres titulos generales y las conclusiones. Siendo en
el primero de ellos CONCEPTOS GENERALES en donde se estudian temas que
van desde la comprension del proceso contable, de los principios de contabilidad,
de las caracteristicas y objetivos de los estados financieros hasta una revisién de
lo que es el Boletin B-10 y su objetivo en relacién a fa informacién financiera y por
consiguiente en la toma de decisiones, todo esto con el fin de encaminar al lector
en el tema central de la obra y la comprension del mismo.

En el segundo titulo EL MANTENIMIENTO DEL CAPITAL DESDE EL PUNTO DE
VISTA FINANCIERO, se profundiza en el estudio del capital y su estructura. asi
como también se comenzara un analisis financiero de las partidas que forman el
mismo presentando algunos ejemplos que serviran para comprender tanto las
causas como los efectos de determinadas decisiones que se tomen y que estén
encausadas al mantenimiento financiero del capital.

También se relacionaran algunos aspectos fiscales que serviran para tomar
decisiones mas acertadas y que contribuyan a mantener la capacidad financiera
de la empresa, para ello se tomara como base lo que en materia fiscal senalen las
leyes, ya sea desde el considerar el calculo del componente inflacionario como lo
que se indica en [a enajenacién de acciones, pago de dividendos, manejo de la
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta y las opciones en la deduccion de actives fijos,
esto para elegir la que mejor ayude a mantener el capital de la empresa. Ya que
cada decision que se tomo en estos casos repercutira inevitablemente en los
resultados de la empresa y por tanto en su capacidad financiera v hasta
operativa.

En el ultimo ftitulo general EL MANTENIMIENTO DEL CAPITAL DESDE UN
PUNTO DE VISTA OPERATIVO, se presentaran casos que nos permitan
comprender la idea general de este punto de vista, la cual es el de tomar
decisiones que contribuyan a que la empresa siempre este en condiciones de
operar, independientemente de las situaciones a las que se enfrente, ya sean
avances tecnolégicos en el equipo, su obsolescencia, su sustitucién, aumento de
volamenes de produccién, etc. Es aqui donde se expondran algunas técnicas que
no coincidan con los lineamientos a los que nos referimos -anteriormente
(principios de contabilidad, reglas y leyes en la materia). No obstante estos solos
se exponen para que se comprenda un poco mas este tema.




Por lo tanto lo que se quiere demostrar es que para que una empresa sobreviva y
crezca, permaneciendo en el mercado y siendo competitiva, sera necesario que
tenga un constante analisis de su capital y la forma en que se encuentra
estructurado, considerando los efectos a los que esta expuesto como
consecuencia de toma de decisiones ya sea internas o por causas externas como
las decisiones del gobierno y sus respectivas consecuencias.

Para ello se debe tomar en cuenta los aspectos financieros, operativos y fiscales,
que pueden repercutir ya se favorable o desfavorablemente en su mantenimiento,
y estar siempre consientes de las decisiones que se tomen, ya que de ello
depende la sobrevivencia de la empresa.




TITULO |

CONCEPTOS GENERALES

En el presente titulo se pretende dar una revision a la forma en que la
contabilidad llega a representar, una herramienta basica para la toma de
decisiones que permitan a las empresas sobrevivir y crecer en un mercado cada
vez mas competitivo.

Se estudiara desde lo que se llama la teoria basica de la informacion, que
vendria siendo un repazo al objetivo de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, asi como de lo que significan [as reglas particulares y
el criterio prudencial para la expresion monetaria de las operaciones de las
empresas, se analizard, también lo que es el proceso contable y lo que su
culminacion representa, es decir, la elaboracién de la informacion financiera
que dentro de sus objetivos principales resalta el de servir de base para la toma
de decisiones.

Dada la importancia que se da a la toma de decisiones a 1o largo de este trabajo
se presentara una breve referencia de este tema, para comgprender el proceso al
que se liene que llegar, en el momento en que se tenga que tomar una decision,
la cual debe estar apoyada por el mayor numero de elementos necesarios para
que la misma sea lo mas correcta posible.
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1. EXPRESION MONETARIA DE LOS HECHOS ECONOMICOS BASE PARA
LA TOMA DE DECISIONES.

Come se ha mencionado en la introduccion lo que queremos demostrar es que
en la época actual es de primordial importancia impulsar a las empresas para que
generen mas empleos, y un aumento en la produccion de bienes y servicics, de
tal manera que se genere un circulo virtuoso.

Para lograr el crecimiento de la empresa lo primero que debe hacerse es
mantener el capital que se aporto en un principio, el cual debe generar utilidades,
fas que se deberan invertir para lograr lo mencionado y la herramienta mas
importante para la toma de decisiones es la informacién confiable y oportuna,
ésta la proporciona la contabilidad a través de los Estados Financieros.

Para poder tomar una decisidbn acertada es necesario tener conocimientos
basicos acerca de lo que es la contabilidad, los Estados Financieros y la
informacion que esta plasmada en ellos, por tal motivo se trataran los aspectos
relevantes de éstos puntos.




1.1 TEORIA BASICA DE LA INFORMACION FINANCIERA

Sabemos que la contabilidad debe y produce informacion indispensable para la
administracién y el desarrollo del sistema econdmico, por tal motivo la Comision
de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos ha
publicado una serie de boletines sobre el tratamiento que debe darse a los
conceptos que integran los Estados Financieros c¢on la finalidad de dar una
base mas firme tanto a los contadores que producen la informacion contable
como a los interesados en la misma, evitando o reduciendo la discrepancia
de criterios que pueden resultar en diferencias sustanciales en los datos que
muestran los Estados Financieros.

Al producir informacion contable que sea (til para los diferentes intereses de los
usuarios de la misma, la contabilidad adopta el criterio de equidad para dichos
intereses. Dicho criterio esta sustenlado en una base de objetividad y veracidad
razonables. Asi tenemos que la informacién contable debe ser imparcial y
equitativa, para todos los usuarios: administradores de empresas, accionistas,
inversionistas potenciales, gobiemno, trabajadores, instituciones de crédito,
proveedores, elc.; ya que como lo mencionamos cada unc de ellos requiere
satisfacer sus diferentes necesidades de informacion que servird de base para la
toma de decisiones.

Para fines particulares esta informacion tiene que ser adaptada y en bastantes
ocasiones se requerira producir nueva informacién, que tal vez no proceda del
sistema de informacidn contable, tal como lo conocemos.

Cabe mencionar que debido a la evolucion constante de la contabilidad, ésta
debe de estar abierta y apoyada a diferentes corrientes tedricas, con sus
diferentes enfoques y metodologias.

El esquema de la estructura basica de contabilidad que se presenta a
continuacion se refiere a los principios, reglas particulares y criterio prudenciat.

El Institute Mexicano de Contadores Pablicos establece, en relacién con [a
estructura basica de la contabilidad, las siguientes definiciones :

1.1.1. Principios de Contabiiidad Generalmente Aceptados.

Son conceptos basicos que establecen la delimitacion e identificacion del ente

econdmico, las bases de cuantificacion de las operaciones y la presentacion de la
informacgidn financiera cuantitativa por medio de los Estados Financieros. Es




decir, que son guias de accion y no verdades fundamentales a las que se les
adjudica poder explicativo y de prediccion.’

SHTIND. La actividad econdmica es realizada por entidades identificables.
que constituyen combinacicnes de recursos humanos, naturales y capital,
coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas a fa
consecucion de los fines de la entidad. La personalidad de un negocio es
independiente de la de sus accionistas o propietarios y en sus Estados
Financieros solo deben incluirse los bienes, valores, derechos y obligaciones de
este ente econdmico independiente.

REALIZAOTOYH. La contabilidad cuantifica en términos monetarios las
operaciones que realiza una entidad con otros paricipantes en la actividad
econdémica y ciertos eventos economicos que la afectan. Las operaciones y
eventos econdomicos que la contabilidad cuantifica se consideran por ella
realizados: a) cuando ha efectuado transaccicnes con otroes entes economicos,
b)euando han tenido lugar transacciones internas que modifican la estructura de
recursos o de sus fuentes, o c) cuando han ocurrido eventos econdémicos externos
a la entidad o derivados de las operaciones de ésta y cuyo efecto puede
cuantificarse razonablemente en términos monetarios,

PERIHDO OONTABLL. La necesidad de conocer los resultados de operacién
y la situacién financiera de la entidad, que tiene una existencia continua, obliga a
dividir su vida en periodos convencionales. Las operaciones y eventos, asi como
sus efectos derivados, suceptibles de ser cuantificados, se identifican con el
periode en que ocurren; por tanto, cualquier informacién contable debe indicar
claramente el periodo a que se refiere. En términos generales, los costos y gastos
deben identificarse con el ingreso gue originaron, independientemente de la fecha
€n que se pago.

ODALOIR  FIST RICO HRIGIHAL. Las transacciones y eventos
econdmicos que la contabilidad cuantifica se registran segun las cantidades de
efectivo que se afecten, o su equivalente o la estimacion razonable que de ellos
se haga al momento en que se cansideren realizados contablemente. Estas cifras
deberan ser modificadas en el caso de que ocurran eventos posteriores que les
hagan perder su significado, aplicando métodos de ajuste en forma sistematica
que preserven la imparcialidad y objetividad de la informaciéon contable. Si se
ajustan las cifras por cambios en el nivel general de precios y se aplican a todos
los conceptos susceptibles de ser modificados que integran los Estados
Financieros se considera que no ha habido violacion de este principio, sin
embargo, esta situacion debe quedar debidamente aclarada en la informacion que
se produzca.

! instituto Mexicane de Contadores Publicos. Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.
{México, D.F. Edicion 1996), p. 23




HEGOETO A M6 T0 1. La entidad se presume en existencia permanente,
salvo especificacion en contrario por lo que las cifras de sus Estados Financieros
representaran valores historicos o modificaciones de ellos sistematicamente
obtenidos. Guando las cifras representen valores estimados de liquidacion esto
deberd especificarse claramente y solamente seran aceptables para informacién
general cuando la entidad esté en liquidacion.”

DN ALTDAD LOKHOANMTE 4. Esta dualidad se constituye de: 1) Los recursos
de los que dispone la entidad para la realizaciéon de sus fines, y 2) las fuentes de
dichos recursos, que a su vez son la especificacion de los derechos que sobre los
mismas existen considerados en su conjunto.

RSOLLACTNN SUFIEILHTE, La informacion contable presentada en los
Estados Financieros debe contener en forma clara y comprensible todo lo
necesario para juzgar los resultados de operacion y la situacién financiera de la
entidad.

AMPORTANCTA RELATHOA. La informacion que aparece en los Estados
Financieros debe mostrar los aspectos importantes de la entidad susceptibles de
ser cuantificados en términos monetarios. Tanto para efectos de los datos que
entran al sistema de informacion contable como para la informacién resultante de
su operacion, se debe equilibrar el detalle y la muitiplicidad de los datos con los
requisitos de finalidad y utilidad de la informacion. En realidad el concepto de
importancia relativa se refiere basicamente al efecto que tienen las partidas en la
informacidn financiera y en este sentido toda partida cuyo monto o naturaleza
tiene significacién debe ser procesada y presentada, pues de no hacerse
distorsionaria los objetivos que pretende la informacién financiera.

COMSISTLHEIA. La informacion contable debe ser obtenida mediante la
aplicacién de los mismos principios y reglas particulares de cuantificacién para,
mediante la comparacion de los Estados Financieros de la entidad, conocer su
evolucién y, mediante la comparacion con estados de otras entidades
econémicas, conocer su posicion relativa. Cuando haya un cambio que afecte la
comparabilidad de la informacion este debe ser justificado, y es necesario
advertirlo claramente en la informacion que se presenta, indicando el efecto que
dicho cambio produce en las

cifras contables. Lo mismo se aplica a la agrupacion y presentacién de la
informacion.

?Instituto Mexicano de Contadores Publicos, ob. Cit., p. 25



1.1.2 Reglas particulares y Criterio Prudencial.

Las reglas particufares se refieren a situaciones especificas. Mientras que los
principios son reglas generales, las reglas particulares constituyen e! tratamiento
especifico que debe darse a cada situacion, transaccion o evento economico
relacionado con la empresa.

Existen dos tipos de reglas generales, las que se refieren al proceso de
cuantificacién, como es el caso de los métodos para depreciar los activos fijos; y
las que tratan sobre la forma de presentacion de la informacién ya cuantificada,
que se refiere al formato que deben tener los Estados Financieros.

El criterio prudencial esta considerado dentro de la estructura basica de la
contabilidad, debide a que en el proceso de preparacion de la informacidn
financiera, la persona que efectie el proceso de cuantificacion y presentacion
puede encontrarse con tratamientos opcionales que padrian dar una imagen mas
o menos optimista al usuario de la informacién.

En caso de presentarse este tipo de situaciones el preparador de la informacién
financiera debe elegir la alternativa que menos optimismo refleje, considerando en
todo momento que los Estados Financieros van dirigidos al usuario general de los
mismas. Al aplicar el criterio prudencial debe tenerse en mente la situacion de
equidad que debe prevalecer para todos los usuarios.

Un ejemplo de este tipo de situaciones se presenta al considerar el tratamiento
que se da a las contingencias. Estas son situaciones cuya existencia dependen
de la realizacion de ciertos hechos futuros sobre los que no se tienen seguridad ni
control acerca de su ocurrencia y que de realizarse producirian ciertos efectos en
la situacion financiera de la empresa .

1.2. EL. PROCESO CONTABLE. CONCEPTO Y FACES.

Una vez tratada la teoria basica de la informacién financiera, se procedera al
estudio del proceso contable el cual es medio por el que se logra expresar
numéricamente las fransacciones de las empresas, reflejando estas en los
Estados Financieros basicos los que deben cumplir el cometido de mostrar ios
resultados obtenidos y la situacion financiera que presenta la empresa como
consecuencia de sus operaciones.

1.2.1. Origen, concepto y faces.
El proceso contable surge en contabilidad como consecuencia de reconocer una

serie de funciones o actividades eslabonadas entre si, que desembocan en el
objetivo de la propia contahbilidad, esto es, la obtencion de informacion financiera,



Debe entenderse como tal, el conjunto de fases a través de las cuales Ia
contaduria publica obtiene y comprueba informacion financiera.

De acuerdo con tal concepto, resulta sencillo inferir que tanto la contabilidad
como la auditoria alcanzan sus objetivos a traveés del seguimiento de las mismas
fases de un proceso.

Sin embargo, es necesario aclarar que mientras la contabilidad observa las fases
del proceso contable para obtener informacion financiera, la auditoria sigue las
mismas etapas, pero para comprobar la correccion del producto de la
contabilidad.

Dicho en ofras palabras la auditoria, para cumplir su cometido, observa las
mismas bases del proceso que revisa.’

A continuacién se mencionara las faces que presenta el proceso contabie, para
lograr su resultado final, que es la informacién financiera la cual debe ser Util para
los interesados en la misma y 1a que servira de base para la toma de decisiones.

1. Sistematizacién.

Para obtener dicha infermacion es preciso, inicialmente, establecer el sistema por
medio del cual sea posible el tratamiento de los datos, desde su obtencion hasta
su presentacion en términos de informacion acabada.

2. Valuacion

Posteriormente se requiere cuantificar los elementos que intervienen en las
transacciones financieras en términos de unidades monetarias, de acuerdo con
reglas de cuantificaciéon contenidas en la teoria contable.

Dicha cuantificacion constituye una valuacion, término del que ha tomado la
segunda etapa del proceso.

3. Procesamiento

Una vez valuados los datos financieros, es necesario someterlos a un tratamiento
por medio de instrumentos especificos, con el fin de captarlos, clasificarlos,
registrarlos, calcularlos y sintetizarlos de manera accesible para sus lectores.

Esta fase del proceso contable recibe el nombre de procesamiento,

YA, Elizondo Lopez. El proceso contable 1, contabilidad fundamental. (México, ECASA, 1983),
p.63,64.



4. Evaluacion

La informacion plasmada en los Estados Financieros debe analizarse e
interpretarse, con el objeto de conocer la influencia que las transacciones
celebradas por |a entidad econémica tuvieron sobre su situacién financiera.

Como consecuencia de dicho analisis e interpretacion, se emite una calificacion
sobre el efecto que las fransacciones celebradas por la entidad econémica
consignadas en Estados Financieros tuvieron sobre ia situacion financiera de
dichas entidades, con el fin de darla a conocer a los responsables de tomar
decisiones. A dicha etapa se le ha denominado evaluacién,

5. Informacion

Finalmente, el proceso se cierra con la fase de informacién, a través de la cual se
comunica a los interesados en la marcha de la entidad econémica, la informacion
financiera obtenida, como consecuencia de las transacciones realizadas por la
entidad.

1.3. LA INFORMACION FINANCIERA

La informacion financiera es una herramienta muy importante para las empresas
pues les facilita el proceso de toma de decisiones.

El analista de Estados Financieros debe conocer todo lo relacionado con la
informacion financiera, sus caracteristicas, sus limitaciones, etc., para no tomar
decisiones equivocadas.

La informacién financiera tiene un marco de referencia, la estructura basica de ia
contabilidad. Esta estructura esta formada por los principios de contabilidad
generalmente aceptados, las reglas particulares de valuacion y presentacion y el
criterio prudencial,

El proceso contable de una empresa debe realizarse con base en esta estructura
basica de 1a contabilidad. Como resultado de fo anterior los Estados Financieros
tendran ciertas caracteristicas y limitaciones.




1.3.1. Caracteristicas generales de los Estados Financieros.

La informacion financiera que se proporciona a los usuarios de los Estados
Financieros deben contar con las siguientes caracteristicas, de manera que
realmente pueda servir de base para una toma de decisiones adecuada*

Slgnificacion
Caontenido Relevancia

Informative Veracidad

Comparabilidad

Utilidad

Caracteristicas

de {a

informacion

financiera

Confiabilidad |

A Provisionalidad

Teniendo en cuenta las caracteristicas antes mencionadas, podemos decir que, la
informacion financiera debe estar integrada en una estructura cuantificada y
comprensible, emitida con periocidad regular que, partiende de la premisa
fundamental de contribuir al mantenimiento de la capacidad operativa de la
empresa, constituye el antecedente basico y un factor determinante de induccion,
en la toma de decisiones por parte de sus usuarios externos e internos.

En términos generales las caracteristicas principales de la informacion financiera
es que debe ser veraz, es decir, que constituya un reflejo de la realidad y de las
diferentes circunstancias que la conforman, disefiada y estructurada de tal
manera gque permita un adecuado analisis y una interpretacién correcta, ademas
debe ser oportuna aspecto sumamente importante ya que la utilidad de Ia
informacién financiera dependera de la prontitud con la que sea preparada y por
dltimo requiere ser comparable, ya sea internamente entre planes y realidades,
entre realidades a traves del tiempo o externamente, entre empresas diferentes.

“Ochoa Setzer Guadalupe Administracidn Financiera | (México, DF 1991) p. 38




Esta ultima caracteristica se vera lo importante que es en el desarrollo de este
trabajo ya que la existencia de un ambito inflacionario, nos obligara a buscar
métodos de actualizacion que nos permita compara cifras de diferentes periodos
lo cual nos permitird tomar decisiones sobre bases mas o menos equivalentes.

Asi tenemos que la informacién financiera no podria cumplir satisfactoriamente
con los objetivos que se han sefalado en el ambito de los distintos sectores de
las empresas, ni auspiciar decisiones y cursos de accion correctos, si
intrinsecamente no poseyera una serie de cualidades, cuyo significado y sentido
deben tenerse presentes en todo momento.

1.4. OBJETIVOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Antes de precisar el objetivo de los Estados Financieros, es necesario definir
cuales son y como estan divididos, asi como a las perscna a las que van
dirigidos, es decir los usuarios de los mismos, ya que como se sabe cada usuario
de la informacién financiera tiene sus propios intereses y los Estados Financieros
deben satisfacer los diversos requerimientos de cada uno de ellos.

1.4.1. Estados Financieros basicos.

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos define a los Estados Financieros de
la siguiente manera: los Estados Financieros son los documentos que a través de
representaciones alfanuméricas clasifican y describen mediante fitulos, rubros,
conjuntos, descripciones, cantidades y notas explicativas, las declaraciones que
los administradores de fa entidad hacen sobre su situacién financiera y el
resulfado de sus operaciones de acuerdo a principios de contabilidad.

Ademsas el propio boletin A-1 sefiala que una presentacion razonablemente
adecuada de la entidad se compone def balance general, estado de resultados y
el estado de cambios en la situacion financiera. Estos Estados Financieros deben
revefar aspectos generales sobre el desempefio de la entidad econdmica,
especificamente lo que se refiere a su estructura financiera, cambios en la misma,
liquidez, capacidad de pago, productividad y rentabilidad. Por lo tanto la estructura
o forma de presentacion de los Estados Financieros debera facilitar al usvario la
determinacion de los aspectos anteriormente enunciados.(bofetin a-5 parrafos 12
y13)

Lo anterior marca que los Estados Financieros son tres, pero los mismos
principios de contabilidad marcan posteriormente que realmente son 4,
especificamente lo dice el boletin b--1 objetivos de los Estados Financieros .el
cual marca en su parrafo 19 lo siguiente:




En base a estos principios de contabilidad generalmente aceptados, los Estados
Financieros basicos son:

=~ El balance general, que muestra los activos, pasivos y el capital contable a una
fecha determinada.

w El estado de resultados que muestra los ingresos, costos y gaslos y la utilidad
o pérdida resultante en el periodo.

w El estado de variaciones en el capital contable, que muestra los cambios en la
inversion de los propietarios en el periodo,

r E| estado de cambios en la situacion financiera, que indica como se modifican
los recursos y obligaciones de !a empresa en el periodo.

Las nofas a los Estados Financieros son parte integrante de los mismos y su
objeto es complementar los estados bésicos con informacién relevante. ®

Por la necesidad de dar a conocer informacion resumida y general a la propia
gerencia o a terceros interesados en su desarrollo, se preparan los Estados
Financieros

Para efectos del presente trabajo tomaremos como principios basicos los que
marca el boletin B-1, el cual menciona que son cuatro Estados Financieros
basicos y no tres como lo marca el boletin A-1,

Hay un parrafo que a nuestro parecer es de vital importancia, pues de su
interpretacién y su aplicacion posterior se deriva la diferencia que debe de existir
entre el tipo de contador que se basa en solo dar informacion y el analista que
llega a ser el guia de accién de ia empresa en base a resultados, el parrafo que
mencionamos es el 10 del boletin B-1 el cual a la letra dice “Los Estados
Financieros son un medio de comunicar informacion y no son un fin, ya que no
persiguen ef tratar de convencer al lector de un cierfo punto de vista o de Ia
validez de una posicién.”

De esta afirmacidn se desprende que los Estados Financieros deben de tener
bases firmes que hagan de la informacion un medic objetivo para que los usuarios
de ia misma, es decir que los usuarios de la informacién tienen diferentes
intereses sobre una misma entidad econdmica, por lo cual los Estados
Financieros deben tener la capacidad de satisfacer todos estos miltiples
requerimientos, por o cual en México y en el mundo se han agrupado los
profesionales del area para establecer las bases, principios y reglas que rijan el
procesamiento y la presentacion de los hechos econémicos pasados para de esta
manera presentar documentos que por si solos den a entender a los usuarios lo
que estan buscando,

$IMCP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-1, (México DF, 1996) p.83
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Dada esta necesidad de satisfacer a diferentes usuarios de informacion
financiera, se ha realizado una clasificacion generalmente aceptada ( por lo
menos para la Republica Mexicana );

1.4.2. Usuarios de la Informacién financiera.
A} INTERNGQS

#® DUENOS O ACCIONISTAS
# ADMINISTRACION
@ TRABAJADORES

B) EXTERNOS

® PROVEEDORES

® ACREEDORES

@ CLIENTES

® INVERSIONISTAS

® EL FISCO FEDERAL Y LOCAL

% DEPENDENCIAS GUBERNAMENTALES

#® ORGANISMOS PRIVADOS ( CAMARAS, CONFEDERACIONES, ETC.)

® PROFESIONISTAS ( ANALISTAS FINANCIEROS , ABOGADOS |,
ECONOMISTAS, ETC.)

& ETC.

El parrafo 16 del boletin B-1 marca la caracteristica escencial de los Estados
Financieros, contener la informacién que permita llegar al juicio indicado en
el parrafo 14, sin omitir informacién bdsica ni incluir informacién excesiva
que los pueda hacer confusos. Para ello deberin ser objetivos e
imparciales, a fin de no influenciar al lector a aceptar clerto punto de vista o
la validez de cierta posicion, respondiendo asi a las caracteristicas de
confiabilidad y veracidad de la informacién financiera.

1.4.3. Objetivos de la informacién financiera.

El boletin B-1 del Instituto Mexicano de Contadores Publicos nos indica que los
Estados Financieros son un medio de comunicar informacién y no son un fin, ya
que no persiguen el tratar de convencer al lector sobre cierto punto de vista o de
la validez de una posicién, y establece los siguientes objetivos de la informacién
financiera:

1} Informar sobre la situacion financiera de una empresa a una fecha
determinada, asi como los resultados de sus operaciones y cambios en su
situacién financiera por un periodo determinado. La situacién financiera se
informa por medio del balance general ¢ estado de situacion financiera y los




cambios en la situacién financiera por medio del estado de flujo de efectivo, y
los resultados de las operaciones por medio del estado de resultados.

2) Dado que los requerimientos de informacion pueden ser muy diferentes segun
las personas interesadas, los Estados Financieros deben ser capaces de
trasmitir informacion que satisfaga al usuario general de la empresa.

3) Dado que son diversos los usuarios generales de la informacién, ya que estos
comprenden tanto accionistas como empleados, acreedores, el gobierno y la
misma administracion de la empresa, los Estados Financieros deben ser utiles
para tomar decisiones de inversion y credito, medir la solvencia y liquidez de la
empresa, asi como su capacidad para generar recursos y evaluar el origen y
caracteristicas de los recursos financieros y su rendimiento.

4) Facilitar la formacion de un juicio de la forma como se ha manejado el negocio
y poder evaluar el trabajo de la administracion, es decir, en que forma se esta
manejando;

« laliquidez, es decir, la capacidad de la empresa para generar efectivo y hacer
frente a sus compromisos y obligaciones a corto plazo.

¢ La rentabilidad, es decir, la generacion de utilidades y la relacion que esta
deben guardar con la inversidn usada para generarlas.

+ Flujo de fondos,

¢ La capacidad financiera y de crecimiento asi como las posibilidades de la
empresa en el futuro. Esto se conoce como la solvencia del negocio, para
poder tomar decisiones de caracter econémico sobre la misma.®

Como se puede apreciar los objetivos de los Estados Financieros tiene como fin
especifico el servir de base para la toma de decisiones que de ser acertadas
desde el punto de vista de la administracion, deberan contribuir al crecimiento o
mantenimiento de una empresa en el mercado, y también debe ser Gtil para los
demas usuarios y sus muy particulares intereses los cuales podran ser desde la
decision de invertir 0 no en la empresa en €l caso de inversionistas, hasta la
decision de los acreedores de conceder créditos o no, y en el caso de clientes de
adquirir o no el producto o servicio de la empresa.

1.5, Estrategia y toma de decisiones

Como ya se ha mencionado la informacién financiera integrada en una estructura
cuantificada y comprensible, la cual debe ser comparable en los aspectos ya
mencionados, servira de base para la toma de decisiones financieras que deben ir
encaminadas, en nuestro caso, al mantenimiento de la capacidad financiera y

®IMCP, PCGA, Boletin B-1, (México DF, 1996) p. 84, y 85.
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operativa de la entdad es por ello que una vez estudiado las caracteristicas y
objetivos de los Estados Financieros debamos encaminarla a la toma de
decisiones estratégicas que permitan a las empresas a mantenerse y crecer en el
mercado.

En el proceso de toma de decisiones bien valdria referirse a la estrategia
financiera dentro de las empresas y preguniarse en qué sentido difiere la
estrategia de otras mas modestas de este proceso, ya que existe una interseccion
¥y a su vez una gran similitud entre aquellas actividades que se denominan toma
de decisiones respecto de las que se llaman formulacién de estrategias. La toma
de decisiones consiste en la aplicacion de estrategias basicas, pero,
generalmente, el proceso de ioma de decisiones tiene una interpretacion mas
amplia. Peter Drucker ha afirmado, * Un buen ejecutivo no toma decisiones.
Resuelve problemas genéricos estableciendo politicas. *

La formulacion de buenas politicas y estrategias podra ayudar a reducir el nimero
de decisiones gque se deban tomar.

1.5.1. Elementos de la planeacion estratégica.

En este caso consideraremos cinco eiementos pero cabe aclarar que no son los
Unicos.

1. El elemente numero uno al desarrollar una estrategia es el poder identificar los
problemas v las oportunidades que existen. Una empresa prdspera se habra de
caracterizar por tener un buen ambiente para que surjan ideas. La
identificacion de problemas y de oportunidades representan unos de los
productos resultantes mds favorables de una buena planeacién estratégica.
Usted no sera capaz de resolver un problema o apreciar la existencia de una
oportunidad hasta que esté enterado que en efecto exista.

2. El segundo elemento se refiere a |a fijacion de metas u objetivos. La fijacion de
metas no puede ser considerada independiente de la identificacion de las
oportunidades. Algunos podrian considerar que la alta gerencia debera tan sdlo
fijar metas y dejar todo lo demas a los gerentes operativos. Por ejemplo, la alta
gerencia podria fijar como metas el obtener cierto rendimiento sobre la
inversion, el mantener el crecimiento anual del negocio en “X” porcentaje, o el
pader captar un 20% del mercado total, siendo éstas las metas en torno a
utilidades. Los administradores del ramo operativo se encargarian luego de
establecer la manera de como se lograran dichas metas.

3. Una vez establecidos los objelivos, se procedera a buscar los posibles
procedimientos para conseguir los mismos. Para poder buscar, elaborar y
elegir las posibles soluciones para lograr los objetivos fijados se debe como ya
se dijo anteriormente, precisar exactamente lo que se quiere lograr ya que de
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no hacerio se podria llegar a resultados que no sean utiles para la gerencia y
por lo tanto tampoco para la empresa.

4. Ahora ya se tienen precisados los problemas u objetivos, las soluciones
posibles y las metas. El cuarto elemento consiste en escoger la mejor entre la
posibles soluciones, suponiendo que exislan alternativas de solucién y que se
conozcan los objetivos de la empresa. Esta parte de la planeacion estratégica
es muy dificil ya que se deben de considerar varios aspectos que pueden llegar
a afectar ei logro de los objetives o la solucién de los problemas, como son
rendimientos, riesgos, etc.

5. El dltimo elemento de la planeacion estratégica consiste en tener algunos
procedimientos de control para comprobar que los resultados que se
obtuvieron fueron la mejor solucion al problema. La manera en que se lleve
acabo esta evaluacién de resultados dependera de las preferencias y estilo de
la administracion.

Estos elementos son lo suficientemente amplios como para abarcar un amplio
rango de decisiones financieras. Por ejemplo si la meta consistiera en tener un
crecimiento razonable pero poco riesgo, la cantidad de riesgo que se juzga
aceptable para los duefos de la empresa habr4 de afectar grandemente la
cantidad de deuda que se haya de utilizar para financiar la empresa.

Todo el proceso de toma de decisiones dentro de los negocios se basa en
abstracciones de la realidad. Se necesita un proceso de simplificacién para poder
tomar decisiones. Podra posponerse la toma de decisiones insistiendo en la
necesidad de poseer mayor informacién, pero cuando tal informacion se obtenga,
aun quedaria mucho mas informacién que podria desear obtener si tan sélo se
quisiera posponer la decision y accién. Tarde o temprano se tendra que resistir la
oportunidad de obtener mayor informacién, y habrad que tomarse la decisién,

Dentro de los autores que han hablado scbre la toma de decisiones, tenemos a
Herbert Simon, quien hace una comparacion entre e/ hombre econémico que
busca maximizar escogiendo fa mejor alternativa de las que tiene disponible y ef
hombre administrador que se conforma con beneficios satisfactorios o sea, que
escoge un curso de accion lo suficientemente bueno. La sustitucién de! término
“satisfactorios” en lugar de “maximizacién” no se considera indispensable si
estamos dispuestos a considerar los costos de informacion, basqueda y retraso
en la decision que se haya de tomar para maximizar.

En cierto sentido podriamos concluir que lo que Simon sugiere es que es mucho
mejor tomar decisiones, aun cuando sean decisiones imperfectas, que el
posponer en una larga espera hasta en tanto se tenga la informacion perfecta y
se tengan procesos disponibles de decisién perfectos.




Si bien la descripcidn que hace Simon respecto a la postura que adoptan los
administradores de alcanzar beneficios “salisfactorios”, habremos de encontrar
muy conveniente el poder fusionar los conceptos de “beneficios satisfactorios” y
“maximizacion de beneficios™ en una sola expresion.

El supuesto sera que las decisiones habran de tomarse desde el punto de poder
mejorar la riqueza de los accionistas. Esto podra constituir un excelente punto de
partida, pero no es el mensaje completo. Tanto los administradores, como {os
empleados, los clientes y la sociedad en general tienen un interés en los
resultados de las operaciones de la empresa. Sera necesario considerar el
impacto que puedan tener las decisiones en el bienestar de estos grupos.

Ningun administrador presenta una inversion u otro proyecto de inversion sin
considerar el impacto que pueda tener tal decision sobre su bienestar. Inclusive
los directores habran de considerar el hienestar de los administradores si se
quiere, por ninguna otra razén, mas que la posibilidad de que los administradores
sean parte de estos directores. Sera necesario que los empleados también sean
considerados, dado que el olvido continuo y obvio de sus intereses habra de
provocar que éstos recurran a sus derechos para exigir que se protejan sus
intereses,

También los clientes tienen derecho a que se les considere en particular por la
gran fuerza que ejercen.

La toma de decisiones muchas veces se enfoca a clertas ideas debido a diversas
circunstancias que se presentan para dar posibles soluciones a los problemas y
oportunidades que se presentan, tomando en cuenta que cada situacién es
particular o especial y la persona encargada de resolver problemas aplica sus
conocimientos para poder llegar a una estrategia; se trata de un analisis no
estructurade basado simplemente a razonamientos o pensamientos establecidos
como es el caso del listado de planeacion estratégica mencionado anteriormente.

Otro enfoque que se toma es el desarrollado por el Grupo de Consultores de
Boston, que consiste en medir la participacién y crecimiento en el mercado de
cada empresa, considerando varios niveles siendo el mas alto el que tiene una
participacidon elevada en el mercado en un mercado en crecimiento y que por lo
tanto es conveniente invertir; el que sigue seria el que tiene una participacion
elevada en el mercado pero este tiene un crecimiento lento esta posicidn segun el
Grupo mencionado recomienda no invertir en el mercado pero si disponer del
efectivo; si tanto la participacion es baja como el crecimiento es lento es mejor
evitar la participacién en el mercado; ahora si el crecimiento en el mercado es
elevado pero su participacion es lenta, aqui debera emplearse mas recursos para
ilegar a tener una participacion elevada en el mercado.
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Asi como los anteriores existen las decisiones que se loman en base a,
estadisticas y a su analisis, asi como también existen las que se deciden
. . L. - . 7

teniendo como base la teoria econdmica y financiera generalmente aceptada.

¢ Cudl enfoque es mejor ?

1.6. ESTUDIO DEL CAPITAL CONTABLE DE LA EMPRESA.

La estructura del capital es una de las areas mas complejas en la toma de
decisiones financieras debido a la interrelacion que guarda con otras variables de
decision. Por ello, es necesario saber determinar la estructura del capital, y es por
esto que este capitulo trata los conceptos que integran el capita! de una empresa,
con el fin de poder entender mejor los capitulos que se trataran posteriormente.

1.6.1. Conceptos y estructura del capital contable.
CONCEPTOS:

El Capital Contable es el derecho de los propietarios sobre los activos netos que
surge por aportaciones de los duefios, por transacciones y otros eventos o
circunstancias que afectan a una entidad, el cual se ejerce mediante reembolso o
distribucién (Boletin A-11, parrafo 40).

Otra definicion de Capital Contable es la que se le designa como, la diferencia
entre el activo y pasivo de una empresa. Refleja la inversion de los propietarios
en la entidad y consiste generalmente en sus aportaciones, mas o menos sus
utilidades retenidas o pérdidas acumuladas, mas otros tipos de superévit como el
exceso o insuficiencia en |a actualizacion del capital contable.

ESTRUCTURA

La Comision de Principios de Contabilidad del Instituto de Mexicano de
Contadores Publicos, A.C. sefiala que "de acuerdo a su origen, ei capital contable
esta formado por el capital contribuido y capital ganado o déficit, en su caso”.

El Capitai Contribuido esta formado por las aportaciones de los duefos y
de las donaciones recibidas por la entidad, y en su caso por el ajuste a esas
partidas por la repercusién inflacionaria.

" Desmond Glover Jhon, Gerald A. Simon. Manual de! Director General Ejecutivo, Vol. |.{Edic.
Martinez Roca, S.A. Barcelona, 1983) p.3717 a 381.
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El Capital Ganado correspande al resultado de las actividades operativas de la
entidad y de otros eventos o circunstancias que le afecten, como puede ser el
ajuste por el efecto de la inflacion.

Asi lenemos que el capital contable esta integrado por los siguientes conceptos;
* Capital sacial
Otras aportaciones de los socios
. Utilidades retenidas
a) Aplicadas a reservas
b) Pendientes de aplicar

-

* Pérdidas acumuladas
* Actualizacién del capital contable
* Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital contable

A) CAPITAL SOCIAL

El capital social es el conjunto de aportaciones de los accionistas, considerado en
la escritura constitutiva o en sus reformas como evidencia de su participacion en
la entidad . Puede estar integrado como sigue:

1. Capital autorizado y no emitido. Lo constituye la diferencia entre el capital de la
sociedad autorizade en escrituras y la cantidad que se ha puesto en
suscripcion. Esta diferencia puede o no estar suscrita. Desde el punto de vista
de los estados financieros, no es parte integrante del capital contable pero si
es un elemento de informacién.

2. Capital emitido y no suscrito. Lo representa aquella parte del capital emitido en
las actas de asambleas de accionistas y pendientes de suscribir. Esta parte
del capital social tampoco constituye un elemento de capital contable desde el
punto de vista financiero, pero si desde el punto de vista informativo.

3. Capital suscrito. Representa la parte del capital emitido que los socios o
accionistas se comprometen a exhibir. Desde el punto de vista de los estados
financieros, si es parte integrante del capital contable.

4. Capital suscrito y no exhibido. Representa la parte del capital suscrito por los
socios 0 accionistas cuya exhibicion se encuentra pendiente de recibir, debera
presentarse en el estado de situacion financiera disminuyendo el capital
suscrito.

5. Capital exhibido. Representa la cantidad que los socios o accionistas han
exhibido o aportado efectivamente.
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B) OTRAS APORTACIONES DE LOS SOCIOS

Bajo este concepto se consideran las aportaciones de los socios ©
accionistas diferentes a las que hicieron para integrar el capital social.

La diferencia es Unicamente formal juridica; es decir, las unas se formalizaron a
través de la escritura constitutiva de la sociedad o sus reformas y las otras no
necesariamente tienen esta formalidad. Las primeras son necesariamente
protocolizadas ante notario Publico y las consecuencias juridicas hacen necesario
que en los estados financieros se sefale claramente dicha diferencia.

En este concepto se encueniran las aportaciones para futuros aumentos de
capital, las cuales para que puedan ser consideradas parte del capital debe
existir una resolucién de la asamblea de socios y accionistas que se capitalizaran;
de lo contrario deben formar parte del pasivo.

C) UTILIDADES RETENIDAS Y PERDIDAS ACUMULADAS

Las utilidades obtenidas por la empresa que no se han capitalizado o distribuido a
los accionistas son conservadas por la empresa y, por lo tanto, forman parte del
capital contable y se clasifica en dos grupos:

a) Utilidades retenidas aplicadas a reservas de manera especifica.
Constituidas por disposicion de la ley o de la escritura constitutiva de la empresa
por acuerdos de asambleas de accionistas.

b) Utilidades retenidas pendientes de aplicar. Es la parte de las utilidades
retenidas que no han sido aplicadas a un fin especifico y consiguientemente se
encuentran libres; estan integradas por utilidades acumulables pendientes de
aplicar de afios anteriores y la utilidad o pérdida del periodo. Dada la importancia
que tiene en la informacién financiera el resuitado del periodo, éstas se deben
presentar en un renglon por separado,

Cuando las pérdidas han absorbido las utilidades retenidas pendientes de aplicar
y las aplicadas a reservas, se produce la pérdida acumulada.

D) ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE

La actualizacién del capital contable representa el ajuste por la repercusion de los
cambios en los precios, que se tienen que reconocer en la informacion financiera
en economias de alta inflacidn; esta integrado por la actualizacién de las partidas
que forman el capital contable y el exceso o insuficiencia en esa actualizacién.

Para actualizar el capital por la pérdida del poder adquisitive del dinero existen
dos criterios de mantenimiento: “El financiero y el fisico “. El primero trata de



conservar una cantidad determinada de poder adquisitivo, y el segundo una
capacidad operativa determinada. E! Boletin B-10 de! Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, sefala que el criterio que debe aplicarse para su
actualizacion es el de mantenimiento financiero.

E} EXCESO O INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL
CONTABLE

Esle conceplo esta formado por el resultado monetario acumulado, el resultado
por tenencia de activos no monetarios y ¢l saldo de la cuenta transitoria,
correccion por reexpresion.

El capital contable es una partida no monetaria y produce una pérdida por
exposicion a la inflacién que debe reconocerse en los resultades ®

2. DEFINICION DE MANTENIMIENTO DE CAPITAL COMO PREMISA DE
SOBREVIVENCIA DE LA EMPRESA.

Se considera un principio fundamental de la funcién directiva en general y de la
administracién financiera en particular, el mantenimiento del capital aportado por
los accionistas a lo large de la vida de la empresa, asi como de ciertas
magnitudes de las utilidades retenidas por ellos, y de otros incrementos que por
determinadas circunstancias haya tenido el propio capital en el curso de la
existencia de la entidad.

Este es un requisito previo para que la empresa pueda alcanzar sus metas
fundamentales de rentabilidad, crecimiento y, en un gran namero de casos,
diversificacion.

Para que la informacion financiera pueda contribuir en forma relevante a Ia
consecucion de la finalidad sefialada en el parrafo anterior, debe proveer a los
distintos organos en los que se concentran la funcion directiva y las decisiones
financieras de la entidad, los datos correspondientes a la medida y magnitud en
gue las operacicnes practicadas por la empresa a través de un periodo
determinado, asi como las circunstancias derivadas del entorno econdémico y
financiero prevalecientes, han repercutido sobre su patrimonio.

Dicha magnitud y su repercusion positiva o negativa en el capital de la entidad
durante un periodo determinado, constituyen el resultade neto ocurrido en ese
espacio de tiempo, siendo este el concepto que se encuentra intimamente
vinculado con el mantenimiento del capital.

® Morena Femandez Joaquin. Contabiliciad Intermedia if. {Mc. Graw Hill. 1892} p.250, 252.
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conservar una cantidad determinada de poder adquisilivo, y el segundo una
capacidad operativa determinada. El Boletin B-10 del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, sefala que el criterio que debe aplicarse para su
actualizacién es el de mantenimiento financiero.

E) EXCESO O INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL
CONTABLE

Este concepto esta formado por el resultado monetario acumulado, el resultado
por tenencia de activos no monetarios y el saldo de la cuenta transitoria,
correccion por reexpresion.

El capitai contable es una partida no monetaria y produce una pérdida por
exposicion a la inflacion que debe reconocerse en los resultados *

2. DEFINICION DE MANTENIMIENTO DE CAPITAL COMO PREMISA DE
SOBREVIVENCIA DE LA EMPRESA.

Se considera un principio fundamental de la funcién directiva en general y de la
administracién financiera en particular, el mantenimiento del capital aportado por
los accionistas a lo largo de la vida de la empresa, asi como de ciertas
magnitudes de las utilidades retenidas por ellos, y de otros incrementos que por
determinadas circunstancias haya tenido el propio capital en el curso de la
existencia de |a entidad.

Este e¢s un requisito previc para que la empresa pueda alcanzar sus metas
fundamentales de rentabilidad, crecimiento y, en un gran nimero de casos,
diversificacion.

Para que la informacién financiera pueda contribuir en forma refevante a la
consecucion de la finalidad sefalada en el parrafo anterior, debe proveer a los
distintos drganos en los que se concentran la funcidn directiva y las decisiones
financieras de la entidad, los datos correspondientes a la medida y magnitud en
que las operaciones practicadas por la empresa a través de un periodo
determinado, asi como las circunstancias derivadas del entorno econdmico y
financiero prevalecientes, han repercutido sobre su patrimonio.

Dicha magnitud y su repercusion positiva o negativa en el capital de la entidad
durante un periodo determinado, constituyen el resultado neto ocurrido en ese
espacio de tiempo, siendo este el concepto que se encuentra intimamente
vinculado con el mantenimiento del capital.

® Moreno Fermandez Joaquin. Contabilidad intermedia Il. (Mc. Graw Hill, 1992} p.250, 252.
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El mantenimiento del capital de una empresa es tan importante que precisamente
existe una época econdmica que se llama capitalismo, esta época esta marcada
por el cambio historico de poder en el mundo, el poder ya no lo daban las armas,
ni la posesidn de la tierra, el poder lo marcaba el monto de riqueza de una
perscna o de una empresa y por lo tanto de sus duefios o accionistas, esta época
es tan importanie que en la actualidad todavia la vivimos, y que es conocida como
globalizacién, pero ésta solo es una etapa mas del capitalismo, en la que las
empresas con poder abarcan el mercado mundial, esto lo pueden hacer debido a
que precisamente tienen los recursos necesarios para poder hacerlo,
principalmente capital y es por esto que el tema principal de este frabajo es de
explicar la importancia que juega el mantenimiento del capital para el crecimiento
de nuestras empresas.

El objeto de este capitulo en particular es ver el tema desde otro punto de vista, el
econdmico y el histérico, con el fin de que el lector pueda comprender mas el
capitalismo, como se origino y el papel vital que juega en nuestro mundo actual, y
que consecuencias ha traido, para lograr esto hemos decidido presentar el punto
de vista de Carlos Marx el cual nos explicara como se fue formando el capitalismo
desde el punto de vista econémico, para que una vez comprendido como surgié
éste, veamos un poco acerca de la historia de este movimiento econdmico, el cual
rige en nuestros dias, mas evolucionado, pero con la misma filosofia.

2.1. EL PROBLEMA DE VALOR CUALITATIVO

El primer capitulo de EL CAPITAL se titula LAS MERCANCIAS. Mercancia es
todo lo que se produce para el cambio y no para uso del productor; el estudio de
las mercancias es por consiguiente, el estudio de la relacién econémica del
cambio. Marx empieza por analizar la produccién simple de mercancias que es
como decir una sociedad en la que cada productor posee sus propios medios de
produccidén y satisface sus milltiples necesidades por el cambio con otros
productores que se encuentran en situacion similar. Tenemos aqui el problema
del cambio mas clara y elemental de sus formas.

Comenzando por la produccion simple de las mercancias, Marx observa una bien
sentada tradicion de tecria economica, mas no permitirse que esto oscurezca la
clara division que separa su analisis del de la escuela clasica. En el caso de
Adam Smith, por ejemplo, el cambio se liga del modo mas estrecho posible ai
hecho tecnolégico central de la vida econdmica, a saber, la division del trabajo.

Segln Smith, la division del trabajo es el origen de todo aumento de

productividad; e inclusive la base de la economia humana, lo que la distingue de
la vida de las bestias, pero Smith es incapaz de concebir la divisién del trabajo
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independiente del cambio; el cambio es. un efeclo, anterior a la division dei
trabajo y causa de ella.

El pasaje siguiente resume [a teoria de Smith sobre la relacion entre division de
trabajo y cambio.:

Esta division del trabajo de la que tantas ventsjas se derivan, no es
originalmente el resultado de ninguna sabiduria humana que prevé y procura
esa abundancia en general a que da ocasién. Es la consecuencia necesaria
aunque muy lenta y gradual de cierta propensién de la naturaleza humana
que no tiene por mira un beneficio tan grande; la propension a traficar, a
frocar y cambiar una cosa por otra.

Esta propension a traficar, trocar y cambiar es, mas ain peculiar de los seres
humanos ,* nadie vio nunca a un perro cambiar libre y deliberadamente un hueso
por ofro con otro perro”.

Las implicaciones de esta posicion son claras: la produccidén de las mercancias
que tiene su origen en la naturaleza humana, es la forma universal e inevitable de
la vida economica; la ciencia econdmica es la ciencia de la produccion de
mercancias.

Desde este punto de vista los problemas de la economia politica tienen un
caracter exclusivamente cuantitativo; empiezan con el valor de cambio, la relacion
cuantitativa basica entre las mercancias, que se establece a través del proceso
del cambio.

2.1.1. Valor de uso, valor de cambio , trabajo y valor
VALOR DE USO.

Taoda mercancia -- escribio Marx - tiene un doble aspecto, el de valor de uso y el
de valor de cambio.

El valor de uso ne da a una mercancia caracter peculiar. Los objetos del consumo
humano en todas las épocas y bajo cualquier forma de sociedad poseen
igualmente valor de uso.

E! valor de uso expresa cierta relacion entre el consumidor y el objeto consumido.
La economia politica por otra parte, es una ciencia social de |as relaciones entre
las gentes. Se sigue de aqui que el valor de use como tal queda fuera del campo
de investigacion de la economia politica.
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Marx excluyé el valor de uso -- ¢ como ahora se ha llamado. la utilidad -- de la
esfera de invesligacion de la economia politica, en virtud de gue no da cuerpo
directamente a una relacion social. Observa estrictamente el requisito de que las
categorias de la economia politica deben ser categorias sociales, esto es,
categorias que representan relaciones entre los hombres. No debe hacerse
motivo de reproche a Marx el que haya dejado de desarrollar una teoria subjetiva
del valor, ya que consciente y deliberadamente renuncio a cualquier intento de
hacerlo

EL VALOR DE CAMBIO

Poseyendo valor de cambio las unas con relacidn a las otras, las mercancias
exhiben su caracteristica unica. En una sociedad en la que el cambio es un
método de realizar el propésito de la produccién social, es solo en calidad de
mercancias como los productos tienen valor de cambio. A primera vista puede
parecer que, menos aun que en el valor de uso, tenemos que ver aqui con una
relacion social.

El valor de cambio aparece como una relacidn cuantitativa entre cosas, entre las
mercancias mismas. ;En que sentido, entonces, ha de ser concebido como una
relacion social y, por lo tanto, como materia adecuada a la investigacidén del
economista ? La respuesta de Marx a esta cuestion es ia clave a su teoria del
valor.

La relacién cuantitativa entre las cosas , que llamamos valor de cambios es, en
realidad, sélo una forma exterior de la relacién social entre los propietarios de las
mercancias o, lo que viene a ser igual en la produccion simple de mercancias
entre los productores mismos.

La relacion de cambio como tal, es una expresion del hecho que los productores
individuales, trabajando aisladamente cada uno , trabajan en realidad los uncs
para los otros, independiente de lo que ellos piensen sobre la cuestion, su trabajo
tiene un caracter social que les es impreso por el acto de cambio.

En otras palabras, el cambio de mercancias es un cambio de los productos del
trabajo de productores individuales, Lo que halla expresién en la forma de valor
de cambio es, por consiguiente, el hecho de que las mercancias de que se trata
son productos del trabajo humano en una sociedad basada en la division del
trabajo, en [a que los productores trabajan privada e independientemente.

Hablamos en términos estrictos , el concepto de valor de cambio se aplica * sélo
cuando las mercancias estan presentes en plural “, ya que expresa una relacion
entre mercancias. Una mercancia individual, sin embargo, posee la calidad social
que se manifiesta cuantitativamente en el valor de cambio.
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En la medida en que concentramos nuestra atencion en esta calidad social, una
mercancia es para Marx un simpie “valor”. Hacia el fin del capitulo | de Ef Capital .
dice * Cuando, al comienzo de éste capitulo, deciamos , en lenguaje corriente,
que una mercancia es tanto un valor de use como un valor de cambio, estabamos.
hablando con precision, equivocados. Una mercancia es un valor de uso u objelo
de utilidad, y un valor.

TRABAJO Y VALOR

El trabajo tiene también dos aspectos, uno correspondiente al valor de uso y otro

al valor de la mercancia que produce. A las mercancias como valor de uso

corresponde en trabajo como trabajo (til.
El saco es un valor de uso que satisface una necesidad particular. Su existencia
es el resultado de una suerte especial de actividad productiva, cuya naturaleza
esta delerminada por su objeto, modo de operacién, materia, medios y
resuftados. Al trabajo cuya utilidad esta representada asi por el valor en uso de
su producto, o que se manifiesta haciendo de su producto un valor de uso, lo
flamamos trabajo Gtil,

La actividad productiva, si dejamos de lado su forma especial, a saber, el
caracter Gtil def trabajo, no es mas que el gasto de fuerza humana de trabajo.
La sastreria y el tejido, aunque cualitativamente actividades productivas
diversas, son una y olfra un gasto productivo de cerebro, nervios y musculos
humanos, y en este sentido son trabajo humano. Por supuesto, esta fuerza de
trabajo que permanece igual a través de fodas sus modificaciones, debe haber
alcanzado cierto punto de desamrollo antes de que pueda ser gastada en
multiples formas.

Pero el valor de una mercancia representa trabajo humano abstracto, el gasto
de frabajo humano en general.

Asi, lo que el valor de uso es al valor en el caso de la mercancia, el trabajo (til es
al trabajo abstracto en el caso de la actividad productiva. Cuando Marx dice que
el trabajo es la sustancia del valor, habla siempre, en consecuencia, del trabajo
considerado como trabajo abstracto.

Podemos resumir la relacion cualitativa del valor con el trabajo en la siguiente
afirmacién: por una parte todo trabajo es, hablando fisiolégicamente, un gasto de
fuerza humana de trabajo y en su caracter de frabajo humano absfracto , crea y
forma el valor de las mercancias. Por ofra parte, todo trabajo es el gasio de
fuerza humana de trabajo en una forma especial y con un fin preciso, y en ésfte, su
caracter de trabajo util concreto, produce valores de uso.
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2.1.2. Larelacion de lo cuantitativo con o cualitativo en la teoria del valor

Estamos ahora en condiciones de ver con exactitud lo que implica la tesis de que
el rabajo abstracto es la sustancia del valor. Una mercancia parece ser a primera
vista simplemente un articulo Gtil que ha sido producido por una suerte especial
del trabajador, que trabaja privadamente y aislado del resto de la sociedad.

Esto es correcto en si mismo. Perc la investigacion revela que la mercancia en
cuestion tiene de comin con todas las demas mercancias { es decir, todas ellas
son valores) el hecho de absorber una parte del total de la fuerza de trabajo
disponible en ia sociedad ( es decir, todas ellas son trabajo abstracto
materializado ). Esta caracteristica de las mercancias ( 1a cua! presupone valor de
uso y se manifiesta en valor de cambio ) es lo que hace de las mercancias el
punto de partida y ta categoria central de |la economia politica de los tiempos
modernos.

El hecho de que la mercancia sea un valor significa que es trabajo abstracto
materializado, © en otras palabras, que ha absorbido una parte de! total de la
actividad productora de riqueza de la sociedad. Si reflexionamos ahora en que el
trabajo abstracto es susceptible de medida en términos de unidades de tiempo, la
significacién del valor como categoria cuantitativa de tiempo, la significacién del
valor de cambio se hace visible. Como decia Marx * la magnitud de! valor expresa
... |2 conexidn que existe entre cierto articulo y la parte de! tiempo total de! frabajo
de la sociedad que se requiere para producirlo®.

La tarea central de la teoria del valor cuantitativo surge de esta definicidon del
valor como magnitud. Es ni mas ni menos que la investigacion de las leyes que
gobiernan la asignacion de ia fuerza de trabajo a las diferentes esferas de la
produccién en una sociedad de productores de mercancias.

2.1.3. El caracter fetichista de las mercancias

En la produccion de mercancias la relacién basica entre los hombres “ adopta, a
sus ojos, la fantastica forma de una relacion entre las cosas ". Esta
materializacién de las relaciones sociales es el corazén y la médula de la doctrina
del fetichismo de Marx.

En las nebulosas regiones del mundo religioso ... los productos del cerebro
humano aparecen como seres independientes dotados de vida y que entran
en relaciones tanto unos como otros , como la especie humana. Lo mismo
pasa en el mundo de las mercancias con los productos de Ia manoc def
hombre. A esto llamo el fetichismo que se adhiere a los productos del
trabajo tan pronto son producidos como mercancias, y que es, por
consiquiente, inseparable de Ia produccion de las mercancias.
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Este caracter fetichista del mundo de las mercancias tiene su origen . en el
caracter peculiar del trabajo que produce mercancias.

Como regla general, los articulos de utilidad se convierten en mercancias sélo
porque son preductos de individuos privados o grupos de individuos que realizan
su trabajo independientemente unos de ofros. La suma total def trabajo de todos
estos individuos privados forma el trabajo conjunto de la sociedad. Puesto que los
productores no se ponen en contacto unos con otros, el caracler social especifico
def trabajo de cada productor no aparece, excepto en acto del cambio.

En ofras palabras, el trabajo del individuo se afirma como parte def trabajo de Ia
sociedad sélo a través de las relaciones que el acto del cambio establece
directamente entre los productos e indirectamente , a través de ellos, entre los
productores.

Para éstos, por consiguiente , las relaciones sociales entre el trabajo de individuos
privados aparecen como lo que son, es decir, no como relaciones sociales
directas de personas en su trabajo, sino mas bien coma refaciones materiales de
personas y relaciones sociales de cosas.

En realidad s6lo cuando la produccion de mercancias adquiere un desarrollo tan
alto y una difusién tan grande como para dominar la vida de la sociedad , el
fenémeno de la materializaciéon de ias relaciones sociales adquiere importancia
decisiva. Esto ocurre en las condiciones de un capitalismo relativamente
avanzado, tal como surgié en Europa Occidental durante los siglos XVIi y XVII.
Aqui la impersonalizacién de las relaciones productivas es llevada a su punto mas
alto de desarrollo.

El productor individual trata con su préjimo sélo a través del mercado , donde los
precios y las cantidades vendidas son las realidades sustanciales y los seres
humanos no son mas que sus instrumentos, *

Estas cantidades varian de continuo, independientemente de la wvoluntad,
previsién y accion de los productores. Para ellos su propic movimiento social
toma fa forma del movimiento de las cosas que rigen a los productores en lugar
de ser regidas por ellos “. Este es, en verdad * un estado de la sociedad en gue e!
proceso de la produccidon tiene dominio sobre el hombre en lugar de ser
controlado por él “, y en que, por consiguiente, el caracter real de |as relaciones
entre los productores mismos es deformado y oscurecido.

2.2, EL PROBLEMA DEL VALOR CUANTITATIVO.

En toda sociedad desde la mas primitiva hasta la mas avanzada , es esencial que
el trabajo se aplique a la produccion y que los productos sean distribuidos entre
los miembros de la sociedad. Lo que cambia en el curso de la historia es el
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modelo de organizar y llevar a cabo estas actividades de produccion y
distribucién,

Las mercancias se cambian unas por otras en el mercado con ciertas
proporciones precisas; absorben también cierta cantidad precisa - que se mide en
unidades de tiempo - de la fuerza de trabajo total disponible en la sociedad. ¢
Cual es la relacion entre estos dos hechos ? Gomo primera aproximacion, Marx
supone que existe una correspondencia exacta entre las proporciones del cambio
y las proporciones del tiempo de trabajo, o sea, en otras palabras, que las
mercancias cuya produccion requiere un tiempo igual se cambian sobre la base
de uno por uno.

Esta es la formula mas simple, y por lo tanto un buen punto de partida, Las
desviaciones que ocurren en Ja practica pueden ser consideradas en
subsecuentes aproximaciones a la realidad.

Tenemos que introducir desde luego dos calificaciones obvias. En primer lugar,
no es cierto que * si el valor de una mercancia es determinado por la cantidad de
trabajo empleado en ella, mientras mas perezoso e inhabil fuese el trabajadoer,
mas valioso seria el producto, porque mayor seria el tiempo empleado en su
produccion “. En la determinacién del valor no debe tomarse mas trabajo que el
“socialmente necesario” . el frabajo de tiempo socialmente necesario es el que se
requiere para producir un articulo en las condiciones normales de la produccion y
con el grado medio de habilidad e intensidad comunes en un momento dado.

En segundo lugar, el trabajo mas calificado que el trabajo medio o simple debe
tener, correlativamente, una mayor capacidad de producir valor. * El trabajo
calificado cuenta sélo como trabajo simple intensificado, 0 mas bien como trabajo
simple multiplicado, considerandose una cantidad de trabajo calificado igual a
una cantidad mayor de trabajo simple”.

Esto no significa, por supuesto, que la relacién entre dos tipos de trabajo sea
determinada por los valores relativos de sus productos. Argumentar en esta forma
seria caer en un circulo vicioso. La relacion entre los dos tipos de trabajo es
tedricamente susceptible de medicion independientemente de los valores de
mercado de sus productos.

2.2.1. El papel de la competencia y de la demanda.

A) EL PAPEL DE LA COMPETENCIA.

Un cazador empleando dos horas de su tiempo, puede cazar un castor o dos
ciervos. Imaginemos ahora que un castor se cambia por un ciervo en el mercado.

En tales circunstancias, habria que ser un tonto para dedicarse a cazar castores,
puesto que en una hora es posible cazar un ciervo, y después por cambio obtener
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un castor , en tanto que para cazar directamente un castor se necesitarian dos
horas.

Por lo tanto, esta situacidon es inestable y no puede durar. La oferta de ciervos
crecera, y la de castores disminuird hasta que no lleguen ai mercado mas que
ciervos y nadie quiera tomarlos, si se sigue este razonamiento se puede mostrar
por exclusién que sélo una proporcién de cambio, a saber, la de un castor por la
de dos ciervos, constituye una situacion estable,

Si esta proporcion rige en el mercado, los cazadores de castor no hallaran
incentive en dedicarse a la caza del ciervo, y los cazadores de ciervos no hallaran
incentivo en dedicarse a la caza de! castor. Esta por consiguiente, es la
proporcién de cambio que puede conservar el equilibrio. El vaior de un castor es
de dos ciervos y viceversa,

B) EL PAPEL DE LA DEMANDA

Hemos expresado ya la opinidn, sin embargo, de que el problema del valor
cuantitativo es mas amplio que la mera cuestion de las proporciones del cambio, y
de que incluye un estudio de la asignacion cuantitativa de la fuerza de trabajo de
la sociedad a las diferentes esferas de la produccidn en una sociedad de
productores de mercancias. Cuando se concibe el problema de una forma tan
amplia, no se puede prescindir ya de las demandas de! consumidor.

Si, por ejemplo, los castores son empleados Unicamente para hacer sombreros de
pelo en tanto los ciervos suministran el alimento basico de la comunidad, mucha
mas fuerza de trabajo se empleara en la caza del ciervo que en la casa del castor.
Asi que si se desea conocer tanto la porcién del cambio como la distribucién del
trabajo es necesario contar con dos clases de informacién: en primer lugar, la
informacion sobre el costo relativo en trabajo, del castor y del ciervo, ¥y en
segundo lugar, la informacién sobre la intensidad relativa de la demanda de uno y
de otro.

Dadas estas dos clases de informacion, es posible determinar lo que puede
llamarse el equilibrio econdmico general de la sociedad en cuestién. Es un
equilibrio porque define el estado de cosas que, si no ocurre ningln cambio en
las condiciones basicas, persistira, y es general porque no solo se establece el
valor relativo del castor y del ciervo, sino que también se establecen las
cantidades de castor y de ciervo producidas y la distribucion de la fuerza de
trabajo de ia sociedad.

27




2.2.2. El capitalismo y la plusvalia

Es importante no confundir la produccién de mercancias en general con el
capitalismo. Es verdad que solo bajo el capitalismo * todos o la mayoria de los
productos toman la forma de mercancias * , de modo que puede decirse
ciertamente, que el capitalismo implica la produccion de mercancias, pero lo
contrario no es verdad: la produccion de mercancias no implica necesariamente
el capitalismo.

En realidad, un alto grado de desarrollo de la produccion de mercancias en un
prerrequisito necesario para la aparicion del capitalismo. Por consiguiente a fin de
aplicar nuestra teoria del valor al analisis del capitalismo es necesario ante todo
examinar cuidadosamente los rasgos especiales que separan a esta forma de
produccién del concepto general de produccion de mercancias.

A) EL CAPITALISMO

Bajo la produccién simple de mercancias, a la que mayormente hasta ahora,
hemos limitado nuestra atencién, cada productor posee y trabaja con sus propios
medios de produccién; bajo el capitalismo |a propiedad de los medios de
produccion corresponde a un conjunto de individuos, mientras que otro realiza el
trabajo. Ademas, tanto los medios de produccion como la fuerza de trabajo, son
mercancias; es decir unos y otros son objeto de cambio y, por lo mismo,
portadores de valor de cambio,

Se sigue que no solo las relaciones entre propietarios y no propietarios tienen el
caracter de relaciones de cambio. Lo primero es caracteristico de la produccion
de mercancias en general, lo segundo, del capitalismo solamente.

Podemos decir, por tanto, que la compra y venta de fuerza de trabajo es la
diferencia especifica del capitalismo. Como Marx lo expresd: Las condiciones
histéricas de su existencia no se dan de ningin modo con la mera circufacion del
dinero y las mercancias. Sélo pueden surgir a la vida cuando el propietario de los
medios de produccidn y subsistencia se encuentran en el mercado con el
trabajador libre que vende su fuerza de trabajo. Y esta condicion histérica abarca
una histonia del mundo.

El capital, por lo tanto, anuncia desde su primera aparicién una nueva época en el
proceso de la produccion social,

En la produccion simple de mercancias el productor vende su producto a fin de
comprar otros productos que satisfagan sus necesidades especificas. Empieza
con mercancias, las convierte en dinero, y de ahi una vez mas en mercancias.
Las mercancias constituyen el principio y el fin de la transaccion que tiene sy
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fundamenlo racional en el hecho de que las mercancias recibidas son
cualitativamente diferentes de las entregadas.

Marx designa este circuito, simhélicamente, como M-D-M. Bajo el capitatismo, por
otra parte, el capitalista actuando en su calidad de tal, se presenta en el mercado
con dinero, compra mercancias ( fuerza de {rabajo y medios de produccién ) ¥
entonces, después de cumplido con un proceso de produccion, vuelve al mercado
con un producto que una vez mas convierte en dinero.

Este procesc se designa como D-M-D. El dinero es el principio y el fin, falta aqui
el fundamento racional del M-D-M, ya que el dinero es “cualitativamente
homogéneo™ y no sirve para satisfacer necesidades, es sin duda evidente que si
la D del comienzo tiene la misma magnitud que ia del fin, todo el proceso carece
de sentido.

De ahi que el Unico proceso significativo desde el punto de vista del capitalista
sea D-M-D’, en el que D" es mayor que D. La transformacion cualitativa del valor
de uso es reemplazada aqui por la expansién cuantitativa del valor de cambio
como objetivo de la produccion. En otras palabras el capitalista sdlo tiene que
desembolsar dinero a cambio de fuerza de trabajo y medios de produccién, si en
esa forma puede adquirir una cantidad mayor de dinero.

El incremento del dinero, la diferencia entre D" y D, es io que Marx llama
plusvalia; constituye el ingreso del capitalista como tal y suministra el fin directo
e incentivo determinante de la produccion.

Es de la mayor importancia no pasar por alto las implicaciones de este analisis.
Para Marx la importancia decisiva de la plusvalia se debe a la forma historica
especifica de la produccion capitalista.

B) EL ORIGEN DE LA PLUSVALIA

Para descubrir el origen de la plusvalia es necesario ante todo analizar el valor de
la mercancia fuera de trabajo. Cuando decimos que la fuerza de trabajo es una
mercancia, noc queremos decir que el trabajo mismo sea una mercancia.

La distincién es importante y debe ser cuidadosamente tomada en consideracion;
podemos aclararla como sigue. El capitalista toma a salario al obrero para que
éste vaya cierto dia a su fabrica, preparado a realizar cualquier tarea que le
encomiende.

Al hacer esto, compra, |a capacidad de trabajc del obrero, su fuerza de trabajo;
pero hasta aqui no se trata del gasto de cerebro y musculo que constituyen el
trabajo real. Estos ultimos entran en el cuadro solamente cuando al obrero se le
pone en movimiento, en una tarea especifica. El trabajo, en otras palabras, es el
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uso de la fuerza de trabajo, exactamente como, empleando la analogia de Marx,
la digestion es el uso del poder de digestion.

Ahora bien, puesto que la fuerza de trabajo es una mercancia, debe tener un valor
como cualquier otra mercancia. Pero ; como se determina el valor de esta
mercancta peculiar 7, Marx responde a esla cuestion como sigue: el valor de la
fuerza de trabajo se determina, como en el uso de cualquier otra mercancia,
por el tiempo de trabajo necesario para la produccidn, y, en consecuencia
también para la reproduccién de esta articulo especial.

Dado el individuo, la produccion de fuerza de trabajo consiste en la reproduccion
de si mismo o su manutencion, Por lo consiguiente, el tiempo de trabajo requerido
para la produccion de fuerza de trabajo se reduce al necesario para la produccion
de los medios de subsistencia; en otras palabras, ei valor de la fuerza de trabajo
es el valor de los medios de subsistencia necesarios para el mantenimiento del
trabajador ... sus medios de subsistencia deben ser suficientes para mantenerlo
en su estado normal como individuo laboraste. Sus necesidades naturales como
el alimento, el vestido, el combustible y el alojamiente varian segin las
condiciones climaticas y otras condiciones fisicas de su pais.

Por otra parte el namero y magnitud de sus llamadas necesidades esenciales, son
el producto del desarrollo histérico y dependen, por lo tanto, en gran medida del
grado de civilizacién de un pais.

Ahora estamos listos para el anélisis de la plusvalia. El capitalista llega al
mercado con dinero y compra maguinaria, materiales y fuerza de trabajo, los
combina después en un proceso de produccion del que resulta un volumen de
mercancias que son lanzadas nuevamente al mercado. Marx supone que el
capitalista compra lo que compra a sus valores de equilibrio y vende lo que vende
a su valor de equilibrio, y sin embargo al final tiene mas dinero que cuando
comenzo. En algin punto del proceso se ha creado mas valor o plusvalia ; cémo
es esto posible?.

Es claro que la plusvalia no puede surgir del merc proceso de circulacién de
mercancias. Si todos pretendieran obtener una ganancia elevando sus precios,
digamos en un 10%, lo que cada quien ganara como productor lo perderia como
comprador, y el unico resultado seria la elevaciéon de los precios en general, lo
que a nadie beneficiaria. Parece ser igualmente obvio que los materiales que
entran en el proceso productivo no pueden ser la fuente de la plusvalia, E! vaior
que tienen los materiales al comienzo es transferido a ios productos al final, pero
no hay razén para suponer que posee un poder oculto de aumentar su valor.

Otro tanto pasa, aunque tal vez de un modo menos evidente, con los edificios y

maquinas que se utilizan en el proceso productivo. Lo que distingue los edificios y
la maquinaria de los materiales es el hecho de que los primeros transfieren sy
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valor al producto final mas lentamente , es decir, en una sucesion de periodos de
produccion, y no todo de una vez como en el caso de los materiales.

Es verdad, por supuesto, que de los materiales y de la maquinaria se puede decir
que son fisicamente productivos, en el sentido de que la mano de obra que
trabaja con ellos puede rendir una produccién mayor que la que trabaja sin ellos,
pero la produclividad fisica en este sentido no debe confundirse bajo ninguna
circunstancia con la productividad de valor.

Desde el punto de vista del valor no hay razén para suponer que los maleriales o
la maquinaria puedan transferir finalmente mas valor del que poseen. Esto deja
sblo una posibilidad, a saber, que la fuente de trabajo sea la fuente de la
plusvalia.

Examinemos esto con mas detalle,

Como ya hemos visto, el capitalista compra la fuerza de trabajo en su valor, es
decir, para el trabajador como salario una suma correspondiente al valor de los
medios de subsistencia del obrero. Supongamos que este valor es el producto de
trabajo de seis horas. Pero significa que después de seis horas de produccion el
obrero ha anadido al valor de los materiales y la maquinaria usados - un valor
que sabemos reaparece en el producto - el valor adicional suficiente para
compensar sus propios medios de subsistencia. Si el proceso hubiera de
interrumpirse en este punto, el capitalista podria vender el producto por lo
exactamente suficiente para reembolsar sus gastos.

Pero el obrero se ha vendido al capitalista por un dia, y no hay nada en la
naturaleza de las cosas que ordene limitar Ja jornada de trabajo a seis horas.
Supongamos que la jornada de trabajo es de 12 horas . entonces en las dltimas 6
horas, el obrero continua agregando valor, pero ahora es un valor en exceso del
necesario para compensar sus medios de subsistencia; es en suma, plusvalia
que el capitalista puede tomar para si.

2.3. LA ACUMULACICON Y EL EJERCITO DE RESERVA

2.3.1. La reproduccion simple

Es utit y aun necesario para fines tedricos, imaginar un sistema capitalista que
marche afo tras aho por los mismos cauces y sin ningan cambio. Esto nos
permite abarcar la estructura de las relaciones que prevalecen en el sistema como
un tode, en su forma mas clara y simple. Seguir este procedimiento no implica, sin
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embargo, pensar que alguna vez haya habido o pudiera haber un sistema
capitalista real que permaneciese inmutable ano tras ano.

Ciertamente cuando examinamos el caso es que se supone que no existe el
cambio, se vera que algunos de los elementos mas esenciales del capitalismo,
como existe en realidad, han sido deliberadamente ignorados.

La reproduccion simple se refiere a un sistema capitalista que conserva
indefinidamente las mismas condiciones y las mismas proporciches entre sus
diversas partes. Para que se cumplan estas condiciones es necesario que los
capitalistas repongan cada afio el capital gastado o usado y empleen toda su
plusvalia en el consumo. Si no se llenaran estos requisitos tendria fugar una
acumulacién o bien un agotamiento de la existencia de medios de produccion, y
esto esta excluido por hipétesis.

La produccidn se divide en dos amplias categorias: produccion total de medios de
produccion y produccion total de articulos de consumo. Ambas, tomadas en su
conjunto, constituyen la suma de la oferta social de mercancias. El ingreso, por
otra parte, podemos decir que se divide en tres categorias :

E! ingreso del capitalista que éste debe gastar en medios de produccion
El ingreso del capitalista que esté libre de gastar en el consumo ( plusvalia }

Elingreso del trabajador ( salario ).

Sin embargo, puesto que hay capitalistas y obreros en dos grandes ramas de
produccién, quiza sea mejor decir que el ingreso se divide en seis grandes
categorias, ires por cada rama. Tomadas en su conjunto, éstas constituyen la
demanda total de mercancias.

Ahora, es obvio que en situacién de equilibrio, la suma de la oferta y la suma de
la demanda deben balancearse, pero lo que no es tan obvio es la interrelacion
entre los diversos elementos de las dos sumas que seran exactamente suficientes
para crear tai equilibrio. Es una de las funciones mas importantes del plan de
reproduccion la de arrojar luz sobre este problema.

Cumpliendo esta funcion -- debe observarse de paso -- que el plan de
reproduccién pone los cimientos para un analisis de las discrepancias entre la
suma de la oferta y la suma de la demanda , que, por supuesto, se manifiestan
en trastornos generales del proceso productivo.
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2.3.2. Las raices de la acumulacion

Es inevitable la conclusion de que la reproduccion simple implica la abstraccion
de lo mas esencial en el capitalista, a saber, su interés por ampliar su capital.
Realiza esto convirtiendo una parte -- a menudo la mayor -- de su plusvalia en
capital adicional.

Su capital acrecentado le permite apropiarse entonces aun de mas plusvalia, que
a su vez convierte en capital adicional, y asi sucesivamente. Este es el proceso
conocido como acumulacién de capital; constituye la fuerza motriz del desarrollo
capitalista.

El capitalista como lo observa Marx, comparte con el avaro la pasion por la
riqueza como tal. Pero lo que en el avaro es una simple idiosincrasia, en el
capitalista es el efecto del mecanismo social dei que él es tan sélo una de sus
ruedas. Es de la mayor importancia comprender este punto. La forma de
circulacion D-M-D", en la que el capitalista ocupa la posicion clave, es,
objetivamente, un proceso de expansion del valor.

Este hecho se refleja en el fin subjetivo del capitalista. No es de ningun modo una
cuestién de propensiones o instintos humanos innatos; el deseo del capitalista de
aumentar el valor que controla { de aumentar e! capital ) proviene de su posicion
especial en una forma particular de organizacion de la produccion social.

Un instante de reflexion mostraré que no podria ser de otro modo. El capitalista es
un capitalista y una figura importante en la sociedad, sélo por ser el propietario y
representante del capital. Privado de su capital, no seria nada. Pero el capital
tiene solo una cualidad, la de poseer magnitud , y de aqui se sigue que un
capitalista puede distinguirse de otro solamente por la magnitud del capital que
representa.

El propietario de una gran cantidad de capital ocupa un puesto mas alto en la
escala social que el propietario de una cantidad pequeda; posicion, prestigio y
poder se reducen a la vara de medir cuantitativa de pesos y centavos, El éxito en
la sociedad capitalista, por lo tanto, consiste en aumentar el capital propio.
Acumular - como lo expresaba Marx -- es conquistar el mundo de la riqueza
social, acrecentar |a masa de seres humanos explotados por el, y de este modo
extender el predominio directo e indirecto del capitalista.

Conforme a este analisis de la acumulacion, Marx trazo el eshozo de una teoria
de consumo de los capitalistas:

en e amanecer historico de la produccion capitalista — y todo capitalista
advenedizo debe pasar personalmente por esta etapa histérica — la avaricia y el
deseo de hacerse rico son las pasiones dominantes. Pero el progreso de la




produccion capitalista no sélo crea un mundo de deleites. abre en la especulacion
y el sistema de crédito mil posibilidades de enriquecimiento subito. Cuando se ha
alcanzado cierta etapa de desarrollo, un grado convencional de prodigalidad que
es también una exhibicién de riqueza y, por lo mismo, una fuente de crédito, se
convierte en una necesidad de los negocios para el infortunado capitalista.

El lujo entra en los gastos de representacién del capital... Aunque por
consiguiente, la prodigalidad del capitalista no tiene nunca el caracter de bona fide
de la prodigalidad del seflor feudal dadivoso, sino que, por el contrario, tiene
siempre acechando iras ella la mas sérdida avaricia y ef célculo mas ansioso, Y,
sin embargo sus gastos crecen con su acumulacion, sin que la una restrinja
necesariamente /a ofra.

Pero junto con esle crecimiento se desarroifa a la vez en su pecho un confiicto
faustico entre la pasion de acumulacion y el deseo de disfrute.

2.3.3. La acumulacion y el valor de [a fuerza de trabajo:planteamiento del
problema

Partimos, pues, del hecho indudable de que |a acumulacién implica un aumento
en la demanda de fuerza de {rabajo. Ahora bien, cuando aumenta la demanda de
una mercancia cualquiera, su precio sube asimismo; y esto lleva consigo una
desviacion del precio respecto del valor.

Sabemos que en el caso de una mercancia ordinaria, digamos telas de algodén,
esto pondra ciertas fuerzas en movimiento para poner nuevamente el precio de
acuerdo con el valor; los manufactureros de telas de algodoén obtendran
ganancias anormales ailtas, otros capitalistas seran inducidos a entrar en esa
industria, crecera la oferta de telas de algodén, y el precio bajara nuevamente
hasta ser igual al valor y ganancias normales.

Habiendo sentado en esta forma el principio general, nos impresiona enseguida
un hecho notable; la fuerza de trabajo no es una mercancia ordinaria. No hay
capitalista que pueda dedicarse a producir fuerza de trabajo en caso de que suba
el precio de ésta; en realidad, no hay ninguna industria de fuerza de trabajo en el
sentidc de que hay una industria de telas de algodén. Sélo en una sociedad
esclavista, como en el sur de Norteamérica antes de la Guerra Civil, donde se
practicaba [a cria de esclavos para obtener ganancias, se puede hablar
propiamente de una industria de fuerza de trabajo.

Bajo el capitalismo, en general, el mecanismo equlibrador de |a oferta y la
demanda esta ausente en el caso de la fuerza de trabajo.
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Mientras estuvimos ocupandonos de la produccion simple, fue posible suponer
que la fuerza de trabajo se vendia en su valor. No habia contradiccion alguna en
tal suposicién, ya que no hay fuerzas actuando para producir una desviacion
entre el precio de la fuerza de trabajo y su valor. Tan pronto se toma en cuenta la
acumulacion, sin embargo, deja de ser asi.

l.a acumulacién eleva la demanda de fuerza de trabajo y no es licito suponer la
igualdad enire los salarios y el valor de la fuerza de trabajo. Ademas como
acabamos de ver , el mecanismo en que puede confiarse para el restablecimiento
de esta identidad en el caso de todas las mercancias que se producen para
obtener ganancias, es ineficaz en el caso de la fuerza de trabajo. Parece que hay
ciertas dificultades para la aplicacién de la ley del valor a la mercancia fuerza de
trabajo.

2.3.4. La solucién de Marx; el ejercito de reserva del trabajo

Marx estaba, por supuesto, bien enterado de la tendencia de los salarios a subir
bajo el impacto de la acumulacién de capital.

Las exigencias del capital que se acumula puede exceder el aumento de la fuerza
de trabajo o del nimero de trabajadores; la demanda de trabajadores puede
exceder la oferta y, por consiguiente, los salarios pueden subir. En verdad esto
debe ser asi finalmente si las condiciones supuestas antes, persisten. Puesto que,
si cada afio se emplean mas trabajadores que el anterior, tarde o temprano se
llegara a un punto en que las exigencias de la acumulacién empiecen a
sobrepasar fa oferta de trabajo acostumbrada y, por lo tanto, tenga una elevacion
de los salarios.

La solucioén de Marx a este problema gira alrededor de su famoso concepto del
“ ejéreito de reserva del trabajo “, o como también lo llamd® la poblacién
excedente relativa®. El ejército de reserva consiste en obreros desempleados que,
mediante competencia activa en el mercado de trabajo, ejercen una presién
constante, hacia abajo, en el nive! del salario.

M

El ejército industrial de reserva durante los periodos de estancamiento y de
prosperidad media , gravita sobre el gjército activo de trabajo , durante los
periodos de sobreproduccion, pone freno a sus pretensiones. La poblacion
excedente relativa es, por lo tanto, el pivote sobre ef cual opera la ley de la
demanda y oferfa de trabajo. Ella confina el campo de accion de esta ley dentro
de los limites absolutamente adecuados a la actividad explotadora y a la
dominacion del capital.

El ejército de reserva se recluta principalmente entre aquellos que han sido
desplazados por la maquinaria. * sea que esto tome la forma mas ostensible del
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despido de trabajadores empleados ya, o la forma menos evidente pero no menos
real de la mas dificil absercion de la poblacién trabajadora adicional por 1os
cauces usuales *. Que Marx consideraba la introduccién de maquinaria para
economizar trabajo como una respuesta mas ¢ menos directa de los capitalisias a
la tendencia ascendente de los salarios, se ve con claridad en ef pasaje siguiente

Enfre 1849 y 1859, tuvo lugar una elevacién de salarios en Jos distritos agricolas
ingleses. Este fue el resuitade de un éxodo inusitado de la poblacion agricola
excedente, ocasionado por fas necesidades de la guerra y el desarrolio enorme de
los ferrocarmiles, las fabricas, las minas, efc.... En todas partes los agricultores se
lamentaban y el London Economist, refiiéndose a aquellos salfarios de hambre,
parloteaba muy seriamente sobre * un progreso general y sustancial . Ahora bien,
¢ qué hicieron los agricultores ?, ; esperaron hasta que, como resultado de esa
brillante remuneracion los frabajadores agricolas se hubieran multiplicado y
aumentado a tal punto que sus salarios debieran bajar de nuevo, segun lo
prescribia el talento econémico dogmatico ? Introdujeron mas maquinaria y al
instante hubo otra vez trabajadores excedentes en una proporcion satisfactona
aun para los agricultores. Habia ahora * mas capital “ que antes empleado en Ja
agricultura, y en una forma mas productiva.

Con ello Ia demanda de trabajo cayo, no sélo relativa sino absolutamente.

En lo que concierne a los capitalistas individuales cada cual da por supuesto el
nivel de los salarios y procura obtener las mayores ventajas posibles. Al introducir
magquinaria, por [o tanto, no hace mas que tratar de reducir su nomina de pagos.
El efecto neto de esta conducta general de los capitalista, sin embargo, es el de
provocar desempleo que a su vez actua sobre el nivel del salario mismo. De aqgui
se sigue que mientras mas fuerte sea la tendencia de los salarios a subir, mas
fuerte serd también la presioén del ejércitc de reserva para contrarrestarla y
viceversa.

En términos del movimiento del capital social total la mecanizacion significa un
alza en la composicién organica del capital, es decir, un aumento en los gastos de
los capitalista en maquinaria y materiales, a expensa del trabajo. Puede significar
un descenso absoluto en la demanda de trabajo, o puede significar simplemente
que la demanda de trabajo se retrasa con respecto al aumento del capital total.

En este Gltimo caso si la pobiacién crece - no importa por qué razones - la
ampliacion continua del ejército de reserva, digamos como una proporcion mas o
menos constante de la fuerza trabajadora total, es una posibilidad perfectamente
légica. Marx parece haber tenido habituaimente algo de este género en
consideracion, las suposiciones subyacentes en este caso eran, en verdad, las
que se le habrian ocurrido de un modo natural a cualquiera que escribiese a
mediados del siglo XIX. Pero el principio del ejército de reserva es independiente
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de cualquier suposicion particular sobre la poblacién; opera igualmente bien con
una poblacién estacionaria y aln con poblacion declinante.

En este hecho tenemos una de las diferencias decisivas entre Marx y Sus
predecesores de la escuela clasica.

2.3.5. La acumulacion del capital.

El comercio, en particular el comercio en Asia, América y Africa, fue la fuente de
mucho capital. Este capital se acumulé en manos de los comerciantes, quienes lo
utilizaron para financiar mas empresas comerciales y producir bienes que eran
sacados de Europa para su venta. Las utilidades obtenidas del comercio de las
Indias Orientales y del frafico de esclavos fueron enormes, y los comerciantes
ocupados en ello se convirtieron en hombres ricos, algunos de los mas ricos de
Europa. Se casaron, especiaimente en Inglaterra, con mujeres de las mejores
familias y obtuvieron gran influencia politica.

Asi contribuyeron a crear las condiciones en las que el capitalismo mercantil pudo
prosperar mas aun. La autorizacion para cobrar intereses ( lo que transgredia las
leyes contra {a usura ), la paz y la seguridad internas, la proteccién de Ias fiotas
mercantes, todos estos asuntos ocupaban el interés de los grandes comerciantes
y. especialmente en el Norte de Europa, eran manejados de acuerdo con sus
deseos.

Existian ofras fuentes de capital. Al convertirse aigunos comerciantes en
banqueros se extendié la practica de conceder créditos y asi fue posible obtener
préstamos para financiar el comercio y fa produccién.

Esta practica se inicio en pequefia escala en ltalia y en el sur de Alemania, pero
dio un salto significativo hacia adelante en Inglaterra en el siglo XVII, hacia 1800
existia una red de bancos provinciales, afiliados a la banca de Londres, lo que
resultaba un sistema viable, que solia extender créditos a corto plazo a los
hombres de negocios. Pero sobretodo, existia en la capital una red de
instituciones bancarias cuya funcién era financiar el comercio exterior.

"La revolucién de los precios * que siguié al fiuir de oro y plata de América Latina
hacia Europa, constituyé un poderoso elemento que permitié a los capitalistas
acumular excedentes. Esta “ revoiucion * ( que tal vez se debié a la expansion sin
precedentes de |a base monetaria por la importacion de metales preciosos ) tuvo
una serie de consecuencias econdmicas y sociales, directas e indirectas, muy
importantes. Empobrecid a muchos terratenientes cuyos ingresos reales
decayeron, lo que los indujo a vender sus tierras, quedaron asi dentro del sector
capitalista de la economia mds y mas segmentos de la agricultura. Los
asalariados, ciertamente, perdieron parte de sus ingresos como resultade de la
inflacion.
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De esta manera, los pobres ahora se encontraron con un decaimiento en los
niveles de sus salarios reales. El empobrecimiento relativo de los terratenientes y
obreros ayudé a enriquecer a los comerciantes y capitalistas que empleaban a
gente asalariada. La gran alza de utilidades durante los siglos XVi y XVHI
enriquecié a gran numero de personas comunes y corrientes, lo que animd a mas
y mas gente a tratar de convertirse en capitalistas. Al cambiar también la direccion
ideologica de la sociedad, mas personas llegaron a considerar digno y valedero el
dedicarse a ganar utilidades al convertirse en comerciantes y fabricantes.

Las fuentes de acumulacion de capital se extendieron sobremanera, provenientes
del comercio de ultramar, el comercio interno y un alza en el nivel de las
utilidades. También se extendieron las oportunidades para el empleo lucrativo del
capital. Primero se le utilizd en el comercio y, en el transporte relacionado con el
comercio. Hubo un adelanto importante en la tecnologia de los embarques, una
mejora en ios puertos y en la proteccion de embarques terrestres,

2.3.6. Origenes del capitalismo

& QUE ES EL CAPITALISMO ?

Capitalismo es una palabra que ha tenido muchos significados y sigue

siendo motivo de controversia. Provoca la aprobacion y la adulacién, la oposicion
violenta y un enorme partidismo. El capitalismo puede ser interpretado en
contexto social, econdmico o politico; puede ser descrito en términos de
ingenieria o en términos humanos.
El capitalismo es principalmente un rasgo distintivo del darea del Atlantico Norte.
Probabiemente surgio en italia, se extendio hacia Holanda, luego a Inglaterra vy,
cruzando el Atlantico, al litoral de América del Norte. A partir de esa travesia, se
expandié hasta abarcar partes de todos los continentes. Asi, el capitalismo
aunque originado en el Atlantico Norte fue la primera civilizacion de alcance
mundial.

Su caracteristica principal ha sido el progreso tecnologico en constante
aceleracion. Seria un error pensar que antes del capitalismo los sistemas
economicos del mundo eran estacionarios, planos e inertes. La Roma Imperial y
la China de los mandarines alcanzaron, en algunos campos, cumbres de
realizacion técnica que no fueron alcanzadas nuevamente hasta los siglos XV y
XVIII; es probable que lo mismo ocurra en el caso del ingreso nacional percata.
Sin embargo, sélo desde este periodo, la fransformacion tecnolégica en continua
aceleracion ha sido rasgo central de la civilizacion.

Las causas de esta continua transformacion de la técnica son muchas y diversas.
Es prabable que el factor clave sea |a aplicacion de la ciencia y la tecnologia a los
problemas humanos. Los comienzos de la tecnoiogia moderna se originan en
cambios dentro de la produccién de energia y los medios de transporte y la
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conjuncién de estos cambios - inicialmente pequefios pero decisivos - en
principios cientificos de general aceptacion, origind una manera de cambiar a la
sociedad humana, manera que ha demostrado ser irreversible.

La continua transformacion tecnoldgica - caracteristica central del capitalismo -
tenia que materializarse en capital real y en la fuerza de trabajo calificado. La
primera condicién, pues, para la aplicacion de la ciencia y la tecnologia a los
asuntos humanos era la acumulacion de un capital excedente que pudiera
convertirse en nuevas maquinas y edificios. La acumulacion de este excedente y
su aplicacion a las artes utilitarias era, asi, la condicion econémica que debia
quedar establecida antes de que las innovaciones cientificas y tecnolégicas
pudieran cimentarse firmemente.

El siguiente problema era como acumular este excedente y aplicarlo a las artes
utilitarias. La solucién de ese problema fue la evolucién de distintos grupos o
clases dentro de la sociedad, que pudieran representar papeles importantes. Los
ricos y poderosos siempre habian acumulado fortunas; pero en tanto usaran su
riqueza para la guerra, la ostentacion, la religion y para si mismos, este capital no
seria susceptible de ser aplicado a las artes utilitarias. Asi, alguien tenia que
visualizar aperturas, oportunidades, ocasiones para obtener utilidades; alguien
tenia que estar dispuesto a dar trabajo a grandes grupos de hombres y mujeres,
a invertir en fabricas, produccion y transporte. Estos individuos no eran siempre
los mismos, porque las funciones eran diversas.

Pero en un mundo de terratenientes, labriegos, soldados, aristécratas, sacerdotes
y ofros personajes feudales, aparecidé un nuevo fendomeno: mercaderes,
comerciantes, banqueros, fabricantes, patrones y vendedores se ocupaban ahora
como un grupo determinade y consciente en obtener créditos, en invertir
utilidades y usar sus ganancias en nuevas inversiones. Su preocupacién por las
utilidades y la reinversion de éstas para producir ain mas utilidades era lo que los
diferenciaba de otros grupos sociales. El ascenso de este grupo a una posicién
social y cultural dominante constituye la caracteristica distintiva del capitalismo.

El corolario de esto fue la elevacion del dinero y del sistema de mercados a un
modelo descollante en las relaciones sociales. E| hombre pasé del status al
contrato. Fueron los valores monetarios los que unificaron las distintas partes de|
sistema econdmico capitalista, lo que sefalaba que un pais, una regidn, un puerto
o una ciudad se habja convertido al capitalismo, no fue - como en Roma - la
fidelidad a un emperador 0 a un Papa, 0 a un credo, o la sumisién a un tirano
militar, sino la aceptacion de un enlace mediante la estructura de precios, al
sistema de ganancias o pérdidas de la economia de mercados.

Una caracteristica mas de! sistema capitalista fue la evolucion de un grupe dentro

de la comunidad, - grupo que eventualmente seria numéricamente dominante -,
cuyos individuos no poseian, ni estaban atados a la tierra ni a ningun lugar en
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particular, y para subsistir, dependian de los salarios, el safario les era pagado
por los capitalistas, por trabajo realizado. Cuando no habia trabajo, no habia
salario, en sociedades anteriores - ya fueran esclavistas, asiaticas o feudales - 1a
subsistencia del trabajador y su familia estaba implicitamente garantizada por sus
status y se hallaba en mayor o menor grado, disociada de su trabajo. No fue asi
con el capitalismo. La orden del dia dentro del sistema fue: trabajo a cambio de
trabajo y ninguna otra obligacion.

Este grupo, sin propiedades, asalariado y con frecuencia desempleado fue
bautizado por Marx como “ el proletariado “. Habria de ser el proletariado el que
derrocara al Estado burgués o capitalista. Fue el proletariado al parecer, el que
en el mundo del Atlantico Norte se rehusé a derrocar al Estado burgués y llegé a
ser €]l mismo un poco burgués.

¢ Qué era el Estado burgués ?

Los primeros capitalistas lo consideraban apenas un arbitro, y nada mas. Sus
funciones habrian de disminuir; sus ropajes habrian de ser descartados para que
los capitalistas pudieran quedar en libertad de buscar sus ganancias. Pero,
eventualmente, el Estado fue reconstruido con una nueva estructura: primero,
para hacer la guerra y ocupar territorios coloniales; y segundo, para solucionar fos
enormes prablemas sociales y técnicos derivados de la administracion de una
compleja sociedad industrial prospera.

& Cuando empezoé el capitalismo ?

El capitalismo tiene muchos rostros y muchos aspectos; su iniciacion, por lo tanto,
puede ser asignada a muchos periodes. Entre 1880 y 1914 se encontraba en
pleno auge, en gran parte del mundo. A partir de entonces su extension
geografica empezd a contraerse. Su florecimiento inicial podia observarse en la
mayor parte de Europa y el este de América del Norte { como también en algunas
ramificaciones como Sudafrica y las colonias Australianas ), en 1820. Pero gran
parte de las evidencias de! alto capitalismo - el capitalismo en pleno florecimiento
- podian verse en forma embrionaria desde épocas muy anteriores.

Veamos primero el avance de las ciencias. El redescubrimiento de la sabiduria
griega y la adaptacién del saber arabe se esparcieron por Europa Occidental
después de los siglos XIV y XV. Galileo, Copérnico, Newton, iniciaron una
tradicion de investigacion cientifica que, con algunas vacilaciones, cobré mayor
fuerza aun, hasta asegurar su triunfo en tiempo de Darwin, Huxley, y ios grandes
quimicos y fisicos del siglo XiX. El triunfo del espiritu cientifico que invadio la
historia los estudios biblicos y el estudic de los clasicos, pueden remontarse a
mediados de! siglo XIX; sus puntos focales fueron Gran Bretafia y Alemania.
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Es menos facil fijar una fecha para el momento en que se desato la innovacion
tecnolégica en forma continua. La complejidad de la relojeria francesa, el ingenio
de muchos aparatos chinos ( ellos inventaron la péivora ) fueron igualados en
cierta medida, por alguncs de los logros - particularmente en el campo de la
ingenieria civil - de los griegos y romanos - . En comparacion con aquellos, gran
parte de la ingenieria relacionada con la Revolucién Industrial - como la invencion
de la maquina de vapor y su aplicacion al arrastre de los trenes sobre los rieles -
resultaba primitiva y falta de imaginacion.

Pero la Revoiucién Industrial -y su materializacién en la energia y el transporte -
se vio estrechamente ligada a los principios cientificos y, mediante el desarrollo
de la ingenieria tanto mecanica como civil, se convirti6 en un procesoc en
constante aceleracion, aplicado a un numero siempre creciente de actividades.
Seria errdneo pensar que antes de la invencién de la maquina de vapor no se
habian provocado cambios.

El barco de vela, por ejemplo, habia evolucionado desde una pequena
embarcacion, torpe e ineficiente, impedida casi siempre por remos tal como se
usaban en tiempos romanos, hasta convertirse en veloz bergantin, cuya rapidez
de travesia era muy superior a la de sus antecesores. Cada nueva generacion de
naves representaba varios adelantos sobre las anteriores. Pero el vapor y el
acero significaron una gran diferencia cualitativa en la adaptacién de técnicas, y a
partir de su utilizaciéon el ritmo de transformacién fue rapido. En cuanto fue
alcanzada aparentemente la cima del disefio tecnoldgico - como fue el caso del
ferrocarril a fines del siglo XIX - surgié un nuevo tipo de equipo: en este caso la
maquina de combustion interna.

Pareceria adecuado marcar el periodo de predominio de la ingenieria como aquel
en que primero fueron patentes la supremacia del tecnélogo y su arraigo en los
principios cientificos. Esta circunstancia se puede marcar en el tiempo con
bastante precisién en la época en la que el uso del ferrocarril de vapor se
extendié por Inglaterra, a principios de 1830,

El advenimiento de los grandes capitalistas se produjo mucho antes que el
advenimiento de la tecnologia capitalista. En todos los tiempos en los que se tiene
constancia escrita siempre han existido mercaderes y comerciantes, y ellos fueron
importantes en la organizacién de las rutas comerciales ( que llegaron hasta ia
India y China ) del antiguo mundo. Los mercaderes arabes fueron famosos. La
importancia que adquirid Venecia al término de las cruzadas esta claramente
atestiguada. Ya para los siglos Xlil y XIV, las ciudades-estado italianas y algunas
ciudades del Norte eran activos centros comerciales, asiento de ricos mercaderes.
En el siglo XVII, algunos paises - como Holanda e Inglaterra - eran dominados en
parte por los mercaderes, cuyos intereses de familia estaban ligados a todas las
fuentes reconocidas de autoridad y el poder.
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2.4. EL CONCEPTO DE MANTENIMIENTO DEL CAPITAL DESDE EL PUNTO
DE VISTA FINANCIERO Y OPERATIVO.

2.4.1. Punto de vista financiero.

Los duefios de la empresa o accionistas han hecho aportaciones de capital
durante una o varias etapas de su desarrollo; han retenido parte o |a totalidad de
las utilidades generadas en el curso de su vida , tanto a través de la reserva legal
como de otras estatutarias o , simplemente, de retenciones globales de aquéllas.
En cuanto a las pérdidas , de haber existido, pudieron o no haberlas restituido en
los periodos subsecuentes. Eventualmente, habran hecho retiros de capital y, en
algunas ocasiones, éste se habra visto incrementado mediante primas en venta
de acciones, etc.

Teodo ello ocurrid seguramente en fechas diferentes, de acuerdo con las
decisiones tomadas por el organo rector de la entidad que, en el caso de las
sociedades anénimas, es la asambiea de accionistas.

Dentro de un medio no inflacionario, este conjunto de circunstancias se habria
reflejado en la informacion financiera utilizando como medida de cuantificacién
una unidad monetaria que se consideraba de capacidad adquisitiva uniforme.
Dicho en otros términos, estas partidas de capital aportado, retenido y/o retirado
por los accionistas, se presuponian cuantificadas homogéneamente.

El surgimiento del fenémeno inflacionario y el reconocimiento de sus progresivos
efectos distorcionantes de la informacidn financiera, como consecuencia de su
magnitud, generalizacion y persistencia, invalidd la presuncién anterior. El
entorno inflacionario alcanzé en México, en el transcurso de un solo afio -
diciembre de 1985 a diciembre de 1986 - 105 %; en 1987 : 159.2% y en el
transcurso de diciembre de 1981 a diciembre de 1986 habia sido, en total, del
orden de 1,827% y mas recientemente de diciembre de 1994 a diciembre de 1995
fue de 56% y de éste a diciembre de 1996 de 27%. En otros paises ha ilegado a
varios millares porcentuales.

En estas condiciones, un capital aportado y/o retenido en épocas pasadas que en
el momento presente del proceso inflacionario continie mostrando el mismo
nimero de unidades monetarias que tuvo en el pasado, cuando el poder
adquisitivo de éstas era 10, 15 o 17 veces superior al actual, si se distribuyera por
medio de dividendos en los mismos términos nominales - circunstancia que
ciertamente ocurrié en épocas inmediatamente anteriores a la concientizacion
generai del problema, en paises cuyo pasado relativamente reciente la inflacién
se manifesté mas tardiamente - conduciria a una franca descapitalizacion de la
empresa, ya que esas unidades monetarias poseian una capacidad adquisitiva de
10, 15 o 17 veces superior, respectivamente, a la prevaleciente en el momento
actual.
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Si se enfoca el problema desde el punto de vista del poder adquisitivo de la
unidad es evidente que una aportacion o retencion de utilidades durante el afio de
1986, con pesos de poder adquisitivo de ese afo, habria equivalido a la
capacidad adquisitiva correspondiente a una cantidad de pesos muy superior que
en 1996. Si en estas condiciones se pretendiera mantener el poder adquisitivo del
capital de la empresa y de las utilidades retenidas en 1986, en funcidn de pesos
con la capacidad de compra que tenian, ahora para 1996 las aportaciones y
retenciones citadas se habrian visto reducidas en la proporcion de que un peso
de enero 1986 tendria un poder adquisitivo equivalente a $ 0.029 de diciembre
de 1996.

Esta observacién es aplicable a lo targo de la vida de la empresa desde su
fundacién o al menos, a partir de una época razonablemente lejana, una vez que
se a tomado la decision contable de reconocer dentro de esta técnica los efectos
del fendomeno inflacionario.

Precisamente en el tema de la conservacién del capital contable es donde se
concentra uno de los aspectos medulares de la problematica de la reexpresion de
la informacion financiera. El capital apertado y retenido por los accionistas a
través de la vida de la empresa , eventualmente incrementado par otro tipo de
donativos o primas, debe conservarse integramente, en principio como puntc de
partida para que aquella pueda cumplir con sus objetivos. ®

Este capital representa poder adquisitivo, y si el fenomeno inflacionario lo a
reducido, es indispensable determinar, antes que cualquier otra cosa, cuantas
unidades monetarias actuales son equivalentes a aquellas que, en diferentes
épocas, fueron aportadas ¢ conservadas por el negocio.

Sélo a partir de la consideracién anterior la informacion financiera cumplira con el
objetive esencial que es el mantenimiento del capital de la entidad.

CONCEPTO MONETARIOS Y NO MONETARIOS.

El Capital Contable o patrimonio de los accionistas se encuentra invertido en los
activos de la empresa, en los que también se ha invertido su pasivo, es decir, los
recursos, bienes y servicios financiados por los entes acreedores de la entidad.

Si para conservar la capacidad adquisitiva del capital, que es la premisa
fundamental de la conservacion de! capital financiero, dicho capitai debe
reexpresarse, habran de tomarse medidas semejantes o equivalentes en los
activos y pasivos en los que se invirtio el capital.

* Ortega Perez de Ledn Armando. La informacion Financiera, Estabitidad, Inflacién y Precios
especificos cambiantes. (Noriega Editores, México 1993) p.35 y 36
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¢ Qué es lo que ocurre entonces, dentro de un entorno inflacionario, a los
elementos que se encuentran del lado derecho de esa igualdad . activo y pasivo ?
& Que debera hacerse en esta parte de la igualdad para que no se invalide ?

Nos enfrentamos ahora a un nuevo analisis, que si bien siempre pudo hacerse en
el desarrollo de la técnica contable, antes del reconocimiento de los efectos
inflacionarios en la contabilidad no tenia la misma impertancia que asume en el
presente: es el de la clasificacidon de los valores de la empresa en dos grupos
fundamentales: monetarios y no monetarios.

Valores monetarios son aquelios que consisten en dinero o constituyen
derechos y obligaciones expresados en dinero, cuya representacion actual en
determinado numero de unidades manetarias suelen no modificarse,
independientemente del grado de inflacion presente o futura, por io que, en
consecuencia, no son actualizables en la generalidad de los casos.

Sin embargo, debe hacerse notar, que en algunos paises con un alto indice
inflacionario persistente, los adeudos a favor 0 a cargo, se ajustan en proporcion
a la inflacién registrada durante su vigencia. En éstas condiciones, dichos
adeudos deben reexpresarse.

Ei aspecto fundamental de estos valores consiste, en que su monto se refiere a
una cantidad fija de unidades monetarias, independientemente del grado de
inftacion registrado entre el momento en que se reciben o contraen y en el que se
dispone de ellos, se liquidan por los deudores o se cubren a los acreedores de la
empresa. En otros términos, a pesar de que la unidad monetaria prevaleciente en
el momento de la disposicion o liquidaciéon tengan un menor poder adquisitive con
respecto al punto de partida original, el nimero de unidades monetarias se
mantendra sin medificacién alguna. El efectivo en caja y bancos, las cuentas y
documentos por cobrar y por pagar, etc., independientemente de los intereses
que generen representan ejemplos de éste tipo de valores.

Valores no monetarios son aquellos que como consecuencia de! fendmeno
inflacionaric sufren un incremento en el niumero de unidades monetarias que los
representan, éstas partidas son : inventarios, costo de ventas, inmuebles,
maquinaria y equipo, depreciacién acumulada, la depreciacion del periodo y
capital contable, cuyo valor en unidades monetarias actuales se acrecientan como
consecuencia de una inflacidn generalizada.

Es decir, los valores monetarios adquiridos ¢ comprometidos en fechas
determinadas, activa o pasivamente, suglen consumirse, transferirse o liquidarse
con el mismo numero de unidades monetarias nominales, a pesar de que éstas
tengan menor poder adquisitivo que las previas, es decir, los activos y pasivos
monetarios no estan sujetos a reexpresion. En cambio, los activos no monetarios
deben reexpresarse, en la medida en que representan una mayor cantidad de
unidades monetarias de las que correspondieron a su inversién original y a su
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aplicacion a los costos de la empresa: consumo de inventarios y depreciacion, en
los casos de los valores correspondientes.’®

EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS CONCEPTOS MONETARIOS Y NO
MONETARIOS.

Establecida ta premisa de que el punto de partida de éste proceso es la
reexpresion del capital contable de la entidad veamos ahora, que ocurre con
nuestros activos y pasivos clasificados en monetarios y no monetarios.

Asi tenemos que el capital contable lo vamos a representar con la siguiente
formula:

Capital Contable = activos no monetarios- pasivos no monetarios + activos
monetarios - pasivos monetarios.

En ia medida en que consideremos que las inversiones en activos no monetarios
han sido hechas con unidades monetarias cuyo valor ha venido reduciéndose, de
la misma manera que le ocurrid a las aportaciones de los accionistas, resulta
evidente la necesidad de reexpresar éstos valores en funcion de los factores
inflacionarios aplicables, en razén de l|as diversas épocas en que surgieron
individualmente.

En otros términos, los valores no monetarios de la entidad deben reexpresarse
paralelamente con la de su capital contable, al dar reconocimiento a los efectos
de la inflacién dentro de la contabilidad de la empresa.

& Qué ocurrird, en cambio, con los valores monetarios - activos y pasivos - que
también forman parte del miembro derecho de nuestra formula 7 Hemos visto que,
en si mismos, no son materia de reexpresion. Pero también es evidente que al
combinarse, determinando por diferencia un neto denominade posicién monetaria
- activa o pasiva - la inflacién misma produce en ésta un efecto que se requiere
cuantificar.

Si la empresa ha mantenido a lo largo de un periodo determinado una posicién
monelaria activa, es decir, si sus activos monetarios excedieron a sus pasivos
monetarios, resulta evidente que, en el neto o exceso de los activos sobre los
pasivos, la entidad habra mermado sus recursos, ya que ese neto activo a favor
de la empresa al principiar el periodo representa una actividad adquisitiva
superior a |la que posee al finalizar el mismo. En otros términos, se ha producido
un resuitado desfavaorable por posicion monetaria.

PMA. > PMP. = Posicién Larga. Representa una pérdida

Si en cambio, ocurrio lo contrario, s decir, si los pasivos monetarios a lo largo de
un periodo determinado excedieron a los activos monetarios, la pérdida en el

'® Ortega Perez de Ledn Armando. La informacién Financiera, {Noriega Editores, 1993) p.38 & 40.
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poder adquisitivo de éstos valores, por el neto resulianie, afeclaran a las
entidades acreedoras de la empresa y represenia un beneficio de caracter
monetario para la entidad, ya que en una relacion contractuatl, lo que es negativo
para un conjunto de partes respecto de sus operaciones con la empresa se refleja
en un montc de signo positivo para ésta, y viceversa. Este es el concepto inicial
del resultado favorable por posicion monetaria.

PMA. < P.MP. = Posicién Corta. Representa una utilidad

Y por ultimo tenemos que si los aclivos monetarios son iguales a sus pasivos
mcnetarios, tendremos una posicion equilibrada.

PMA. = PMP. = Posicién Equilibrada.

Partiendo del analisis anterior de las partidas monetarias y no monelarias,
podemos definir que, el riesgo de una empresa aumenta cuanto menor sea la
inversién del capital en partidas no monetarias. Las partidas no maonetarias
representan, generalmente, bienes que son suceptibles de modificar su precio en
vista de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Una empresa con altas
inversiones en inventarios o activos fijos esta generalmente protegida contra
nérdidas importantes por exposicion a la inflacion.

En vista de las consideraciones antericres, es preciso procurar un eguilibrio
apiopiado de partidas monetarias en moneda nacional, para ello es conveniente
preparar un andlisis de las posiciones de cada uno de estos conceptos.

2.4.2. Punto de vista operativo

Los obietivos que se persiguen al fundar, expandir y/o diversificar una empresa,
pueden sintetizarse en tres esenciales :

o Obtener utilidades que representen un rendimiento razonable sobre la
inversion efectuada.

« Conservar la vida de la empresa y permitir su gradual crecimiento y
diversificacion, en su caso.

¢ Efectuar una contribucién de caracter social.

El objetivo del presente trabajo se enfoca al segundo punto, el cual es en primer
término el lograr la supervivencia de la empresa dentro del sector de actividades
al que se incorporo al constituirse, y en segundo término , en crecer dentro de
este medio.

Los aspectos de diversificacion o ramificacién de sus actividades, incluyendo el
de un cambio completo en su giro, en su caso, representan factores que, por
lébgica aparecen con posterioridad a la constitucion de la propia empresa vy,
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generalmente, a la de su crecimiento inicial dentro det sector original de
aclividades en que se ubica.

Supervivencia y crecimiento constituyen dos objetivos fundamentales, a partir
del logro de las utilidades adecuadas. Diversificacion y/o cambio de giro
constituyen objetivos a la par en el caso de que ileguen a surgir.

Desde ¢l principio del tema hemos senalado expresamente que el mantenimiento
del capital es una premisa fundamentai de la supervivencia de la empresa y de su
expansion posterior. Ubicados nuevamente en esta premisa, se impone un
ptanteamiento elemental: 4 Qué es lo que integra el capital de una entidad, el cual
debe  conservarse e incrementarse a través del tiempo, para que,
consecuentemente, el ente econdmico sobreviva y se desarrolle ?

El patrimonio de una empresa en forma obligada tiene una representacion fisica.
Evidentemente, este es un enfoque generalizado, ya que dentro de los activos de
fa empresa existen también conceptos intangibles, como el crédito mercantil, las
patentes, etc.. este patrimonio esta constituido, en primer término, por sus bienes
de capital, sus inventarios y sus recursos liquidos. La gama de entidades
acreedoras de diferente naturaleza contribuyen adicionalmente a la adquisicion
y/o conservacion de estos recursos, por lo que validamente puede decirse que
las partidas pasivas a su favor tienen asimismo una representacion fisica en el
conjunto de recursos de la empresa.

Son estos recursos, en Gltima instancia, los que deben mantenerse para que la
entidad conserve, primero, y acreciente, mas adelante, su capital y para que esta
empresa este en condiciones de proporcionar el respaldo suficiente a los
compromisos contraidos con quienes la han financiado en una u otra area de su
actividad, y en montos y épocas diferentes.

Bajo este enfoque, conservar el capital de la entidad es, mantener la magnitud de
sus recursos fisicos y financieras, cuyo conjunto se reconoce como concepto de
capacidad operativa. Asi, el patrimonio de |la empresa esta constituido por esa
capacidad operativa de la que habran de segregarse las cifras, generalmente fijas
en su magnitud basica, adecuada a las distintas entidades acreedoras.

Esta correlacidn entre capital y capacidad operativa constituye el punto de partida
de todo un proceso contable que, como se vera mas adelante, frente a la
necesidad de actualizar su valor en funcion de costos especificos de reposicion,
desborda los amplios causes de la contabilidad tradicional y de sustentacién del
costo historico, aun del reexpresado en términos de unidades de poder adquisitivo
constante.”

" Ortega Perez de Ledén Armande. Ob. Cit. P, 55 y 56,
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2.4.3. Diferencia entre mantenimiento de capital desde el punto de vista
financiero y operativo

Se ha tratado en estos capitulos y se vera todavia con mas detalle posteriormente
la diferencia y las caracteristicas de los dos puntos de vista del mantenimiento del
capital, pero antes de continuar y para que se comprendan mejor estos dos
puntos de vista se ha planteado un ejemplo simple, pero claro.

Traslademos nuestro ejemplo a un patrimonio familiar, un tanto alejado del ambito
de los negocios ordinarios. Pensemos que alguien posee un bien ( una casa
habitacién ) con valor inicial de $ 200,000.00 que, en el cursa de los dltimos anos
incremento su valor de reposicién a $ 500,000.00, en tanto que la inflacién ha
sida del 100%, lo que implicaria un costo de $ 400,000.00. lo anterior implica dos
situaciones, la primera es que desde el punto de vista financiero el propietario de
la casa en el casc de venderla, de acuerdo al valor de la inflacion habria
mantenido intacto su capital original e incluso tendria una ganancia de $
100,000.00, lo que a primera instancia parece haber sido una buena inversion.

En cambio bajo el enfoque del punto de vista operativo, el propietario no obtiene
utilidad potencial alguna v el resultado por tenencia de activos no monetarios (
RETANM, que es la diferencia entre actualizar el capital financiero con el indice
de inflacién y actualizar los zctivos fijos a valor de reposicion ) de $ 100,000.00
constituird su capa adicicnal protectora de su capital originalmente reexpresado
en $ 400,000.00, en funcidn del indice de inflacién.

Esto significa que el propietario aun llegando a vender su propiedad, mantendria
la posibilidad de adquirir otra propiedad similar que, de poseer caracteristicas
similares de ubicacidn , tamafn y facilidades, habria de significarle un costo
equivalente { $ 500,000.00 ) qua es superior al reflejado por el indice de inflacién ,
lo mas probable es que ni siquiera piense en vender su propiedad, [0 que
demostraria de una manera mas objetiva que el resultado por tenencia (
RETANM) de ninguna manera podria interpretarse como un resultado favorable,
actual o potencial bajo este enfoque, s6lo para demostrar cifras mas reales.

3. ASPECTOS ECONOMICOS QUE DISTORSIONAN LA INFORMACION
FINANCIERA

En la historia de los pueblos ha persistido el deseo de dejar registrados los
hechos tal cual han ocurrido. Los episodios de la humanidad han quedado
grabados gracias a los diversos medios que el hombre ha creado para
comunicarlos, y al transcurrir los afios han sido mejor interpretados, debido a
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RETANM, que es la diferencia entre actualizar el capital financiero con el indice
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constitluira su capa adicicnal protectora de su capital originalmente reexpresado
en $ 400,000.00, en funcidn de! indice de inflacion.

Esto significa que el propietario aun llegando a vender su propiedad, mantendria
la posibilidad de adquirir otra propiedad similar que, de poseer caracteristicas
similares de ubicacién , tamafn y facilidades, habria de significarle un costo
equivalente { $ 500,000.00 ) que es superior al reflejado por el indice de inflacion ,
lo mas probable es que ni siquiera piense en vender su propiedad, lo que
demostraria de una manera mas objetiva que el resultado por tenencia (
RETANM) de ninguna manera podria interpretarse como un resultado favorable,
actual o potencial bajo este enfoque, solo para demostrar cifras mas reales.
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investigaciones que siguen realizandose para perfeccionar las diferentes técnicas
de comunicacion e informacion.

La contabilidad, como técnica de acumulacién de transacciones cuantificadas en
dinero con éste como medida, ha tenido como objetivo proporcionar informacion
sobre 1os resultados y la situacién financiera de una entidad econémica, segun las
necesidades de cada época; lécnica que, a través del tiempo, ha intentado
perfeccionarse, alcanzando los adelantos que se disfrutan en nuestros dias.

En esta época a causa de la espiral inflacionaria que se vive, la técnica contable
tradicional ha perdido su capacidad de proporcionar informacion financiera real,
debido a la acumulacién de valores nominales de distintas épocas, lo que propicia
una apreciacion falsa del valor de los distintos renglones de los estados
financieros y los resultados de las transacciones de la empresa.

De acuerdo con el presente y las perspectivas futuras a mediano plazo, el
fenémeno inflacionario habra de permanecer en el dmbito internacional por un
tiempo considerable; de ahi que la contabilidad haya tenido que dar un paso
trascendental, al incluir en la informacion financiera la actualizacién de los
renglones afectados por este fenémeno. Esto implica una serie de etapas que
constituye la fase, ain no definitiva, de la transformacion de una contabilidad que
habia llegado a ser nominal, en una contabilidad real, para cumplir asi con su
objetivo de proporcionar una informacion fehaciente que coadyuve al
cumplimiento cabal de sus propositos internos y externos; uno de los mas
importantes de aquellos es proporcionar los datos que sirvan de base para tomar
decisiones correctas y preservar la continuidad y crecimiento de las empresas.

Debido a esto, en este capitulo se comentaran algunos aspectos que distorsionan
la veracidad de las cifras que se presentan el los estados financieros, asi como
algunas medidas que se han tomado para atacar este problema.

3.1. LA INFLACION:

La inflacién constituye una de las fuerzas mas destructivas de la economia y de la
solidaridad de clases de un pais. El concepto de inflacidn es bastante sencillo:
aumento continuo y sostenido en el tiempo del nivel general de precios de una
economia, lo que significa una pérdida continua del poder de compra del dinero o,
en ofras palabras un crecimiento persistente del costo de la vida.

Este concepto puede analizarse como sigue:
¢+ La capacidad de compra de [a poblacion esta en relacion con sus medios
adquisitivos.

+ Cuando se aumentan los medios adquisitivos de la poblacion se incrementa [a
demanda de bienes y servicios.
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+ La suma de gasto de inversién y consumo de las familias. las empresas y el
gobierno se le llama demanda agregada.

+ Si el aumento de la demanda agregada excede al de la oferta de bienes y
servicios, se genera [a inflacidon de precios, o sea, el encarecimiento de bienes
y servicios.

La causa principal de las inflaciones en el mundo radica en |la sobreexpansién de
los medios adquisitivos que respaldan la demanda de bienes y servicios, en
magnitudes superiores a su oferta. Pero dicha causa tiene otras agregadas como
incremento en los costos de los insumos, salarios, depreciaciones, impuestos e
intereses.

Todo esto provoca informacian financiera engafiosa principalmente en paises que
nunca sufrieron de inflacion y que no tienen experiencia en cuantificar sus
efectos, _tema central de esta obra por su repercusién en la descapitalizacion de

las empresas.

Es cierto que con [a demanda agregada se inicia la escalada de los precios hasta
que llega el momento en que al trabajador no le alcanza su salario para hacer
frente a sus demandas habituales de consumo o al menos a sus apremiantes
necesidades vitales, momento en el que exige y generalmente obtiene, aumentos
de sueldo y prestaciones. Por otra parte, también es cierto que estos incrementos
al afectar los margenes de utilidad empresarial, provocan una elevacion de los
precios y, si esto no se logra se traduce en falta de incentivos para la propia
actividad empresarial, reduccién de inversiones e incremento del desempleo.™

Es indiscutible que los aumentos de los costos acaban fatalmente por traducirse
en inflacién si no estan respaldados per un incremento en la productividad,

Como elementos mas comunes de interrelacién causal inflacionaria, citaremos los
siguientes:

« Los gobiernos cuyos gastos son superiores a sus ingresos, para cubrir su
déficit acuden inicialmente a financiamientos internos, asi como al aumento de
impuestos.

+ Losfinanciamientos internos repercuten en perjuicio inmediato de las empresas
privadas, ya que: les reduce el volumen créditicio por contraccion de la oferta
de fondos prestables, obligadndolas a completar sus necesidades de efectivo
con préstamos en moneda extranjera; y les incrementa la tasa real de interés o
costo del uso del capital, debido a los aumentos que provocan en la demanda
de dinero.

» A dichos aumentos se pueden acumular los correspondientes a importaciones
procedentes de paises con inflacion. Esto sucede siempre y cuando el

" Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C. Inflacidn, Estudio Econdmico, Financiero y
Contabie {México, 1992)p. 5y 6.
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porcentaje de inflacion reflejado en los costos de estos productos importados
exceda al indice inflacionaric general existente en los paises importadores.

El bajo indice de solvencia oficial frena parcialmente su endeudamiento con el
exterior; y cuando los gobiernos por desconocimiento del problema aconémico.
condiciones politicas u otras razones no modifican sus planes de gasto e
inversién, acuden a la expansion monetaria efectuada por el banco central.

Muchos articulos producidos en los paises que sufren inflacion suelen perder
competitividad en el extranjero y ain en su propia patria, por los incrementos
acumulativos de sus costos, si el tipo de cambio se mantiene fijo. Las balanzas
comerciales son la confirmacion de este ofro problema que, sumados a los
anteriores, reducen el coeficiente de reserva monetaria a circulante.

Las empresas confrontan situaciones delicadas. Debido a que la contratacion
de financiamientos en moneda nacional las obliga a contraer pasivos en divisas
extranjeras. A pesar de esto, no siempre logran la reposicién oportuna de
activos fijos, y caen en la obsolescencia, que se traducen en pérdida de
mercados por baja productividad y a menudo, falta de calidad. También tienen
que reducir inventarios, lo que disminuye su ritmo operacional y
consecuentemente se refleja en [a elevacion del nivel de equilibrio necesario
para absorver sus costos fijos.

La inflacion " fabricada “ por las causas antes mencionadas originan que la

contabilidad basada en costos histéricos reporte utilidades superiores a las
reales, lo que en semejantes condiciones conduce a las empresas a pagar
mayeres impuestos, partipacién al gobierno y a los trabajadores, asi como
dividendos, ademas de falsear la informacién esencial para la toma de

decisiones. Al conjugarse el pago de impuestos basados en utilidades
sobreestimadas, con el de partipaciones a los trabajadores v dividendos
basados en dichas_utilidades se opera inexcrablemente la descapitalizacién
empresa-pais, por transferencias_de capital a los participantes en las

ganancias operativas.

Los efectos causados por la inflacion alcanzan su climax al producirse ia
devaluacién de la moneda. En este caso, los sectores pablico y privado sufren
un aumento en el valor de sus pasivos en moneda extranjera, equivalente ai
porcentaje de devaluacién, en términos de moneda nacional. Lo anterior
sucede a menos que la tasa de interés pactada incluya este efecto
anticipadamente, aunque los pasivos en moneda extranjera estén en el estado
de situacion financiera representados por actives en esa misma moneda, asi
como por activos fijos e inventarios en los que sea factible repercutir el impacto
de la inflacion. Al ocurrir la pérdida cambiaria, como suele suceder en
numerosos casos, se debilita la posicion de liquidez , capacidad de pago de las
empresas, asi como la disponibilidad de efectivo para su expansién. En pocas
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palabras se consuma una nueva descapilalizacion empresa-pais, via
devaluacion monetaria diferente a la que se crigina por transferencias de
capital, debido a que las ganancias incluyen utilidades ficticias. "

3.1.1. Entorno financiero.

La inflacién incide en toda |a estructura y problematica financiera de las entidades
empresariales. Aun en el caso de aclualizar coslos y resullados y del
reconocimiento de los mismos por las autoridades hacendarias, el sistema fiscal
en materia de impuesto sobre |a renta suele ser también inflacionario, ya que por
lo general se estructura con fundamento en el establecimiento de rangos de
utilidad sujetos a porcentajes crecientes de impuesto. Por esto, a medida que |a
inflacion incrementa las cifras base de utilidad neta gravable -crecientes en su
expresion nominal, a pesar de la referida actualizacion de los elementos de
ingreso y costo que la integran-, las empresas caen en forma automatica en un
rango impositivo mayor, a pesar de que el valor equivalente de su nueva utilidad
no siempre sea superior , a menudo resulta inferior que la originalmente
mencionada.

La combinacién de los elementos anteriormente descritos se traduce con
frecuencia, en una reduccion de la tasa de rentabilidad de las empresas, en un
incremento de sus riesgos y en el acrecentamiento del factor de incertidumbre de
todo el proceso de planeacion.

La responsabilidad del empresario para lograr la supervivencia de su empresa se
agudiza en épocas inflacionarias e incluso, en un cambio en su forma de pensar
cuando enfoca a fondo la productividad. Este problema también se hace critico en
lales circunstancias e implica la necesidad de mejorar la eficiencia en todos los
ordenes para obtener el maximo aprovechamiento de los recursos disponibles. De
esta manera, la empresa podra salir avante en los capitulos esenciales:
estabilidad, liquidez, rentabilidad y crecimiento, lograra con plenitud el
rendimiento esperado por los accionistas y generara hacia el entorno
socioecondmico (trabajadores, consumidores mediatos e inmediatos y sociedad
en general) los beneficios esperados de su actuacion.

l.as politicas financieras en general, y las de financiamiento mismo de la empresa,
en particular, también se hacen criticas en épocas inflacionarias: planeacién de
flujos de efectivo, endeudamiento, incluyendo determinacién de limites
recomendables, mezcla y proporciones de financiamientos en moneda extranjera,
y en particular, politicas de dividendos.**

“nstituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C. Inflacion, Estudio Econdmico, Financiero y
Contable.(México, 1992)p. 7y 8.
" Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A..C. Ob. Cit. p. 9
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3.1.2. Reexpresién contable.

Como ya se indico, quiza el problema mas arduo y complejo de todo este proceso,
sea el de la distorsion de la informacion financiera, derivada del uso de los costos
tradicionales historicos en la contabilidad de las empresas. La explosion de la
inflacién en practicamente todos los paises, ha venido a crear el problema
conlable de mayor trascendencia en la historia de esta técnica. Esto ha dado
origen a procedimientos , que con diferentes objetivos y prioridades y, por ende,
con distintas técnicas y metodologias, han advertido la necesidad, inaplazable ya,
de reexpresar valores patrimoniales , costos y resultados en todas las empresas.

Se han elaborado dos procedimientos fundamentales, independientemente de la
gama de variantes especificas dentro de cada uno, para hacer frente al problema
medular de reexpresion de {a informacién financiera:

A) La reexpresion basada en unidades de poder adquisitivo constante,
sustentado por indices generales de precios.

B) La reexpresion basada en costos actualizados, costos de reposicién o
reemplazo- costos especificos -,

La primera de estas técnicas pretende reexpresar los valores patrimoniales de las
empresas, sus costos y sus resultados, con base en un ndmero de unidades que
expresen un poder adquisitivo equivalente al que representaban en su época de
adquisicion. Con ello se pretende proteger el analisis del poder adquisitivo de la
inversidn de los accionistas o socios, independientemente de los elementos
constitutivos de la capacidad operativa de la empresa, que pudiera requerir una
mayor o menor inversion de unidades monetarias actuales respecto de aquellas
resultantes de la reexpresion por el método sefalado.

El segundo procedimiento, el de costos especificos , persigue una actualizacion
permanente de los costos operativos incurridos por la empresa y, por ende, de
sus resultados. Asi mismo actualiza fos valores de los elementos integrantes de
su capacidad de produccién y de servicio, incluyendo sus inventarios. Garantiza a
los accionistas en el supuesto caso de una distribucion integra de las utilidades
asi cuantificadas y en la medida en que los impuestos y participaciones de los
trabajadores pudieren adecuarse a ellas, !a confianza en que habran conservado
dentro de la empresa los elementos previamente existentes, integrantes de esa
capacidad operativa.’®

3.1.3. Dinero inflacionario.

" Instituto Mexicang de Ejecutivos de Finanzas, A. C. Ob. Cit. p. 10y 11.




No todos los aumentos en el dinero en circulacion provocan inflacion, sino
unicamente aquellos que no se compensan con e! volumen real de produccion. A
ese excedente entre la tasa de incremento del dinero y de la produccion real se e
denomina dinero inflacionario. Cuanto mayor sea la tasa de incremento de éste,
mayores seran los aumentos en el nivel general de precios.

Lo anterior hace evidente que tode aumento del dinero en circulacién debe de
estar respaldado por un aumento equivalente en la produccién de bienes y
servicios. De lo contrario, se provocara una inflacién que sera mas o menos igual
a la diferencia entre las tasas de crecimiento de la produccién, por un lado , y la
del dinero , por ofro.

PORQUE AUMENTA EL DINERO EN CIRCULACION

Como ya sabemos la cantidad de dinero en circulacion la controla el Banco
Central (Banco de México) y son varias las razones de su aumento. La primera
de ellas es la que determina el aumento en la actividad productiva, esto es,
conforme aumenta el volumen de bienes y servicios producidos en el mercado, el
numero de transacciones aumenta, y por lo tanto, tiene que ser correspondido con
un aumento en los medios de pago.

Otra razén puede ser la necesidad de financiar con dinero recién emitido, parte
del gasto del gobierno, en este caso la creacion de los medios de pago funcionan
de la siguiente manera; cuando el sector publico incurre en un déficit, emite
valores para financiarlo. Estos valores gubemamentales son documentos que el
gobierno coloca en instituciones financieras del pais y también del extranjero.
Como no es posible colocar en su totalidad estos valores en instituciones
privadas, se ve obligado a colocarlo en el Banco Central. El dinero que en tal
caso entrega el banco proviene del dinero existente en las arcas debido a los
depdsitos que recibe por ley de las instituciones financieras del pais y, laotraes
el dinero nuevo.

Finalmente otro factor que determina el aumento del dinero en circulacién es el
aumento neto en las reservas de divisas en poder del Banco Central.

Todas las entradas y salidas de divisas por exportaciones e importaciones se
traduce en aumento o disminucién neto de las reservas internacionales, Sj
durante un determinado periodo se da un aumento neto de la cantidad de dichas
reservas, significara necesariamente un aumento neto de la cantidad de dinero en
circulacion en la economia, que sera equivalente al valor del aumento neto de las
divisas, fraducido en moneda nacional.
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3.1.4. Inflacion y descapitalizacion.

Una de las implicaciones importantes del fenémeno inflacionario, que afecta el
crecimiento de las empresas, y con ello la de la economia en su conjunto, es su
repercusion en el proceso de descapitalizacion de las mismas, tales implicaciones
se derivan de:

a) Los controles de precios:

En el supuesto de proteger a los grandes sectores de la poblacién de los efectos
de la inflacién, o en el afan de controlar la inflacién por su manifestacion y no por
sus causas, el sector publico, en muchos casos, impone controles de precios a los
alimentos y a otros bienes y servicios. Con ello se altera el precio relativo de esos
bienes y se distorsiona la asignacion de recursos en la economia.

Cuando este control se ejerce invariablemente falta incentivo en la produccién de
tales bienes y servicios, cuyo precio se queda a la zaga con respecto al de los
otros bienes, mientras que los costos de su produccién aumentan de acuerdo con
el nivel general de precios.

Esto abate los margenes de rentabilidad y con ello el incentivo a ampliar el
aparato productivo en los sectores de precio controlado.

b) La toma de decisiones en base a valores historicos:

El andlisis de los estados financieros en cada empresa, basado en valores
histéricos puede llevar a sobrestimar utilidades o a considerar utilidades
inexistentes y a tomar decisiones erroneas, que disminuyen en términos reales la
capacidad financiera de la empresa para cubrir el proceso de capitalizacién.

Por otro lado, cuando [a legislacion permite una tasa de depreciacién basada en
valores historicos y no en valores actuales el costo real de reposicion de los
bienes de capital no se cubre y, por tanto, se afecta la disponibilidad de fondos de
reinversion, con lo que se puede descapitalizar a la empresa.

c} Los efectos fiscales de la inflacién:
Aun cuando ias tasas del impuesto sobre fa renta no se modifiquen durante un
proceso inflacionario los ingresos nominales de las empresas aumentan

generalmente el ritmo de la inflacién, lo que implica el aumento de la proporcion
del ingreso gravable que las empresas deben pagar al fisco.

Esto va en detrimento de la principal fuente de financiamiento de la inversion, que
son las utilidades de las empresas, una vez descontados los impuestos. La
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importancia de este efecto se reduce cuando las empresas ya se encuentran
dentro de la tasa maxima de impuestos a su ingreso global.'®

3.1.5. Inflacion y ahorro.

Efecto de gran trascendencia generado por la inflacion es et desestimulo al
ahorro interno que es factor determinante del crecimiento. Para que las unidades
econdmicas (gobierno, empresas y particulares) lleven a cabo cualquier inversion,
necesitan recursos financieros que pueden provenir del ahorro interno (nacional)
o del ahorro externo, o de ambos.

La inflacién nacional afecta a las fuentes del ahorro interno, ya que provoca un
aumento relativo en la preferencia del publico por el consumo en vez de ahorro,
ante la expectacion de aumento de los precios en el futuro.

Este fendmeno se agudiza si el tipo de interés que se paga al ahorrador no
compensa la pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Si se considera que la inversion en capital fisico depende en gran medida del
aharro interno y esa inversion es, a su vez, determinante de los aumentos en la
capacidad productiva, la inflacion constituye un factor limitante al crecimiento
futuro de la economia.

3.2. LA DEVALUACIGN

Si se analiza etimologicamente el término devaluacién, se encuentra que, en
general, se estd dando una idea de baja o pérdida de valor. Si por otra parte, se
toman en consideracién que la moneda tiene como fin Ultimo la compra de bienes
O servicios, su valor estara en funcion de la cantidad o calidad de bienes y
servicios que puedan adquirirse con ella.

Es caracteristica del proceso inflacionario la sostenida disminucién en Ia cantidad
de bienes o servicios que pueden adquirirse con la moneda, es decir, su baja en
el poder adquisitvo o, dicho con otras palabras, la pérdida de valor o *
devaluacion “ de la moneda.

Visto asi, se descubre que existe una primera clase de devaluacion de la moneda;
aquella que se experimenta en forma domeéstica, al ir disminuyendo su capacidad
interna de adquirir bienes y servicios.

La ofra clase de devaluacion, es la pérdida de valor que experimenta la moneda
local frente a las monedas extranjeras.

*® Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C. inflacidn, Estudio Econdmico, Financiero y
Contable.(México, 1992) p. 21 y 27.



Si para estos efectos, la moneda extranjera se equipara con una mercancia, se
estableceria en forma automatica el nexo entre fa inflacién y la devaluacion, ya
que si la inflacion disminuye el poder de compra de mercancias de la moneda
local, y por otro lado se considera que la moneda extranjera es una mercancia, la
propia inflacion estara generando una disminucién de la capacidad de la moneda
local, como es el caso del peso mexicano, para adquirir unidades de moneda
extranjera.

Aunque la relacién entre inflacion y la devaluacion no tiene, en el fondo, la
simplicidad que antes se expresd, sino que sus raices son mas complejas, la
relacién sefialada existe a la postre, inevitablemente; esta interrelacion recibe la
influencia, en primer lugar, de los diferentes niveles de inflacion que manifiestan
dos paises que realizan transacciones entre si y, por ofra parte, de los tipos de
cambio que en un momentc dado prevalecen, gue no necesariamente
corresponden a fos que debieran regir, ya que existen otras circunstancias, sobre
todo politicas, que pueden hacer necesario o recomendable respaldar un tipo de
cambio diferente, al menos durante cierto periodo, o bien irlo rectificande en
forma paulatina para evitar desajustes bruscos en la economia de los paises."’

Si se pretendiera ilustrar mediante una férmula, el calculo de la devaluacién
técnica podria hacerse como sigue:

D=1% 44 100
1-4

Siendo:
D = Porcentaje de inflacion.
a = Indice de inflacion nacional.
b = indice de inflacion extranjera.

Supodnganse dos monedas, el peso y el dblar, que en un momento dado estan
regidos por un tipo de cambio de 25.00 pesos por un délar, y que en un afo
determinado la inflacién de México es de 30%, mientras que en Estados Unidos
es de 12%.

Esto nos da como resultado que D = 16%, por lo tanto 25.00 X 1.16 = 29.00
Al principio del afo los precios de una mercancia eran :

En México 2,500.00 pesos
En Estados Unidos  100.00 délares

"7 Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A C. Inflacién, Estudio Econdmico, Financiero y
Contable. (México, 1992) p. 187 a 190.
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Al final del afio, con los indices de inflacion, supuestamente reflejados con
fidelidad en esta mercancia, los precios serian:

En México 3,250.00 pescs
En Estados Unidos  112.00 délares

A fin de que un comprador norteamericano le interesara comprar la mercancia
mexicana, no deberia pagar por ella mas de 112.00 ddlares, que es el precio que
rige en su pais, para lo cual necesita obtener, por cada délar, no menos de 29.00
pesos mexicanos.

3.2.1. Efectos de la devaluacion en las finanzas de las empresas.

Como premisa inicial, puede acentarse que el nivel de gravedad del impacto de Ia
devaluacién estara en funcién de la capacidad de la empresa para generar, a la
velocidad requerida, los recursos financieros adicionales para hacer frente a los
compromisos adquiridos o para mantener sus niveles de capacidad de operacion
y de crecimiento, o para una y otra cosa.

Otra premisa que también procede establecer es que la devaluacion en forma
directa o indirecta, a corto, mediano o largo plazo, demanda mayor cantidad de
recursos financieros.

Es éste el principal efecto de la devaluacién: la demanda adicional de recursos Y,
por ello, su impacto dependera, como se acaba de mencionar, de la capacidad de
la empresa para generarlos.

El efecto tradicional, y tal vez el mas grave, como se ha dicho, es el que se refiere
a ta afectacion en el nivel de liquidez de la empresa, al incrementarse en forma
violenta e importante el monto de los pasivos contraidos en moneda extranjera,
cuya liquidacion requerira mayor cantidad de moneda nacional. Este impacto sera
tanto mas grave cuanio mayores sean los pasivos contraidos en moneda
extranjera y cuanto menores sean los plazos para su liguidacion, Como resultado
de lo anterior, se preduce una disminucion en la capacidad de endeudamiento al
abatirse los indicadores financieros, denotadores de la capacidad de la empresa
para cumplir con los compromisos contraidos.

En relacién con el mismo tema de los pasivos contraidos en moneda extranjera se
presenta, por el mismo efecto devaluatorio, un incremento en el importe real de
los intereses a cubrir en términos de meneda nacional equivalente, con el
consecuente impacto directo en |os resultados.

Si por otra parte, la empresa de que se trate utiliza insumos para su produccion
provenientes del extranjero, su recompra para mantener su nivel operativo
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requerira, también, de mayores desembolsos, lo que puede poner en peligro 1a
fluidez de sus actividades e, incluso, la generacion de sus ingresos, ahora mas
apremiantes que nunca.

Ademas es muy posible que su equipo fabril esté formade basicamente por
maquinaria también de procedencia extranjera, lo que dara lugar, asimismo, a la
necesidad de recursos adicionales para mantener su capacidad operativa,
recursos que de no tenerse deterioraran dicha capacidad, ademas de que
afectaran sensiblemente los planes de expansién.

Por otra parte, estos efectos que en forma directa impactan a la empresa, lo estan
haciendo también, en mayor o menor grado, en otras entidades con las que
realizan transacciones, por lo que como resultado indirecto se hara frente a un
alza generalizada en los costos de los insumos que ella adquiera, con la
consiguiente necesidad de recursos adicionales.

En resumen, en forma directa o indirecta, de manera mediata o inmediata, puede
afirmarse que la devaiuacion afecta, a las empresas por los recursos financieros
adicionales requeridos; éste es el problema medular que debe atenderse para lo
cual habré que disenar las mejores estrategias, en vista de que, precisamente
dentro de un proceso inflacionario, los recursos financieras no son abundantes.'®

3.3. IMPACTO ESPECIFICO DE LA INFLACION EN LA INFORMACION
FINANCIERA

En toda empresa, el o los responsables de tomar decisiones, necesitan del
conocimiento oportuno y veridico de una serie de situaciones, hechos y
resultados, que les permitan formarse un criterio amplio y suficiente para evaluar
diversas opciocnes posibles y elegir el curso de accion mas recomendable para la
entidad. Estas siluaciones, hechos y resultados los proporciona
fundamentaimente la informacion financiera, y las decisiones que se tomen seran
mas acertadas a medida que se cuenten con datos confiables, oportunos y
relevantes, que se interpreten de manera adecuada.

3.3.1. Areas fundamentales de distorsién producida por el sistema
tradicional dei costo histérico.

En los medios empresariales es conocida [a dificultad que implica contar con
informacién contable fehaciente y relevante que logre ser verdadera base de la
toma de decisiones adecuadas, debido a la necesidad de seleccionar, entre
criterios y técnicas alternas, de validez aceptada, aquelios que se juzguen mas
denotativos y practicos de las circunstancias peculiares de la empresa, dentro de
un ambito fabril, financiero y econdmico.

" Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C. Ob. Cit. p 193y 194,
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La circunstancia anterior se agudiza por que la pérdida del poder adquisitivo del
dinero no se refleja en el registro contable basado en costos historicos. Debido a
lo anterior, las empresas que no obtienen una informacion actualizada de sus
resultados y posicién financiera real, ponen en peligro su continuidad y su
desarrollo.

De la distorsion de la informacion resultan afectadas areas tanto de caracter
contable y financiero, como de caracter administrativo.

Los principales renglones contables que se muestran distorsionados son:

*

* * N

Costo de ventas.

Inventarios.

Activos fijos.

Depreciaciones y amortizaciones.

Capital social y utilidades acumuladas, bien sea en la capacidad adquisitiva

general que representan o en fa capacidad operativa que implican.
Utilidad del ejercicio

Las areas financieras que resultan afectadas principalmente son en forma
inmediata:

L B I B B R )

Politicas de precios.

Remuneraciones en sueidos y salarios.

Participacion de los trabajadores en el reparto de utilidades.
Causacion de impuestos.

Politica de dividendos.

Anilisis de la propia situacion financiera.

Planeacién financiera a corto plazo.

En forma mediata;

* O O # w

*

Evaluacién de las necesidades reales de financiamiento.
Pérdida de liquidez.

Erosidn de la capacidad productiva.

Descapitalizacion.

Perdida del valor de las acciones.

Planeacion financiera a largo plazo.

Los efectos mediatos & inmediatos en el entorno administrativo son:

0
o
0

Fijacion de objetivos generales y especificos.
Planeacién de operaciones.
Administracion de recursos humanos.
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¢ Planeacion mercadoldgica.
0 Planeacion de produccion.
¢ Planeacién de compras.™

ESTADO DE RESULTADOS

A consecuencia de alguno de los ajustes por actualizacion de los renglones del
eslado de posicidn financiera surgiran cambios en el estado de resultados,
principalmente en los renglones de depreciacion, otros cambios se deberan a la
reexpresion misma de dicho estado, como es el caso del costo de ventas, de la
depreciacion cargada a gastos de operacion y, en consecuencia, de la utilidad.

COSTO DE VENTAS

No hay duda que la comparacion de dos elementos requiere que estén en
igualdad de circunstancias para obtener un resultade congruente, por lo cual la
comparacién del costo de ventas con los ingresos actuales solamente tendra
significado en el momento en el que se determine el valor presente de aquel.

Es necesario, por tanto, que el costo de ventas represente el costo de producir o
comprar un bien en |a fecha misma de la venta, ya que al no coincidir las fechas
de produccion o compra o de ambos con la de venta, por los dias, semanas ©
meses transcurridos, dicho costo pudo haber sufrido un incremento, que es
necesario tomar en consideracion al calcular la utilidad bruta, a fin de que, de los
ingresos proporcionados por las ventas, se retenga la cantidad justa que se
requiere para sustituir el articulo vendido.

El ajuste (incremento en periodos inflacionarios) representa un costo adicional no
erogado en el que se incurrird al [fevarse a cabo la reposicién de los bienes. Esta
actualizacién representa un verdadero costo adicional previsto para el momento
de la reposicion,

Dentro del costo de ventas en las empresas manufactureras se encuentra el de
produccién, renglon primordial en fa determinacion de la utilidad bruta, cuya falta
de actualizacién evita la retencion de recursos para su reposicion; provoca, asi
mismo, una distorsin en la informacién de resultados y en la determinacion del
costo actual de los inventarios de articulos terminados y en proceso.

DEPRECIACION

Hasta ahora ha sido aceptado el concepto de depreciacion como “la distribucién
del costo de un active fijo tangible, menos su valor estimade de desecho, si lo
hubiere, a lo largo de su vida estimada, de una manera sistematica y racional”.

" Institute Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A.C. Ob. Cit. Capitulo 5..
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La inflacidn hace cambiar este conceplo en su aspecto literal. agregandole una
variabie no considerada anteriormente: la distribucion del costo original del active
fijo tangible no bastara para reponer ia capacidad de produccién o la de servicio o
de ambos; por lo tanto, debera distribuirse el costo representativo de la nueva
inversién, asignandolo en la misma medida, en forma paulatina, a los costos
operativos de la empresa. De esta manera, se retienen los recursos que hacen
posible la reposicion, se obtienen resultados reales y se asegura la continuidad
de la empresa, como ya se dijo con anterioridad.

La repercusion de los cargos por depreciacion en el costo de ventas del periodo,
hace mas trascendentales las decisiones de actualizar los renglones del activo
fijo.

RESULTADQ DEL EJERCICIO.

Analizados los rubros principales que inlegran el estado de resultados y su
distorsién por el fenomeno inflacionario, se concluye que los resultados mismos
de las operaciones de la empresa reciben plenamente el impacto de esta
distorsion.

UTILIDAD

Debido a la necesidad de conocer la realizacion gradual de ios resultados de una
empresa, se ha creado contablemente el concepto de utilidad financiera periodica,
la cual, en estricta teoria, es parte de una utilidad final que se obtendria al
acumular, desde el inicio de las operaciones los ingresos y costos totales
correspondientes, hasta su conclusion o liquidacion. Esta abstraccion ha motivado
una serie de convencionalismos que conceptualizan [a utilidad neta como el
remanente de aplicar a los ingresos netos de un periodo o ejercicio dado, sus
costos totales correspondientes.

Un ejercicio contable incluye la cuantificacion de las operaciones de un periodo;
el resultado final ha sido obtenido tradicionalmente, a través del costo historico y
presentado de esa manera en los estados financieros.

UTILIDAD REAL

Conviene referirse aqui al concepto de contabilidad: * técnica que se utiliza para
producir sistematica y estructuradamente, informacién cuantitativa, expresada en
unidades monetarias de las transacciones que realiza una entidad econdmica y
de ciertos eventos economicos identificables y cuantificables que la afectan.
Tiene como objeto facilitar a los diversos interesados el tomar decisiones de
caracter financiero en relacion con dicha entidad econémica *; y , por ofra parte,
coadyuvar a la consecucion de los objetivos de la empresa, que consisten en
lograr el maximo rendimiento posible sobre la inversion, asi como la maximizacion
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de su valor a largo plazo, en medio de un entorno social en que se tenga presente
en todo momento, la responsabilidad y beneficios de la empresa hacia la
comunidad.

Dentro de sus partidas debe incluirse la cuantificacion del fenomeno inflacionario,
para lograr con ello el cumplimiento pleno del objetivo esencial, de caracter
informativo que la caracteriza. Es indispensable por tanto, adecuar el concepto
tradicional que pudiera tenerse de las utilidades, en funcién de dicho fenémeno.

CAUSACION DE IMPUESTOS

En periodos inflacionarios los gobiernos de los paises obtienen ingresos
provenientes de la propia inflacién; llamados rendimientos fiscales de la inflacion,
los cuales asumen tres formas principales;

1) Moneda fiduciaria adicional creada par el gobierno
2) Ingresos tributarios no previstos.
3) Reduccion del monto real de la deuda nacional vigente.

En un pais donde la ley del impuesto sobre la renta no autorice a los causantes la
deduccién de los costos incrementados por causa de la inflacion, se esta
mermando la capacidad operativa de la empresa, es decir, descapitalizando por
via impasitiva.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Como se sabe, el estado de situacién financiera es un estado fundamental para
evaluar la situacion financiera que ha alcanzade la empresa en una fecha
determinada. En consecuencia, constituye el punto de partida para el
otorgamiento de créditos bancarios, autorizaciéon de emision de obligaciones,
informacién a instituciones publicas y privadas, etc, por lo que la posicién
financiera que muestre el analisis de los datos que el estado de situacion
financiera aporte, debe permitir formarse un criterio sobre la situacién real de la
empresa.

En el estado de situacion financiera, los renglones mas afectados por el
fenémeno inflacianario y por la distorsidon de la informacion, si ésta se basa en
cifras no reexpresadas, son: inventarios, activos fijos y el reflejo de ambos en e|
capital contable. La afectacion de otros conceptos incluye también los activos y
pasivos monetarios, los cuales se manejan en conjunto, repercutiendo en
ganancia o perdida, segtin haya sido la posicion medida de la empresa durante el
ejercicio. Por ofra parte se lleva acabo la correccion monetaria necesaria, en las
cuentas de capital contable que exijan ser actualizadas debido a los efectos de Ia
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inflacion, entre las que se encuentran el capital social y las utilidades
acumuiadas. *°

ACTIVOS Y PASIVOS MONETARIOS

Los conceptos monetarios, en el activo y en el pasivo, se caracterizan por que se
dispondra de ellos mediante transacciones de cobro o de pago con terceros y por
que sus montos se expresan a un valor nominal fijo en la moneda del pais,
independientemente de los cambios en el nivel general de precios

CONCEPTOS NO MONETARIOS

INVENTARIOS. Este rengldn incluye los bienes que, al llegar a su fase final, la
empresa pone a disposicion de su clientela, y que deben pasar por un proceso
previo de compra, produccion, extraccion, complementacion y/o distribucion
segun el giro de la misma.

Dado que la funcién primordial de este renglén es generar directa, mediata o
inmediatamente los recursos objeto de la empresa, es motivo de preocupacion del
empresario el que se aporten elementos de juicio para su apreciacion real a
través de la actualizacion de las cifras que ta cuantifican,

En este rubro cualquier decisién técnica respecto a su valuacién afecta los
resultados obtenidos y, por tanto su apreciacion financiera. Desde el sistema de
costos implantado en la empresa ( histérico, estimado o estandar; absorbente o
directo ) pasando por el método de cuantificacion de inventarios utilizados en la
produccion o venta o en ambos - UEPS, PEPS o PROMEDIOS -, de acuerdo con
la decisidn tomada para su seleccion, todo contribuira para que las cifras
proporcionadas a travées de los estados financieros se modifiguen
sustancialmente como al introducirse un cambio.

Dentrc de las circunstancias actuales, es necesario adecuar las técnicas
conocidas para el manejo contable de los inventarios, considerando una variable
adicional: la inflacién.

Los inventarios valuados a costo histérico en épccas de inflacion, estan
subvaluados. De esta manera resulta evidente la dificultad que se presentara al
reponer dichos inventarios vendidos, por ser insuficiente la retencién de sus
costos historicos aplicados a los resultados del periodo.

En la practica el método de costeo de los inventarios utilizados o vendidos, UEPS,
ha sido adoptado por un ndmero creciente de empresas, ya que, mediante su uso,
el costo de ventas se calcula sobre bases actualizadas. Sin embargo presenta
dificultad al cuantificar los inventarios finales, ya que estos representan valores
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mas antiguos aun. correspondientes a periodos anteriores y, por tanto, mas
alejados todavia de su coslo real de reposicion. La actualizacion en esle caso es
de mayor necesidad.

ACTIVOS FIJOS. "Se consideran activos fijos tangibles los bienes que constituyen
elementos con capacidad potencial de produccién ylo de servicio, cuyo tiempo
estimado de uso o de consumo es superior a un ano, respecto a los cuales no
existe ia intencién de venderlos, sino de utilizarlos para contribuir a realizar los
objetivos de la entidad.” De las cifras proporcionadas por los estados financieros,
la de mayor trascendencia en las empresas de transformacion, extractivas y
algunas de servicios es la de activos fijos.

Su asignacion a resultados y la recuperacién paulatina de la inversion, base de
este renglén, ademas de su impacto en los estados financieros primordiales
constituyen un elemento importante a considerar en la toma de decisiones a corto
y. sobre tode, a largo plazo, por lo que incide significativamente en la planeacion
financiera.

Cabe mencionar que este rubro viene a constituir una serie de limitaciones que se
presentan en la practica. Tal es el caso de bienes que no tienen valor en libros y
siguen funcionando; el problema de sustitucién de un activo fijo por otro con
mayor capacidad productiva y avances tecnolégicos, etc.. Esta serie de
limitaciones contribuyen a una mayor complejidad del problema de actualizacion
de las cifras y de su posterior repercusion en costos de manufactura y extraccion,
respectivamente.

El caso de los terrenos es un caso diferente ya que aqui suele presentarse el
factor adicional de la plusvalia, debida a enumerables causas, como su eventual
proximidad a nuevas vias de comunicacién, mejoramiento de la urbanizacién, etc.,
todo ello ademas de la elevacién de precios en forma general.

CAPITAL CONTABLE. La distorsién del capital contable es reflejo, en
consecuencia, de la afectacion financiera en las areas de costos, inventarios,
activos fijos, de la depreciacién de éstos y también de la omision de la utilidad o
pérdida por la posicién monetaria habida durante el ejercicio. En algunos casos,
se considera que hay una afectacién intrinseca en propio capital social y
utilidades retenidas que, obviamente, repercuten en el capital contable.

El capital social y las reservas acumuladas que conforman el capital contable,
estin representados en la contabilidad tradicional por la misma cantidad de
unidades monetarias que fueron aportadas o retenidas en diversos periodos, sin
tomar en cuenta la pérdida del valor adquisitive del dinero en los diferentes
ejercicios. ¢ COmo puede presentarse en un estado de situacion financiera ( que
debe ser veraz y fehaciente) un capital social aportado hace 15 o 25 afos,
cuando dicha aportacion ya no tiene actualmente la misma capacidad de compra
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que en la fecha en que se recibié de los accionistas? Y ; Como puede sumarse un
capital social histdrico, cuya magnitud estd compuesta por unidades monetarias
de poder adquisitivo diferente, con los pasivos que si son actuales, para
determinar el total de los recursos aportados por ta empresa por las dos fuentes
tradicionales?

De ahi la necesidad de actualizar el capital contable, sea directa e indirectamente,
segun el método de reexpresion observado.

Desde el punto de vista de analisis de la situacion financiera, al determinar el
rendimiento del capital, si se basa en cifras histdricas, se relaciona la utilidad neta
del ejercicio con un capital no reexpresado. El resultado asi obtenido representa
un indice de rentabilidad totalmente distinto al estimado sobre bases
actualizadas. La experiencia demuestra que, en la mayor parte de los casos, este
indice se reduce considerablemente y aun se vuelve negativo, si se lleva a cabo
la reexpresion integral de los conceptos que la determinan, lo que demuestra que
“la empresa no es tan rentable como se creia” o que, incluso, su rentabilidad a
resultado de signo adverso en un ejercicio 0 ejercicios determinados.

La reexpresion de los activos no monetarios, depreciaciones, costo de ventas y la
estimacion de ganancia o pérdida por posicidn monetaria, se concentraran en el
capital contable, o mismo que la actualizacion de los diversos renglones del
capital mismo. De estos ajustes surgiran nuevas cuenias de capital, como son:
reserva para mantenimiento del capital, ganancias o pérdidas por posicién
monetaria y superavit por retencion de activos no monetarios, conceptos
empleados por el Instituto Mexicanc de Contadores Publicos, pero que en la
practica pudieran wvariar su titulo, sin perderse el objetivo de reexpresion y
mantenimiento de este renglon® .

3.4. NORMATIVIDAD PARA LA ACTUALIZACION DE LA INFORMACION
FINANCIERA.

Es conveniente conocer como ha evolucionado el conjunto de normas,
lineamientos y reglas que ha emitido la Comisién de Principios de Contabilidad
del Instituto Mexicano de Contadores Ptiblicos, A.C. en materia de actualizacion
de la informacion financiera; se expondra a continuacion en forma simplificada,
los aspectos mas relevantes sobre el particular:

3.4.1. Evolucién.

1. El antecedente sobre el tema se inicia con el Boletin B - 2 REVALUACION DE
ACTIVO FLIO de la serie azul emitido en 1969, aclarando que aunque no llegd a

2" Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas, A C. Ob. Cit. Capitulo 5
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protocalizarse, su contenido fue observado por un numero considerable de
empresas.

En esencia, el citado boletin se abocd a [a actualizacion de los rubros de activo
fijo tangible mediante avaluos, teniendo como contracuenta la de *Superavit por
Revaluacion de Activos Fijos” , que se presenta dentro del Capital Contable.

2. A partir del ano de 1973 se emite el Boletin A-1 el cual establece como
principio de contabilidad el VALOR HISTORICO ORIGINAL, mismo que a
continuacion se expone literalmente:

“Las transacciones y eventos econdmicos que la contabilidad cuantifica se
registran segun las cantidades de efectivo que se afecten o su equivalente o la
estimacién razonable que de eilos se haga en el momento en que se consideren
realizados contablemente. Estas cifras deberan ser modificadas en el caso de que
ocurran eventos posteriores que les hagan perder su significado, aplicando
métodos de ajuste en forma sistematica que preserven la imparcialidad y
objetividad de la informacion contable.

Si se ajustan las cifras por cambios en el nivel general de precios y se aplican a
todos los conceptos susceptibles de ser modificados que integran los estados
financieros, se considerara que no ha habido violacion de este principio; sin
embargo, esta situacion debe quedar debidamente aclarada en la informacion que
se produzca.”

Sobre este principio resalta el hecho de que textualmente indica que las
empresas en un entorno inflacionario DEBERAN de actualizar su informacién
financiera, inclusive se menciona que dicha actualizacion seria a través del
método de ajustes por cambios en el nivel general de precios por ser imparcial y
respetar el valor histérico original, no obstante deja la posibilidad de aplicar otro
meétodo sin mencionarlo en forma expresa.

Curiosamente en este principio se obliga a la actualizacién de la informacion
financiera, sin embargo, no se emite la normatividad especifica para actualizar la
informacion financiera en forma oportuna, fue hasta 1979 a través del Boletin B-7
REVELACION DE LOS EFECTOS DE LA INFLACION EN LA INFORMACION
FINANCIERA; o sea, que existid un lapso aproximado de siete afos sin la
normatividad especifica para actualizar la informacion financiera.

3. Con fecha 18 de agosto de 1975 se emitié una recomendacion autorizada por
la Comision de Principios de Contabilidad para aplicar el métode de ajustes por
cambios en el nivel general de precios en forma integral al Estade de Situacién
Financiera General y al Estado de Resultados, publicada en la revista Contaduria
Publica de Septiembre de 1975, pagina 62, misma que por su importancia se
transcribe parciaimente:
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" Et Consejo Nacional Directivo de nuestro Institute aprobo el 18 de Julio de 1975,
apoyar la recomendacion formulada por la Comision de Principios de
Contabilidad, para el Ajuste de los Estados Financieros por Cambios en el Nivel
General de Precios. En cumplimiento de ese acuerdo, anexo encontraran el texto
de fa misma “

Derivado de la anterior recomendacion en Noviembre de 1976, el Instituto
Mexicano de Contadores Publicos, A.C. emite el Boletin 37 ESTADOS
FINANCIERQS AJUSTADOS POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE LOS
PRECIOS, por parte de la Comision de Normas y Procedimientos de Auditoria;
exponiendo la normatividad que sobre el dictamen para efectos financieros debid
aplicarse cuando las empresas recurrian a la actualizacion de sus Estados
Financieros aplicando el método de ajustes por cambios en el nivel general de
precios, para mayor abundamiento se transcribe el parrafo 3:

“ A la fecha, no se ha reconocido como un principio de contabilidad el ajuste de
los Estados Financieros por cambios en el nivel general de precios, sin embargo,
asi lo recomienda la Comisién de Principios de Contabilidad en ei estudio
preparadeo sobre este asunto. Los términos usados en este boletin, corresponden
a la terminologia sefialada en la recomendacion de la Comisién de Principios de
Contabilidad *.

Ante esta situacion se propicidé un debate académico, el cual consistia en que
ciertos especialistas e integrantes de la comunidad financiera consideraban mas
adecuado la aplicacién de otro método para rescatar el significado de las cifras
denominado Método de Costos Especificos o Valor de Reposicién, Es de
mencionar que ambos métodos tienen sus particularidades, pero lo que es un
hecho, fue que a demora para emitir el Boletin B-7, se debid a la confrontacion
académica entre los dos métedos de actualizacién que estin aceptados
internacionalmente y que son:

“A. El método de Ajuste Por Cambios en el Nivel General de Precios el cual
consiste en corregir la unidad de medida empleada por la contabilidad tradicional,
utilizando pesos constantes en vez de pesos nominales;

B. Ei método de Actualizacion de Costos Especificos, llamado también Valores de
Reposicion, el cual se funda en la medicidn de valores que se generan en el
presente, en lugar de valores provocados por intercambios realizados en el
pasado”

4. A partir de los ejercicios sociales que se inician en 1980 se hace obligatoria la
aplicacion del Boletin B-7, sus principales caracteristicas son las siguientes:

» La actualizacion era extralibros, o sea, no se afectaban los libros oficiales de
contabilidad de la empresa.



» Precisamente por los aspectos de controversia sobre los meétodos de
actualizacion, se opté porque cada empresa seleccionara el que de acuerdo
€on sus caracleristicas fuese el mas adecuado.

= Era una actualizacion parcial, de acuerdo con los parrafos 53 a 56 del Boletin
B-7. que a continuacion se transcriben:

A. Inventarios y costos de ventas;

B. Inmuebles, maquinaria y equipo, asi como su depreciacion acumulada y
la del ejercicio;

C.Inversién de los accionistas { Capital Contable ) incluyendo Ila
determinacion de:

1. Reserva para mantenimiento del capital.
2. Ganancias o pérdidas acumuladas por posicion monetaria.
3. Superavit por retencion de activos no monetarios”.

Obsérvese que el concepto de ganancias o pérdidas acumuladas por posicion
monetaria {(Actualmente Resultado por Posicion Monetaria ) se presentaba en el
Capital Contable y no en el Estado de Resultados, considerando que la
actualizacién se encontraba en un periodo experimental y por observar un criterio
prudencial ( segtin parrafo 38 del Boletin B-7 ).

5.Considerando las perspectivas sobre la intensidad y permanencia de las tasas
de inflacién hasta el afio de 1983 se emite el Boletin B-10 Reconocimiento de los
Efectos de la Inflacion en la Informacién Financiera, cuyas caracteristicas
relevantes se mencionan:

» Reconoce la actualizacion en forma oficial y no extralibros como en el Boletin
B-7, es decir, se deben efectuar los asientos de diario y mayor para tal efecto.

= Continla con el mismo criterio para que cada empresa seleccione el método de
actualizacion que considere conveniente de acuerdo con sus particularidades.

+ Establece una nueva terminologia referente a los gastos y productos
financieros, agrupandolos en una nueva cuenta denominada COSTO
INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO, la cual contempla todos los gastos y
productos financieros como son intereses pagados, intereses cobrados,
fluctuaciones cambiarias, etc pero ademas el Resultado por Posicién
Monetaria también conocido con el nombre de Efecto Monetario, el que se
expresa como subcuenta del Costo Integral de Financiamiento, sin embargo,
para efecto de su cuantificacion lo limita cuando resultaba una posicien
monetaria corta { favorable o de utilidad ).
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» Continua también la misma técnica de ser una ACTUALIZAGCION parcial, casi
idéntica a lo expresado en el Boletin B-7, que logicamente se abrogé con el
Boletin B-10, estas partidas fueron las siguientes:

* Inventarios y costos de ventas;

* Inmuebles, maguinaria y equipo, depreciacién acumulada y depreciacion
del ejercicio;

* Capitat Contable;

* Resultado por Tenencia de Activos No Monetarios (RETANM);

* El Costo Integral de Financiamiento (incluyendo el (REPOMO).

6. En el afio de 1985 se emite el primer documento de adecuaciones del Boletin
B-10, del cual destacan los siguientes aspectos:

a) Las partidas de los estados financieros que deben de actualizarse son:

* En el Estado de situacion financiera. Todas las partidas no monetarias
incluyendo como tales a las integrantes del capital contable. Permitiendo
unicamente en los rubros de inventarios y activos fijos tangibles la aplicacion del
mélodo de Costos Especificos, si asi lo decide la empresa.

* En el Estado de Resultados: Los costos y gastos asociados con los activos no
monetarios, y en su caso los ingresos asociados con pasivos no monetarios.

b) El efecto monetario que se lleve a los resultados debe cuantificarse en
unidades monetarias promedio ( de poder adquisitivo similar al de otros
componentes del estado de resultados). Para este proposito, el efecto monetario
del| periodo sera la suma algebraica de los efectos monetarios mensuales
determinados aplicando a las posiciones mensuales existentes al principio de
cada mes, las tasas de inflacion de los meses correspondientes ( cuantificadas
estas con el INPC).

7. A partir de 1988 entra en vigor el segundo documento de adecuaciones del
Boletin B-10, el cual modifica la presentacion del Resultado por Posicién
Monetaria cuando era favorable, o sea, si existe una posicién monetaria corta,
aceptando sin limitantes su contabilizacién en la cuenta de mayor Costo Integral
de Financiamiento subcuenta Resultade por Posicion Monetaria.

Por la trascendencia de esta disposicidn, se efectua el siguiente comentario:
Las empresas demasiado empasivadas (apalancadas) resultaban con saidos a sy
favor en el concepto del efecto monetario con cantidades relevantes que inclusive

convertian a un resultade de operacién negativo en una utilidad neta.

A continuacion se cita un ejemplo scbre lo mencionado:
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PERDIDA DE OPERACION $ 50,000.00
INTERESES PAGADOS 200,000.00

PERDIDA EN FLUCTUACIONES CAMBIARIAS  100,000.00
RESULTADO POR POSICION MONETARIA

FAVORABLE (500,000.00)
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO $ 200,000.00
UTILIDAD ANTES DE ISR Y PTU $150,000.00

Antes de emision del segundo documento de adecuaciones en base al ejemplo
anterior se presentaba en la forma siguiente:

PERDIDA EN OPERACION $ 50,000.00
INTERESES PAGADOS 200,000.00

PERDIDAS EN FLUCTUACIONES CAMEIARIAS 100.000.00

RESULTADO POR POSICION MONETARIA (300.000.00)

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO $ 0.00
RESULTADQ ANTES DE ISR Y PTU (PERDIDA) $ 50.000.00

La diferencia entre el resultado de posicion monetaria de $500.000 obtenido y el
acreditado al Costo Integral de Financiamiento de $300.000, o sea $ 200.000 se
registraba en wuna cuenta denominada RESULTADO POR POSICION
MONETARIA PATRIMONIAL que se representaba en el capital contable dentro
del grupo: Exceso o Insuficiencia en la ACTUALIZACION del capital contable.

Cabe mencionar que, anteriormente a este segundo documento de adecuaciones,
cuando se determinaba un REPOMO favorable éste se registraba en resultado
siempre y cuando no excediera del saldo deudor de la suma algebraica de los
interese pagados, intereses cobrados, fluctuaciones cambiarias y otros gastos y
productos financieros, el remanente tenia que acreditarse a la cuenta que se cito
anteriormente.

Cuando se actualizaba a través del método de costos especificos si el Resultado
por Tenencia de Activos No Monetarios observaba un déficit, el Resultado por
Posicion Monetaria favorable, tendria que aplicarse hasta extinguirlo, y en caso
de que existiese un excedente, éste se aplicaria conforme a lo explicado en el
parrafo anterior.

8. A partir de enero de 1990 entra en vigor el tercer documento de adecuaciones
al Boletin B-10 sobresaliendo los siguientes aspectos:

* Todos los estado financieros deben actualizarse por consecuencia comprende

el Estado de Situacién Financiera, Estade de Resultados, Estado de Cambios en
la Situacién Financiera y Estado de Variaciones en el Capital Contable.
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Los conceptos que integran el capital contable como son: Capital Social.
Reserva Legal. Ulilidades por distribuir, etc., se deben presentar en valores
actualizados sin desglosar lo referente a su valor histérico y a su actualizacion, y
a través de notas para gque el usuario tenga mayor informacion, presentar el
desglose mencionado solamente cuando la empresa considere por razones
particulares, en el Capital Social podra expresar el valor histérico y su
actualizacion por separado.

* Para efecto de comparabilidad de dos o mas ejercicios todos deben estar
expresados en pesos de poder adquisitivo de cierre del dltimo ejercicio.

* A mayor abundamiento cada uno de los rubros que conforman el estado de
resultados tendrdn que ser actualizados mensualmente a unidades monetarias
con el mismo poder adquisitivo, implicitamente se esta obligando a las empresas
a elaborar sus estados financieros mensuales y con el mismo poder de compra
en cada uno de sus rubros.?

9. El cuarto documento de adecuaciones al Boletin B-10 entro en vigor en
Diciembre de 1991, sobresaliendo los siguientes aspectos:

Las experiencias subitas y significativas por la devaluacion del peso mexicano
con relacion a las divisas ocurridas en 1954, 1976 y 1982, causaron serios
quebrantos a las empresas, que en esos afos, tenian importantes posiciones
cortas en moneda extranjera.

Despues de estas experiencias, prevalecié la idea entre los preparadores,
auditores y usuarios de la informacién financiera, de aumentar los requisitos de
revelacion y aun de reconocimiento de las contingencias por riesgo cambiario que
la operacién con divisas implica.

En el proceso de eiaboracion del boletin B-10, se evaluaron diferentes
alternativas para la solucion de este problema. Aquella por la que finalmente se
opté fue la de aplicar el concepto de * paridad de poder de compra “, denominado
en el boletin B-10 como * paridad técnica *; utilizando 1977 como afio base y al
délar norteamericano como divisa de referencia.

Se aplicaria en los casos en que la paridad técnica fuera superior a la de mercado
y sdlo en aquellas empresas que tuvieran una posicion monetaria corta en
divisas.

Se trataba de una medida de criterio prudencial que permitiera evaluar los riesgos
del mercado cambiario.

Desde la emisién del boletin B-10, no fue necesario aplicar el concepto de
paridad técnica. A partir de fines de 1990 se dieron las condiciones para su

# Escobar R. Francisco, Boletin B-10, analfsis,cuestionamiento y aplicacion. {Edit. Pac, SA CV.
México DF. 1993) p. 23 a 31,
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aplicacion, resurgié la discusion sobre la validez de eslte concepto, para la
solucién del problema del tratamiento de la contingencia del riesgo cambiario.

Asi, a principios de 1991 se emitié la circular 34, con la recomendacién de diferir
la obligacién de aplicar la paridad técnica, mientras esta comisian evaluara
nuevamente sus implicaciones.

El concepto de paridad de poder de compra es una herramienta Util para medir el
precio relativo entre las dos monedas. Sin embargo, la manera de medirlo puede
variar significativamente, en funcién al cbjetivo y a la férmula establecida; es
decir, a la ponderacién de bienes y servicios, de monedas, o a la seleccién del
ano bhase.

Como Unico determinante del riesgo cambiario la paridad técnica puede ser
cuestionable, ya que cualquier formula que se utilice, con una divisa o una mezcla
de ellas, sblo resullara en un indicador de rumbo, correlacionandose
irregularmente con una devaluacion. Ademas puede darse el caso de que una
moneda se devalué con relacion a otra, pero se revalué con relaciéon a una
tercera. La paridad técnica es un indicador de competitividad comercial que de
riesgo cambiario.

Adicionalmente, aunque la sobrevaluacién de la moneda de un pais con refacion
a otra, puede dar lugar a déficit en su balanza comercial ¢ en su cuenta corriente,
este podra ser o no financiado. Por tanto la balanza de pagos de un pais es un
elemento importante en la medicion de su riesgo cambiario. Cuando existe un
deterioro en la balanza de pagos, se pueden dar condiciones para que en el
mediano o largo plazo el riesgo cambiario aumente. Sin embargo, no se encontrd
un método para cuantificar razonablemente la contingencia por el riesgo derivado
de este concepto. Ademas, existen otros factores no cuantificables que también
afectan a la paridad cambiaria.

Por otra parte, desde un punto de vista financiero la devaluacion de la moneda
afecta de manera diferente a las empresas, no sélo dependiendo de su posicion
en divisas, tanto para sus partidas monetarias como no monetarias, sino también
en funcién al resultado neto de sus actividades de operacién, financiamiento e
inversion. No es igual una empresa que se endeude en moneda extranjera para
importar equipos y vender sus productos en México, a otra que haga lo mismo,
para exportarlos.

No obstante lo anterior, prevalece la necesidad de revelar la explosion de las
empresas ante cambios potenciales en el mercado de divisas. Las experiencias
inicialmente mencionadas, asi lo demuestran.

Se considera que no hay un método que cuantifique razonablemente Ia

contingencia por el riesgo cambiario de una manera general para todas las
empresas, por tanto, se elimina la norma establecida en el boletin B-10 de
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reconccer un gasto y un pasivo por riesgo cambiario, de acuerdo a la metodologia
de la paridad técnica.

Ante las diferentes situaciones que prevalecen en las empresas, en cuanto a su
estructura y operacion con divisas y su capacidad especifica para enfrentarlas se
amplian los requerimientos de revelacion en esta materia.

Al requisito actual de revelar la posicion monetaria en moneda extranjera en el
cuerpo de los estados financieros o através de sus notas, se agrega lo siguiente:

« Instrumentos de proteccidn contra riesgos cambiarios, activos o pasivos.

» La posicion de activos y pasivos no monetarios de origen extranjero o cuyo
costo de reposicion se puede determinar unicamente en monedas extranjeras.
La clasificacién se hara con base en la integracion de partes, componentes,
materiales, etc., de origen extranjero que se hagan en forma objetiva y
sistematica para determinar el costo de reposicion. Esta informacion es
aplicable a las empresas que utilizan el método de costos especificos.

» El monto de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
excluyendo las de activo fijo; el monto de los ingresos y gastos por intereses en
moneda extranjera y el resultado neto de los dos conceptos anteriores.

Esta informacién se elaborard sobre los saldos o transacciones que la empresa
tenga o haya realizado con otros paises, expresandolos en la moneda extranjera
preponderante,

En el caso de subsidiarias en el extranjero, se deberan revelar los elementos
relevantes de los estados financieros de las mismas.?

10. La comisién de principios de contabilidad del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos en junta celebrada el 5 de junio de 1997, aprobd el texto
final del quinto documento de adecuaciones del Boletin B-10 ( Modificado),
después de la auscultacién y evaluacién del proyecto publicado el 31 de marzo
del mismo afo.

Esta disposiciéon normativa entra en vigor para los estados financieros iniciados el
1° de enero de 1997, el cual deroga el quinto documento de adecuaciones aj
boletin B-10 publicado en marzo de 1995.

®IMCP. Principios de Contabilidad Generalmente Aceplados. Cuarto Documento de
Adecuaciones al Boletin B-10. P.186 a 188.
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ANTECENDENTES

Desde ia emision del texto original del boletin B-10, se ha mencionado que €l
reconocimiento de los efectos de inflacion en la informacién financiera es un tema
complejo. Situaciones vivenciales, aspectos pragmaticos, estudio cotidiano del
tema y la homologacién con los principios internacionales de contabilidad del
IASC, el FASB estadounidense, el AcSB de Canada y los de Chile, aunado a
las circunstancias econdmicas de diferentes momentos, constituyen factores que
influyen para que la Comision de Principios de Contabilidad { CPC ) emita nuevos
pronunciamientos al respecto.

Ante |a entrada en vigor de |a version original de este documento a partir de enero
de 1997, la CPC recibid diversas inquietudes sefaladamente por el sector
empresarial preparador de la informacion financiera, en lo particular de aquellas
entidades cuya maquinaria y equipo es de procedencia extranjera. En estos
casos se solicito la inclusion de una alternativa de actualizacion adicional al
método de cambios en el nivel general de precios, por cuanto a que su costo
historico estd mas relacionado con la moneda de origen que con el peso
mexicano. En el caso de los inventarios y costo de ventas, se ha evaluado Ja
procedencia de que se siga permitiendo su actualizacion por el método de costos
especificos, cuando [a entidad estime que éste refleja de mejor manera sus
resuitados operativos, referente a la utilizacion de indices generales de precios.

Como parte de los comentarios recibidos, se ratifican como conceptos
preponderantes a considerar la homologacion con los principios contables
internacionales, la confiabilidad y Relevancia de la informacién financiera, asi
como el criterio de Mantenimiento Financiero del Capital. Lo anterior con las
modalidades y excepciones que mas adelante se mencionan,

OBJETIVO.

El proposito de este documento es el de establecer las nuevas reglas que
modifican las que sefala el quinto documento de adecuaciones original; por esta
razén, este documento sustituye al originalmente emitido. Se pretende, a un
tiempo, la maxima haomologacion con los principios internacionales y permitir
opciones de actualizacién que pudieran diferir del concepto de costo histdrico
indizado bajo determinas situaciones particulares.

NCRMA.
Para actualizar los activos no monetarios se confirma como regla general el
método de ajustes por cambios en el nivel general de precios, ya que es el que

mejor se apega al concepto de costo histérico original, base de los principios
internacionales mas reconocidos.
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No obstante lo anterior se permite la opcién de ulilizar costos de reposicion para
reconocer los efectos de la inflacion en los inventarios y el costo de ventas y de
indizacion especifica para maquinaria y equipo y su depreciacion respectiva, bajo
las siguientes reglas:

a) En el caso de inventarios y costo de ventas, se restablece la posibilidad de
actualizacién mediante costos de reposicion a que se refieren los parrafos 38
a 43y 49 a 56 del boletin B-10 ariginal, en caso de que una entidad
considere que de esta forma se actualizan en forma mas relevante dichas
partidas.

b) Para maquinaria y equipo, que incluye los de fabricacion, e! de computo y el de
transporte, cuando exista una clara identificacion del costo histérico en la
moneda del pais de origen, ya sea porque se adquiriera en el extranjero
porque habiéndose comprado en México el destino de origen es del extranjero,
sera éste el costo historico que se actualice. Esta actualizacion se efectuara
utilizando el indice nacional de precios al consumidor del pais de origen cuya
resultante se convertird en pesos, utilizando el tipo de cambic del mercado al
momento de la valuacion. Las partidas que no cumplan con |a identificacion
antes sefalada se actualizaran el indice Nacional de Precios al Consumidor
de México. En el caso de la primera aplicacién de este método alterno los
saldos iniciales seran los del 31 de diciembre de 1996.

c) En el caso de que sigan el procedimiento de actualizacion que permite esta
opcién. Toda la maquinaria vy equipo identificable se debera valuar
consistentemente por ese método.

Prevalece la posibilidad de que, por los activos no monetarios actualizados por
indices se revele, en las notas a los estados financieros, su valor de reposicion
mencionando ademés el valor neto de reposicién y la metodologia utilizada para
su determinacion,

Independientemente de la metodologia de actualizacién de los activos no
monetarios, se confirma la regla del valor de recuperacion ( cuya terminologia
internacional estamos adoptando mediante este documento, sustituyendo la de
valor de uso ) a que alude el parrafo 3.2 del primer documento de adecuaciones
de este boletin.

En el caso de castigo de un activo no monetario por aplicacion de la regla de
valor de recuperacion, la cantidad que se compara contra dicho valor, sera el
valor neto actualizado en libros al momento de hacer el célculo. En caso de ser
menor dicho valor de recuperacion, el diferencial debe afectar los resultados del
periodo. Esta norma modifica el criterio de la CPC expresado en el circular
nimero 29, parrafo 4.6.

Si en ejercicios futuros dicho valor de recuperacién mejora y rebasa la cantidad
previamente determinada, dicha recuperacion se lievara a los resultados hasts el
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monto del castigo previamente cargado a resullados. Se ratifica mediante esta
norma el criterio sustentado en la circular numero 32 parrafo 4, en el sentido de
considerar que la cantidad que se debe llevar a resullados en el momento de una
venta o baja, es el valor neto actualizado en libros al momento de ocurrir el
evento.

En las notas a los estados financieros debera revelarse el método o métodos
sequidos para la actualizacion de los activos no monetarios. En el caso de
maquinaria y equipo se revelaran las porciones en las que se haya aplicado mas
de un indice.

VIGENCIA.

Las disposiciones de este documento entraran en vigor a partir del 1° de enero de
1997, el cual reemplaza al 5° documento de adecuaciones al Boletin B-10
original. Todas las disposiciones del Boletin B-10 original y sus 4 adecuaciones
que se contrapongan a esla norma, quedan sin efecto.

TRANSITORIO.

El resultado por tenencia de activos no monetarios { RETANM ) acumulado a la
fecha en que se inicie la aplicacion de las presentes disposiciones, junto con el
gue se genere en el futuro por la utilizacién del método opcional, en el caso de
maquinaria y equipo, y por el uso de costos de reposicion en el caso de
inventarios y costo de ventas, queda a disposicion de los accionistas, sin embargo
no se podra llevar a los resultados del ejercicio.®

3.4.2. Caracteristicas de los métodos clasicos de actualizacion.

Existen dos métodos para actualizar la informacién financiera, ambos reconocidos
internacionalmente, inclusive desde hace algunas décadas.

A) METODO DE AJUSTE POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS
(ACNGP).

Antes de enunciar las principales caracteristicas de este método, al que también
se denomina método de indexacién, es necesario explicar brevemente su
fundamentacion:

Debido a que las transacciones econdmicas y financieras de toda entidad
econémica se estan registrando diariamente en las unidades monetarias
respectivas, conforme lo indica el principio del Valor Histérica Original (VHO),

IMCP. Publicacion especial del texto finat del Quinto Documenio de Adecuaciones al Boleton B-
10. Junio de 1997.

77




estas en el tiempo expresan en un entorno inflacionario valores heterogéneos en
términos de su poder adquisitivo; por consecuencia, este método tiene como
proposito rescatar el significado de esos valores para expresarlos en unidades
monetarias homogéneas en su poder de compra a la fecha de informacion
financiera, wlitizando para lal efecto exclusivamente el INPC, elaborado por el
Banco de México.

En resumen, consiste en homogeneizar el poder de compra de las transacciones
registradas en unidades monetarias anteriores a las equivalentes a la fecha de
cierre de la informacion financiera.

Las principales caracteristicas de este método son las siguientes:

OPORTUNO. Por su naturaleza, su aplicacién es rapida y sencilla, por lo que se
facilita la actualizacion de la informacion financiera cada mes, siempre y cuando
se realiza por medio de computadora.

ECONOMICO. Su aplicacién no representa costos relevantes, considerando que
con una computadora persenal, utilizando cualquier hoja de calculo, se logra todo
tipo de informacion primordial, como control de inventarios, nominas,
contabilidad, control presupuestal, etc., la cual se aprovecha para la implantacién
de este método, o bien, capacitando a un auxiliar de contabilidad quién,
apoyandose en un procedimiento previamente establecido, en poca tiempo podria
elaborar todos los calculos y asientos de diarioc y mayor general para este
proposito.

MENOR CONFIABILIDAD EN LO GENERAL. Al aplicar este método no se
rescata, el verdadero significade de las cifras contenidas en la informacion
financiera, considerando que el INPC elaborado por el Banco de México no se
refiere a bienes no monetarios de las empresas, como: inventarios, inmuebles,
magquinaria y equipo, equipo de reparto, etc., que tlienen distintos
comportamientos en sus vaiores, esta circunstancia es la principai desventaja de
este método.

Esta Ultima caracteristica depende de las caracteristicas de cada empresa o por
el giro de la misma, por ejemplo, una que sea comercial con una rotacion de
inventarios de 12 veces, sin activos fijos considerables, en estas condiciones
podria ser el método a recomendar; no asi para una industria de la
transformacion, con una inversién importante en maquinaria, donde este método
no rescataria en forma aceptable el significado de la informacién financiera.®

B) METODO DE COSTQOS ESPECIFICOS O DE VALORES DE REPOSICION.

% Escobar R. Francisco. Boletin B-10, analisis, cuestionamiento y aplicacion. (Edit. Pac, SA GV,
México DF, 1993) p. 413 44.
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Este método parte de una concepcion diametralmente opuesta al métocdo de
actualizacidn por indices generaies de precios. Su objetivo es actualizar los
rubros no monetarios, en base al valor de reposicidon, a la fecha de la
actualizacion de ia informacion financiera , determinandose por cada unidad que
conforman las partidas no monetarias, como inventarios, costo de ventas,
inmuebles, maquinaria y equipo, etc. Conviene enfatizar que no se debe confundir
el costo especifico o valor de reposicion, con el precio de wventa. Este
implicitamente conlleva una utilidad; por consecuencia son conceptos diferentes.

Las principales caracteristicas de este método san:

INOPORTUNO. Por su complejidad, se precisa contratar un perito valuador para
que determine el costo especifico a la fecha de cierre de la informacion financiera
por cada unidad que integra las partidas no monetarias. Esto, en términos
generales, y especificamente en maquinaria y equipo, donde se requiere para el
primer avallo meses para su calculo.

COSTOSO. El contratar un perito valuador implica un costo considerable por
concepto de sus honorarios, dependiendo del rubro a que corresponda el activo
fijo tangible y, ademas, si es el primer avalio o uno subsecuente; no asi en la
actualizacién de los inventarios, que al determinar su valor de reposicién el
calculo es efectuado por el mismo personal de la empresa.

SUBJETIVO. EIl perito valuador, como se explica mas adelante y con mayor
detalle, tiene que aplicar en algunas circunstancias y conceptos su apreciacion
personal, no por ausencia de capacidad profesional sino por la complejidad de su
trabajo; si se efectuaran dos avallos de un activo fijo tangible por diferentes
peritos valuadores, existirian diferentes cifras, aunque internacionalmente las
discrepancias entre los avalios no debe ser mayor del 10% superior o inferior
entre los dos avaltios. Por lo expuesto, este método no respeta el principio de
valor histérico original, por lo que en cierta medida dificulta la funcién del auditor
externo.

MAYOR CONFIABILIDAD, Es obvio que al actualizar los rubros de inventarios y
de activos fijos tangibles mediante este método, en términos generales la
informacién adquiere mayor confiabilidad, siendo esta caracteristica un
argumento contundente para recomendar su aplicacion; aunque dependera del
giro de la empresa y de sus particularidades.

Precisamente a causa de las caracteristicas senaladas para cada metodo, se
propicié una confrontaciéon academica para definir el mas adecuado esto por los
anos de 1975 a 1979 aproximadamente.

Quienes recomendaban la aplicacion del método por indices generales de
precios eran los despachos de auditoria externa, cuya representacion en esencia
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esta en el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C., considerando dicho
método como el mas congruente a sus funciones.

En cambio los ejecutivos de finanzas asociados al Instituto Mexicano de
Ejecutivos de Finanzas, A. C., se inclinaron por el método de costos especificos
precisamente por ser mas confiable y representativo, facilitAndoles sus funciones
inherentes en vista de que, mediante la aplicacién del mismo, obtiene una
informacion que les permite evaluar el mantenimiente o incremento del patrimonio
de la empresa.

Ambos cuerpos colegiados decidieron no pronunciarse por determinado método,
sino dejar a criterio de cada empresa la opcidn de aplicar el que mas les
convenga de acuerdo a sus caracteristicas, capacidades y necesidades.”

EL BOLETIN B-10.

Este boletin publicado por la comisién de principios de contabilidad del Instituto
Mexicano de Contadores Publicos, tiene por objeto establecer las reglas
pertinentes relativas a la valuacién y presentacion de las partidas relevantes
contenidas en la informacién financiera, que se ven afectadas por la inflacion.

Estas normas son aplicadas a todas las entidades que preparan los estados
financieros basicos definidos en el boletin B-1, “Objetivos de los estados
financieros”.

Desde que cobrd relevancia la necesidad de reflejar los efectos de la inflacién en
los estados financieros, simultaneamente se ofrecieron como respuestas a nivel
internacional, dos enfoques distintos, que son los dos métodos ya mencionados.

La informacion obtenida por cada uno de estos métodos no es comparable,
debido a que parten de bases diferenles y emplean criterios fundamentalmente
distintos.

El ordenamiento mexicano postula expresamente, y fundamenta, el principio de
mantenimiento de capital financiero.

El documento es de observancia obligatoria para el pais y para toda entidad que
formule estados financieros, en consecuencia, el boletin B-10 y sus adecuaciones
instituye la actualizacion de la informacién financiera como principio de
contabilidad de observancia general, cuya omisién parcial o total en |la
informacian financiera basica de carécter periddico debe entrafiar una salvedad o
una negacién de opinién, a! dictaminarse los estados financieros de la empresa o
entidad que asi lo haga.

® Escobar R. Francisco. Boletin B-10, analisis,cuestionamiento y aplicacion. (Edit. Pac, SA CV,
México DF, 1993} p. 45 a 47.
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TITULO Il

SOBREVIVENCIA Y CRECIMIENTO DE LA EMPRESA DESDE EL PUNTO DE
VISTA FINANCIERO.

Cuando se crea una empresa existen aporlaciones de los socios o accionisias
con el fin ( en el caso de las empresas con fines de lucro ) de generar utilidades,
eslo es y sera repetitivo en varias ocasiones pero es necesario tenerlo siempre
presente ya que forma la base medular de lo que inspiro la realizacién de este
trabajo.

Ei objetivo de haber realizado dichas aportaciones es el de recibir una
recompensa por no haber disfrutado de el { visto desde el punto de vista personal
), una razén muy poderosa que hace que los capitalistas se priven de disfrutar el
dinero en el presente es que saben de antemano que recibiran mas capital al final
del periodo, es decir, tendran una justa retribucién por el esfuerzo que estan
realizando.

El capitalista sabe que aportarad 100 y que al final de un cierto periodo recobrara
su inversion integra y una cantidad adicional, entre mayor. sea el periodo de
espera para recuperar la inversidn ja cantidad extra que recibira debera ser
mayor.

La contabilidad es el medio mas eficaz para determinar en términos monetarios (
ya que el capital originalmente se aporté de esa manera ) los resultados reales de
algun proyecta que generd ganancias o pérdidas.

Supongamos que (en teoria) siempre existen ganancias y que varias personas, ya
sea fisicas o morales, aportaron en diferentes proporciones el capital necesario
para poder financiar dicho proyecto, las utilidades reportadas por la contabilidad
se deberan repartir en fa misma proporcién a los inversionistas, con una vision
empresarial, parte o la totalidad de las utilidades generadas se volveran a invertir
en el mismo proyecto o un otros diferentes lo que generard mas recompensas
economicas para los mismos inversionistas y tal vez un periodo mas corto para la
recuperacion de su inversion original.

E! inversicnista sabe que en un entorno no inflacionario si invirtid 100, recibira
100 mas un porcentaje extra que compense su inversion, el sabe que los 100 que
recibe en los dos periodos tienen la misma capacidad de compra pues no existe
inflacion o que en caso de ésta, los efectos en la economia son minimos y por lo
tanto su inversion no se ve afectada de forma sustancial.

Sin embargo el problema surge en econemias con grandes indices de inflacion en
donde en periodos relativamente cortos de tiempo, los 100 pesos que invirtio,
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cuando regresen no tendran la misma capacidad adquisitiva y por lo tanto esto
representara una pérdida que s6lo podra ser solventada en caso de gue las
cantidades adicionales a la inversion gque reciba sean superiores al efecto
inflfacionario que hizo perder la capacidad adquisitiva de la inversion original,
como se ve el inversionista debe conocer los efectos de la inflacion en todos lo
proyectos que vaya a realizar, de ahi dependera en gran medida su éxito o
fracaso.

La contabilidad cuantifica todos los eventos econémicos que afectan a la entidad
(empresa en donde estan las inversiones de los capitalistas ) suceptibles de ser
cuantificados en términos monetarios, la inflacion como acabamos de observar
afecta de manera directa las inversiones y por lo tanto la contabilidad debe
reflejar los efectos de la inflacién en las operaciones que realiza la empresa, las
cuales tienen vinculo directo con el resultado de operaciones y por lo tanto en las
utilidades a repartir.

En México es relativamente nuevo el reconocimiento de los efectos de la inflacion
en la contabilidad por lo que cuando utilicemos el término contabilidad tradicional
se referird a la contabilidad cuando no registraba los efectos de la inflacion,
incluso en la actualidad aunque es de observancia obligatoria el registro de los
efectos de la inflacion existen empresas que aun no lo registran y por lo tanto
caen en resultados erréneos que llevan a una descapitalizacion sin precedentes,
lo que a la postre las llevara a la quiebra, el saber que la inflacién tienen efectos
financieros y fiscales sobre las inversiones de los accionistas es de suma
importancia para :

1°.los propios inversionistas y

2°para los analistas y en general para todas las personas que estén interesadas
en estudiar y asesorar sobre inversiones y sus consecuencias.

En este titulo se estudiara los efectos financieros que tiene la inflacién sobre el
capital, asi como los efectos fiscales que estan contemplados en la ley del ISR
con el fin tener presentes estos dos aspectos al momento de tomar una decisién
financiera, y aunque en algunas ocasiones parezca que es un frabajo sobre
actualizacién de la informacién financiera siempre hay que tener presente el
verdadero objetivo del trabajo, sin embargo al tratarse de un tema también
contable se estudia de manera particular los aspectos normativos del mismo y
como se menciono sus aspectos fiscales.
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1. LAS APORTACIONES INICIALES DE LOS SOCIOS, LAS UTILIDADES Y LAS
PERDIDAS EN OPERACION.

En este capitulo se pretende identificar la forma en que se interpretaran los
resultados de operacion ya sea utilidad o pérdida, y como se relacionan con el
mantenimiento de capital. Ya que como se ha mencionado los resultados que
cbtenga una empresa seran la medida para decidir si la administracion esta
haciendo buen usc de las aportacicnes iniciales de capital, comparando tanto la
capacidad financiera como la capacidad operativa que se tenia al inicio de las
operaciones contra la capacidad final que se tiene después de cierto periodo de
operaciones.

Haciendo esta comparacion se llegara a la conclusion de. que tan satisfactorio a
sido el manejo -desde el punto de vista gerencial- de esta esta capacidad, la
conveniencia de reinvertir las utilidades, o la decisién de buscar nuevas fuentes
de financiamiento, etc.

No obstante este andlisis que se puede llegar a hacer de los resultados en las
transacciones de una empresa, considerando como ya se dijo los efectos
inflacionarios, es necesario diferenciar Jos conceptos de resultado neto y
resultado de operacion (desde el punto de vista de un analisis financiero} , ya que
el primero se refiere el resultado especifico de transacciones que se reflejan en
el estado de resultados el segundo trata de valorar e! resultado intrinseco de este
resultado, estudiandolo en funcién de la estructura operativa y de la eficiencia con
que la gerencia se a desenvuelto en el entorno econémico prevaleciente.

Como consecuencia del estudio de estos conceptos, se veran también algunos
conceptos que afectan los resultados y por lo tanto la estructura del capital y por
ende, la capacidad financiera u operativa de las empresas.

1.1. INTERDEPENDENCIA ENTRE EL CONCEPTO DE UTILIDAD DE
OPERACION Y EL MANTENIMIENTO DE CAPITAL

Contablemente, la utilidad de operacion es el sobrante surgido de la actividad de
negocios en un ciclo completo de efectivo, derivado del enfrentamiento periodico
de las ventas o ingresos con sus costos pertinentes. Se configura dentro de un
periodo de tiempo determinado, ya transcurrido.

Cuantificada la utilidad a través del enfrentamiento adecuado de ingresos contra

gastos, el capital contable al que se llega al finalizar el periodo se convierte en
una cifra residual.
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Econémicamente, representa el monte maximo que puede consumir una persona
durante un periodo definido, sin reducir la riqueza y bienestar que tenia al
principiar el mismo, al punto de que pueda esperar un nivel equivalente de
consumo real en el pericdo subsecuente.

Este concepto, transferido a la entidad econémica, implica que la utilidad
periodica representa el maximo de recursos que pueden distribuirse entre sus
propietarios, al finalizar un periodo dado, manteniendo el mismo capital-
financiero u operativo- que poseia en un principio.

Dentro de este concepto, se parte de la comparacién del capital inicial y final y
seria la utilidad periddica la que se convertiria en una cifra residual.

En cambio, el enfoque estrictamente contable cuantifica la utilidad del periodo, y
determina el capital contable final en forma residual, a diferencia del econémico,
que parte de la cuantificacién del capital inicial y final, de tal manera que la
utiidad es la que constituye un residuo. Dicho en oftros términos, segun el
enfoque contable, el capital es el subproducto principal en el proceso de
determinacion de los resultados periddicos.

A pesar de estas diferencias entre uno y otro enfoques, ambos muestran dos
coincidencias fundamentales,

Consideran al capital como un ingrediente esencial, intimamente vinculado con la
determinacién de la utilidad periddica, asi sea un antecedente 0 hien una
consecuencia, apoyandose en ambos casos en un proceso de valuacion.

A su vez, el mantenimiento del capital, puede visualizarse razonabiemente segiin
cuatro enfoques diferentes:

3 Entérminos monetarios nominales ( contabilidad histérica tradicional ).

3 Enfuncién de su poder general de compra, actualizado mediante el método del
nivel general de precios. Moneda constante.

3 En términos fisicos o de capacidad operativa, capital contable originalmente
actualizado por INPC y complementado con el resultado por tenencia de activos
no monetarios. Suele expresarse en moneda constante de cierre del ejercicio.

3 Econdmicamente, en funcidn de los futuros flujos de efectivo descontados que
habra de generar. Expresado, bien sea en moneda nominal o en moneda
constante de cierre del ejercicio, segun exista un ambito de estabilidad o de
precios cambiantes, respectivamente.
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Si bien el contador ha sido tradicionalmente renuente a involucrarse en el proceso
de la cuantificacion de valores, esta actitud tendra que ir eliminandose en forma
gradual, con la condicién dnica de que se parta de valores objetivos de mercado y
se minimice, hasta donde sea posible, el uso de factores psicologicos.

Sera necesario tener presente, en todo momento, que en la determinacion de la
utitidad periodica se conjugan dos elementos que siempre deben considerarse en
su conjunto, ya que aisladamente no bastarian para determinarla:

+ Mantenimiento del capital, que nos permita cerciorarnos de que la utilidad es
reaimente la medida del cambio de aquél durante un periodo dado.

+ Valuacion, ingrediente absolutamente necesario en el computo del capital y,
por consiguiente, vinculado con su propio mantenimiento.”’

1.2. LA UTILIDAD DE OPERACION Y EL ESTADO DE RESULTADOS:
CONCEPTOS Y PROBLEMATICA ESENCIAL DE LA INFORMACION
FINANCIERA.

Dentro del entorno inflacionario en que se desenvuelven las empresas de gran
numerc de paises en proceso de desarrollo, que requieren una magnitud
creciente de recursos liquidos para hacer frente a sus planes de expansién, y aun
a sus necesidades de supervivencia, los costos y productes financieros -
conjugados dentro del esquema de actualizacion de |la informacion financiera en
el concepto costo integral de financiamiento- suelen copstituir un renglén de
magnitud considerable, que aleja cada vez mas el aspecto de utilidad de
operacion del de utilidad neta, especialmente si se considera, ademas, la
importancia que tienen a menudo las partidas extraordinarias que afectan a los
resultados.

En estas condiciones, es adecuado examinar el diferente significado que poseen
esos dos conceptos del estado de resultados, tanto para los administradores
como para los usuarios externos de la informacion financiera y, en general, para
los analistas externos de otras entidades interesados en dicha informacién.

En tanto que el concepto utilidad - pérdida - neta, especialmente desde el punto
de vista actual, que tiende a incluir dentro del estado de resultados todos los
conceptos que modifican el patrimonio de una empresa en un pericdo
determinado, excluidas, como se ha subrayado, las actualizaciones del capital
contable y las aportaciones, disminuciones y retiros de capital por los accionistas,
en términos reales -, muestra el impacto resultante del conjunto de transacciones,
eventos y otras circunstancias de la mas variada naturaleza incluidas las de
caracter estrictamente financiero y las extraordinarias, y condensa
cuantitativamente el conjunto de lo acaecido a la entidad durante el periodo.

a Ortepa Perez de Ledn Armando. La Informacin Financiera. ( Noriega Editores, 1993} p. 596 a
598,
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En cambio. |a ulilidad - pérdida - de operaciéon se circunscribe a mostrar el
resultado intrinseco de la gestion gerencial, en funcién de su estructura operativa
y del grado de eficiencia que, frente al entorno econémico prevaleciente, ha
tenido dicha gestion a lo largo del periodo,

Los aspectos fundamentales que se conjugan en ei concepto de utilidad - pérdida
- de operacion, con sus correspondientes interacciones, son los siguientes:

» Volumen de ingresos alcanzado, a iravés de la mezcla de bienes y/o servicios
que maneja y proporciona la empresa y de sus precios correspondientes,
dentro de un entorno altamente competitivo y, a menudo, limitado por factores
restrictivos en la demanda y aun, en ocasiones, por controles de precios.

« Costos de los insumos, directos e indirectos, relacionados con la adquisiciéon y
produccién de estos bienes y servicios, incluyendo desde luego ia depreciacion
de la planta y el equipo fabril, administrativo y de las areas de venta y
distribucion.

e Costos de promocion, venta y distribucién de los mismos.
+ Costos del desempeiio de la infraestructura administrativa establecida.

La conjuncién de estos conceptos, representativos de la fase primaria y
fundamental de la gestion gerencial, es la que se refleja en la utilidad - pérdida -
de operacion, cuyo andlisis permite evaluar, mejor que ningun otro concepto del
estado de resultados, en qué medida la entidad ha alcanzado determinados
niveles de productividad y estd desempefando rentablemente su gestion basica,
pudiéndosele comparar, debidamente actualizada, con cifras presupuestales,
histéricas o de otras entidades econdmicas que operen en el mismo ramo.

Un resultado de operacion satisfactorio, a la luz de estos analisis es, por
consiguiente, la mejor evidencia de una firme gestion gerencial, de una
productividad razonable y un claro indicador de que se cuenta con las bases
firmes necesarias para responder a los retos del entorno y garantizar las
expectativas que, desde distintos angulos, tienen los usuarios de la informacion
financiera en lo tocante a la empresa.

Légicamente, por el contrario, un resultade operativo precario o adverso, a la luz
de las mismas comparaciones sefaladas, constituiria un indicador dei poco éxito
de la gestién gerencial, por falta de eficiencia, por limitantes en su reaccién frente
a un entorno desfavorable o por el reconocimiento de cierta imposibilidad para
superar dicho entorno, 1o que inevitablemente se traduciria en expectativas
insatisfactorias.
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Es probable, y de hecho ocurre con cierta frecuencia, que un resultado de
operacion deficiente pueda compensarse favorablemente, asi sea en forma
parcial, con un manejo habil y rentable de la tesoreria, con una planeacién fiscal
adecuada y con la toma de ventajas aisladas de caracter financiero que ocurran a
to largo del periodo.

Aun asi, la falla de solidez mostrada por una utilidad de operacion deprimida o
negativa sera sefal invariable de que el resultado final de la empresa, mostrado
por la ulilidad neta, debe considerarse con cautela, ya que descansa en una
estructura primaria que no se encuentra bien consolidada.”®

1.2.1. El estado de resultados actualizado.

El estado de resultados puede actualizarse en funcién del concepto de capital
financiero, empleando el método del nivel general de precios, o del de capital
operativo, utilizando el método de costos especificos ( eventualmente, podria
usarse también este método para actualizar los resultados en funcién del
concepto de capital financiero , aun cuando este tltimo no seria el procedimiento
mas adecuado).

Una tercera modalidad, es la actualizacién del capital contable bajo el enfoque del
capital financiero u operativo, el mayor. Desde luego, este concepto, y asi lo
dejamos establecido, no se encuentra respaidado hasta hoy por ningun
ordenamiento de organismo profesional aiguno.

A su vez, bajo cualquiera de estos enfoques, los resultados suelen expresarse en
funcién de valores promedio del ejercicio o de valores al cierre del mismo.

El primer método, por representar aproximaciones, carece de solidez y, dentro de
un contexto de mantenimiento de capital financiero, da como consecuencia que el
estado de resultados acabe expresandose en unidades de poder adquisitivo
diferentes a las del estado de posicion financiera ( pesos * a mitad * del ejercicio
contra pesos a cierre del mismo, lo que constituye una hibridez inaceptable ).

Sea cual fuere el angulo que se adopte, el estado de resultados actualizado debe
incluir todos ios elementos que implican cambios entre el capital contable
reexpresado al principio del ejercicio y el actualizado al finalizar el mismo,
stempre y cuando no sean originados por aportaciones o retiros de capital o de
utilidades por parte de los accionistas ni por contribuciones eventuales de capitat
efectuadas por terceros.

En estas condiciones, los cambios en la actualizacidon del capital, sea que se
lleven a cabo en funcién del concepto de capital financiero, del operativo o del

™ Ortega Perez de Leén Armando. La Informacién Financiera. ( Noriega Editores, 1993) p. 613
614,
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financiero u operativo, el mayor, y el resultado por tenencia de aclivos no
monetarios, no se reflejan en el estado de resultados.

La unica excepcion surgiria cuando, observandose el concepto de mantenimiento
de capital financiero, se utilizara el método de costos especificos y se determinara
en consecuencia, un resultado por tenencia de activos no monetarios que,
tedricamente, deberia de formar parte de los resultados del periodo y reflejarse en
el estado respectivo, sea de caracter positivo o negativo, si bien por razones
prudenciales solo seria recomendable hacerlo con un resultado por tenencia
negativo o con aquella parte del resuitado por tenencia favorable que se
conceptuara realizado, que es el correspondiente al costo de ventas y a la
depreciacion del periodo.( Esta realizacion del RETANM, via costo de ventas y
depreciacion, no existe cuando se sujeta al capital a un mantenimiento de
caracter operativo, y sélo se considera el RETANM negativo cuando se usa el
concepto capital financiero u operativo, el mayor.)®

1.2.2. Consideraciones respecto de la inclusién o exclusion de ciertos
conceptos especificos en el estado de resultados.

Nos referimos a continuacién a algunos conceptos especificos del proceso global
de la actualizacion, para determinar cuales de ellos, y en qué circunstancias,
tienen un reflejo en el estado de resultados y cuales otros no se incorporan al
mismo.

Estas consideraciones las haremos en funciéon de cada uno de los dos conceptos
de actualizacion del capital contable usuales, tomando en cuenta, adicionalmente,
las dos distintas técnicas de actualizacidn; INPC y Costos Especificos. Habra que
tener presente, ademas, que en cualquiera de estas circunstancias, las cifras del
estado de resultados pueden reflejar las que en promedio correspondan al
ejercicio o las prevalecientes a la fecha del mismo.

A) Actualizacion de las diferentes partidas integrantes del capital contable.

Todas las partidas integrantes del capital contable inicial: capital social, utilidades
retenidas, reservas de capital, capital donado, prima en venta de acciones,
resultado acumulado por posicion monetaria - cuando ésta se incorpore al capital
contable, como suele hacerse de acuerdo con algunas de las modalidades
estudiadas -, resultado acumulado por tenencia de activos no monetarios, asi
como los propios conceptos de actualizacion de cada uno de estos conceptos,
previamente constituidos y/o incrementados, del mismo modo que las
aportaciones de capital adicional que pudieran haber ocurrido durante el periodo,
se actualizaran a pesos de cierre del mismo, dentro de las seccidon del capital
contable del estado de posicién financiera, sin pasar por el estado de resultados.

* Ortega Perez de Ledn Armando. Ob. Cit. p. 615 y 616.
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Dichos movimientos - actualizaciones en el sentido literal del concepto - se
reflejan dentro del estado de variaciones en el capital contable.

B) Resultado por posicién monetaria

Su reflejo o eliminacién en el estado de resuitados dependera del tratamiento
contable a que se sujete aguél de acuerdo con las diferentes modaiidades que ya
mencionamos.

Si se adopta el criterio del PROMON, se presentarian las siguientes
circunstancias, independientemente de que el capital contable se mantenga con
un enfoque financiero u operativo y de que la actualizacién se realice por el
método de INPC o de Costos Especificos:

* Si el resultado por posicion monetaria es desfavorable, se reflejara
integramente en el estado de resultados, conjuntamente con los intereses y los
resultados cambiarios.

* Si es favorable, pero su monto es inferior o igual a la suma algebraica, de
caracter deudor, del resto de los costos financieros, se reflejara integramente,
también dentro del capitulo de costo financiero integral.

» Si es favorable, y lo es también la suma algebraica del resto de los costos
financieros del periodo, estos tltimos se aplicaran integramente a resultados y
el resultado favorable por posicién monetaria correspondiente al periodo se
dividira en dos partes :

A) Operacional, proporcional a la porcién que la depreciacion y el costo de ventas
del periodo representen respecto del promedio de activos no monetarios
manejados durante el mismo, que se reflejara en el estado de resultados dentro
del capitulo de costo financiero integral - a pesos promedio o de cierre.

B} La diferencia, parte proporcional que corresponde a los activos no monetarios
que se han mantenido en promedio durante el periodo. Esta cifra, reexpresada
periodo a periodo, se aplicara gradualmente a los resultados de los ejercicios
préximos en proporcién con el costo de ventas y con la depreciacion de los
activos no monetarios correspondientes,

C) Resultado por tenencia de activos no monetarios.
Aunque éste es un concepto que originalmente se vincula con el de
mantenimiento del capital operativo, en ocasiones suele calcularse también

dentro del mantenimiento del capital financiero, cuando se adopta la técnica de
actualizacién por costos especificos.
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Surgen asi, dos modalidades ( una vez que hayamos dejado de referirnos a la de
mantenimiento del capital financiero u aperativo, el mayor) :

A}Mantenimiento dei capital operativo.
B)Mantenimiento del capital financiero, cuando se emplea el método de
actualizacion por Costos Especificos.

En el caso A}, es evidente que ia integridad del resultado por tenencia de aclivos
no monetarios correspondiente al ejercicio, sea favorable o desfavorable, y tanto
en la porcion correspondiente a |os aclivos no monetarios como a la depreciacion
y al costo de ventas, no se refleja dentro del estado de resultados del periodo.

La razon es obvia: forma parte integrante e indisoluble del capital contable
actualizado en términos operativos. Todas las aclualizaciones del capital contable
se excluyen del estado de resultados.

Es importante destacar que en el documento de adecuaciones ( 1) del Boletin B-
10 mexicano, éste es justamente, en toda su extension, el tratamiento que se
prescribia para el resultado por tenencia de activos no monetarios de caracter
prudencial y alejada del objetivo de proporcionar al capital contable un
mantenimiento operativo, ya que el que postula el referidc Boletin es el
mantenimiente financiero del capital.

Este precepto del Documento de Adecuaciones entraiia un cambio respecto del
tratamiento contable inicial que el Boletin B-10 original establecia para el
concepto que comentamos.

Pasamos ahora al caso B). En éste, el resultado por tenencia de activos no
monetarios representa un remanente - positivo 0 negativo - respecto del capital
contable actualizado en términos financieras.

Es, de hecho, una partida de resultados, deudora o acreedora, segin sea la
naturaleza del resultado por tenencia de activos no monetarios correspondiente al
periodo, que tedricamente debiera incluirse integramente dentro del estado de
resultados,

No obstante, por razones prudenciales, pedria cbservarse un criterio parcial:

« Sies deudora, reflejarla integramente dentro del estado de resultados como un
concepto de pérdida por haber sido insuficiente el costo de reposicién de los
activos no monetarios y, su reflejo subsecuente en el costo de ventas y en la
depreciacion, para alcanzar el valor que tendrian en funcién del fenémeno
inflacionario.

» Sies acreedora, se dividiria en dos partes:



A) La correspondiente a los activos no monetarios existentes al finalizar el
periodo se excluye del estado de resultados y se transfiere al capital contable
dentro del estado de posicion financiera, constituyendo una partida que, aunque
dentro de este concepto no forma parie de la actualizacion de un capital que ya
se actualizé en términos financieros, representaria una especie de reserva
adicional para la proteccién del mismo.

B) La correspondiente al costo de ventas y a la depreciacién, que si se
reflejaria integramente dentro de los resultados del ejercicio, como una
realizacion de parte del resultado por tenencia, acaecido en el periodo. Se
mostraria dentro del mismo campo especial - es este caso de ingresos - a que nos
referimos en un principio.

En todos aquellos casos en que parte, o la totalidad, del resultado por tenencia de
activos no monetarios se muestre en el estado de resultados - siempre dentro de
la combinacion que consiste en proporcionar mantenimiento financiero al capital y
utilizar el método de costos especificos -, deberia tener presente si se actualiza
€h pesos al cierre o al promedio del ejercicio.

Si es lo primero, las cifras correspondientes se reflejan sin modificacion aiguna
dentro del referido estado. Si el estado de resultados se elabora con cifras
promedio, el resultado por tenencia que pudiera haberse determinado a pesos de
cierre se " deflactaria * , en la proporcion que correspondiera, de acuerdo con los
indices de precios respectivos, para mostrarlo a pesos promedio y hacerlo
congruente y acumulable con los otros renglones integrantes de dicho estado.

Ya hemos impugnado, sin embargo, la validez técnica de las cifras * promedio del
afno * dentro del estado de resultados *.

En el caso de que, en un future ain no cercano, ilegara a utilizarse el concepto de
mantenimiento del capital financiero u operativo, el mayor, habria que adoptar una
u ofra de las alternativas analizadas separadamente para cada concepto, segun
el tipo de mantenimiento de capital que resulte mayor, es decir, si el resultado por
tenencia de activos no monetarios es favorable, se llevaria al capital contable v si
es desfavorable, a los resultados del periodo.

Ambos tratamientos incluirian, tanto el resultado por tenencia correspondiente a
ios activos no monetarios, como los renglones de resultados - basicamente
depreciacion y costo de ventas - vinculados con aquéllos.

En la forma expuesta, al acreditar directamente al capital contable el resultado
favorable por tenencia de activos no monetarios, denotador de un capital
operativo superior al financiero, se mantendria el capital operativo, o sea, el
mayor, y al cargar a resultados el desfavorable, o sea, el correspondiente a un

9



capital operativo menor al financiero, se buscaria maniener este ultimo que, en
ese caso, seria el mayor.™

* Ortega Perez de Ledn Armando. Ob. Ci. p. 618 a 622.
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1.3. ESTUDICO DE LOS DIFERENTES TIPOS DE PARTES SOCIALES,
ASPECTOS ECONOMICOS, ADMINISTRATIVOS Y LEGALES.

Dada la importancia que representan las acciones y demas partes sociales que
forman el capital de las empresas ( aportaciones de los socios), se desarrollara
este capitulo para conocer sy clasificacién y para comprender las caracteristicas
que lienen las mismas en sus diferentes tipos, asi como |a ventaja y la desventaja
que representan cada una de ellas desde el punto de vista de la conservacion del
capital y su capacidad financiera y operativa.

1.3.1. Tipos de acciones, conceptos y caracteristicas
La accion como parte def capital social.

E! capital de las sociedades anonimas se divide en acciones, representadas ( o
incorporadas ) en titulos de crédito, que sirven para acreditar y transmitir ia
calidad y los derechos de los socios {art. 111 LSMm)

La accion, pues, puede estudiarse bajo tres aspectos: como parte del capital
social, como expresién de los derechos y obligaciones de los socios y como titulo
de crédito.

La accién como parte del capital social..- L.a accién representa una parte del
capital social. Esta parte del capital que la accion expresa constituye su vaior
nominal. Al lado de éste podemos encontrar el valor real o efectivo de Ias
acciones, que esta intimamente relacionado con el concepto de patrimonio social
y como éste, sujeto a constantes variaciones.

La ley no fija un maximo o un minime al valor nominal de ias acciones: exige
solamente que todas tengan igual valor nominal ( art. 112 LSM ), cualquiera que
sea,

La LSM exige que en el momento de la constitucion de la sociedad estén
integramente suscritas todas Jas acciones, y exhibidas ( pagadas } en un veinte
por ciento, por lo menos, cuando sean pagaderas en numerario, e integramente
exhibidas, cuando hayan de pagarse, en todo o en parte, con bienes distintos del
humerario { art. 89, fracs. I, Il y IV, LSM ).

En este ultima caso, es decir, cuando las acciones sean pagadas mediante
aportaciones en especie, deben quedar depositadas en la sociedad durante dos
anos. Si en este término aparece que el valor de los bienes es menor en un
veinticinco por ciento del valor por el cual fueron aportados, el accionista ests
obligado a cubrir la diferencia a la sociedad. la que tendra derecho preferente
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respecto de cualquier acreedor sobre el valor de las acciones depositadas { art.
141 LSM )

La accion como expresién de los derechos y deberes de los socios.-

Las acciones como regla general, confieren a sus tenedores iguales derechos (
art. 112 LSM ) . Sin embargo, el capital social puede quedar dividido en varias
clases de acciones, con derechos especiales para cada clase.

Son derechos fundamentales del socio ( accionista ), la participacion en las
utilidades ( dividendos ) y en el haber social en caso de disolucién { cuota de
liquidacidn } , y en el intervenir en las deliberaciones sociales ( derechos de voto

).

Respecto al ultimo de los citados, debemos decir que cada accién solamente
tiene derecho a un voto. Sin embargo, el contrato social puede establecer que
una parte de las acciones ( acciones de voto limitado ) tenga derecho de coto
solamente en las asambleas extraordinarias, que se re(inan para decidir sobre la
prorroga de la duracién de la sociedad, su disolucién anticipada, cambio de *
objeto * o de nacionalidad, transformacion o fusién de la sociedad ( art. 113 LSM).

Como nota esencial de las acciones se destaca su indivisibilidad. En efecto,
dispone el articulo 122 de la LSM, que cada accion es indivisible y que, por tanto,
cuando una accién pertenezca pro indiviso a varias personas, debera nombrarse
un representante comun, y si no se pusieren de acuerdo, el nombramiento debera
ser hecho por la autoridad judicial.

LA ACCION COMO TITULO DE CREDITO.- Las acciones de las sociedades
andnimas estan representadas por titulos de crédito, son titulos de crédito. “La
accion es el titulo valor en el que se incorporan los derechos de participacion
social de los socios”,

Estos titulos de crédito, conocidos con el nombre de “ titulos de participacion *, se
rigen por la LSM, y en lo no previsto por ella y en cuanto no se le opongan, por
las disposiciones de la LTOC (arts. 111 LSMy 22 LTOC ).

Los titulos representativos de las acciones deberan expedirse dentro del plazo de
un afo, contado a partir de la fecha de la escritura constitutiva o de la
modificacién de ésta, en el que se formalice el aumento del capital social.
Mientras se entregan los titulos, podran expedirse certificados provisionales, que
seran siempre nominatives, los cuales se canjearan, oportunamente, por los
titulos definitivos { art. 124 LSM ).
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Ciasificacion de las acciones.
Atendiendo a los tres aspectos examinados, las acciones pueden clasificarse asi-

a) consideradas como parte del capital social, en propias e impropias, y las
propias, a su vez, en liberadas Y pagadoras y con valor nominal y sin valor
nominal;

b) consideradas tomo expresion de los derechos y deberes de los socios, en
comunes y especiales y en ordinarias y preferentes.

A) ACCIONES PROPIAS Y ACCIONES IMPROPIAS.

Son acciones propias las que representan efectivamente una parte del capital
social; son impropias, las que no tienen tai caracter, como sucede con las
llamadas acciones de trabajo y con las acciones de goce.

a) Acciones de trabajo

El articulo 114 de la LSM establece que cuando asi lo prevenga el contrato social
podran emitirse a favor de las personas que presten sus servicios a la sociedad,
acciones especiales, en las que figuraran las normas respecto a la forma, valor,
inalienabilidad y demas condiciones particulares que les correspondan. Estas
acciones de trabajo conceden a sus tenedores, por regia general, una
participacién en el beneficio de las sociedad ¥ no son transmisibles por acto entre
Vivos.

b) Acciones de goce

Cuando el contrato social autoriza Ia amortizacion de acciones con utilidades
repartibles, la sociedad podra emitir, a cambio de las acciones amortizadas,
acciones de goce ( art. 136, frac. IV, LSM ).

Las acciones de goce atribuyen a sus tenedores derecho a las utilidades liquidas
de la sociedad, después de que se haya pagado a las acciones no reembolsadas
el dividendo establecido en el contrato social. En caso de liquidacion de Ia
sociedad, las acciones de goce concurriran con las acciones no reembolsadas en
el reparto del haber social, después de que estas Uitimas hayan sido
integramente cubiertas, salvo que el contrato social establezca un criterio distinto
para el reparto del excedente ( art. 137 LSM ).

El contrato social, ademas, podra conceder el derecho de voto a las acciones de
goce.
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B) ACCIONES LIBERADAS Y ACCIONES PAGADORAS.

Son acciones liberadas aquellas cuyo valor ha sido integramente cubierto por el
accionista y aquellas que se entreguen a los accionistas, segun acuerdo de la
asamblea general extraordinaria, como resuitado de la capitalizacion de primas
sobre acciones o de olras aportaciones previas de los accionistas, asi como de
capitalizacion de utilidades retenidas o de reservas de valuacion o revaluacién.
Las acciones que se entregan en representacion de aportaciones en especie son
siempre acciones liberadas ( art. 116 LSM ).

Por el contrario, son acciones * pagadoras * aquellas cuyo importe no esta
totalmente cubierto por el accionista.

La distribucion de las utilidades y del patrimonio social - en caso de liquidacion- ,
se hara en proporcion al importe exhibido de las acciones { art. 114 LSM ).

El pago del monto insolute de las acciones ( dividendos pasivos) debera
efectuarse:

a) En el plazo y cuantia fijados en el contrato social o en las propias acciones (
art. 91, frac. lll, y 118 LSM).;

b) Cuando no se haya fijado en el contrato social ni en las acciones el plazo y
monto de [a exhibicidn, debera pagarse en la fecha en que asi lo decrete la
sociedad, a cuyo efecto debera hacerse una publicacion, cuando menos con
treinta dias de anticipacién a la fecha sefialada para el pago, en el periédico
oficial correspondiente al domicilio de !a sociedad ( art. 119 LSM).

C) ACCIONES CON VALOR NOMINAL Y ACCIONES SIN VALOR NOMINAL.

Las acciones con valor nominal son las que expresan en su texto la parte del
capital social que representan. Las acciones sin valor nominal, por el contrario,
son aquellas que no hacen referencia a parte alguna del capital social: * cuando
asi lo prevenga el contrato social, dice la fraccién IV del articulo 125 de la LSM.
Podra omitirse ei valor nominal de las acciones, en cuyo caso se omitira también
el importe del capital social.

Este ultimo tipo de acciones se ha criticado por que las acciones sin valor nominal
introducidas entre nosotros por influencia del derecho norteamericano, no tienen
cabida en nuestro sistema y no han encontrado arraigo, pese a que algunas
sociedades ya las han emitido. No otorgan garantia suficiente ni proteccion a la
sociedad que las emite, a los accionistas que las suscriben y, sobre todo, a los
terceros que contratan con la sociedad, cuyos intereses, mas que los de éstay los
de los socios, son dignos de una proteccion adecuada.




Estas acciones son, quizds. explicables y justificables en el derecho
norteamericano, en el que la realidad del capital social y de las aportaciones no
tienen una reglamentacion convenlente de defensa y salvaguarda, pero no se
justifican entre nosotros.

D) ACCIONES COMUNES Y ACCIONES ESPECIALES

Deriva esta clasificacion de lo dispueste por el articulo 112 de la LSM. En efecto,
dispone el precepto mencionado que las acciones conferiran iguales derechos,
pero que el contrato social podra establecer que el capital social se divida en
varias clases de acciones con derechos especiales para cada clase.

Asi, seran acciones comunes aquellas que participen en las utilidades en
proporcién a su valor nominal; seran acciones especiales, las que establezcan
una preferencia o ventaja en cuanto al reparto de los beneficios sociales, siempre
y cuando con elle no se origine la exclusidn de uno o mas socios en la
participacion de las ganancias, supuesto legalmente prohibido ( art. 17 LSM).

E) ACCIONES ORDINARIAS Y ACCIONES PREFERENTES O DE VOTO
LIMITADO.

Cada accién, dice el articulc 113 de la LSM, sblo tendra derecho a un voto; pero
en el contrato social podra pactarse que una parte de las acciones tenga derecho
de voto solamente en las asambleas generales exiraordinarias que se re(nan
para tratar de los siguientes asuntos: prérroga de la duracion de la sociedad, su
disolucién anticipada, cambio de * objeto * ¢ de nacionalidad, transformacion o
fusion de la sociedad.

Estas ultimas acciones son denominadas preferentes o acciones de voto limitado,
en contraposicion a las acciones ordinarias que no tienen esa limitacién.

Las acciones preferentes lo son porque la ley les otorga, respecto a las
ordinarias, una prelacion en cuanto al reparto de las utilidades y del haber social
en caso de liquidacién. En efecto, establece el articulo 113 de la LSM, que no
podran asignarse dividendos a las acciones ordinarias sin que antes se pague a
las de voto limitado un dividendo del cinco por ciento.

Cuando en algun ejercicio social no haya dividendos o sean inferiores a dicho
porcentaje, se cubrird éste en los anos siguientes con la prelacion indicada. Al
hacerse Ja liquidacion de la sociedad, las acciones de voto limitado se
reembolsaran antes que las ordinarias.

Asimismo, puede pactarse en el contrato social, a favor de las acciones
preferentes, un dividendo superior al de las ordinarias { art. 113 LSM).
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Los lenedores de las acciones preferentes, en los términos de la parte final del
referido articulo 113 de ia LSM, tendran los derechos que la propia ley confiere a
las minorias para oponerse a las decisiones de las asambleas de accionistas y
para revisar el estado de posicion financiera y los libros de la sociedad.

El molivo que impuisd al Ejecutive a reglamentar dichas acciones, fue el
reconocer que para muchas personas la suscripcion de una accion no exterioriza
el propdsito de intervenir en la gestion o en la direccién de una empresa, sino
(nicamente el desec de llevar a cabo una inversién: por lo que para esas
personas el voto, salvo en los casos excepcionales que fa ley menciona, no
ampara ningun interés real que amerite ser protegido.

En tales casos lo que debe protegerse es precisamente la seguridad de la
inversidn dentro de los limites indispensables para que esas mismas personas
continden siendo socios, esto es, continien vinculadas a la suerte final de la
empresa y no se conviertan en simples mutantes.

F) ACCIONES NOMINATIVAS Y ACCIONES AL PORTADOR.

Esta es una clasificacidn reconocida tradicionalmente por la legislacién mercantil
mexicana, desde los primeros ordenamientos hasta la vigente Ley General de
Sociedades Mercantiles. Pero, con el decreto del 22 de Diciembre de 1982, que
reformd la citada ley, se suprimié el * anonimato * de las acciones y, en lo
sucesivo, estos titulos de crédito deberan ser siempre nominativos.

La exposicidn de motivos de la iniciativa presidencial de reformas a los
ordenamientos mencionados, hace explicitas las siguientes intenciones:

a) Tomando en cuenta que la Constitucion Politica que nos rige, en su articulo 27,
establece el derecho de la Nacion de imponer a la propiedad privada las
modalidades que dicte el interés publico, es de considerarse que el mismo se
preserva teniendo conocimiento pleno de los propietarios de las negociaciones
que realizan la actividad productiva del pais, por lo que resulta de importancia
fundamental obligar a que las acciones se expidan en forma nominativa;

b) Por otra parte, se considera a la supresion del anonimato de las acciones como
una medida necesaria para |ograr de forma mas eficiente a justicia fiscal, ya que
tal medida permite a la administracion publica conocer los ingresos que realmente
perciben sus titulares y de esta forma se puede determinar su capacidad
econdémica y cuantificar la contribucidn que deben hacer al Estado en los términos
de la fraccion IV del articulo 31 constitucional.

A continuacion nos referimos a la regulacion tegal de las acciones nominativas.
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Son acciones nominativas las que se expiden a favor de una persona
determinada, cuyo nombre se consigna en el texto mismo del documente ( arl.
125, frac. 1y 23 LTOC ).

Las acciones nominativas se lransmiten por endoso y entrega del titulo mismo, sin
perjuicio de que puedan transmitirse por cuaiquiera otra forma legal ( art. 26
LTOC).

Sin embargo, la perfeccion de la transmision requiere su anotacién en el registro
de acciones nominativas que debe llevar la sociedad ( art. 128. Frac. ill, LSM ).En
efecto, prescribe el art. 129 de la LSM, que la sociedad considerara como duefo
de las acciones nominativas a quien aparezca inscrito como tal en el registro de
la propia sociedad.

En tal virtud, ninguna transmision de una accién nominativa surtird efectos contra
la sociedad o contra terceros, si no se inscribe en el registro mencionado, A este
efecto , la sociedad debera inscribir en dicho registro, a peticion de cualquier
tenedor, las transmisiones que se efectiuen ( art. 129 LSM ).

La transmision de una accion nominativa que se efectue por medio distinto del
endoso, debera anotarse en el titulo de la accién ( art. 131 LSM). En todo caso, €l
que justifigue que una accidén nominativa le ha sido transmitida por medio distinto
del endoso, puede exigir que el juez, en via de jurisdiccion voluntaria, haga
constar la transmisién en el documento mismo ( art. 28 LTOC ).

Acciones preferentes,

Como lo sugiere el nombre, el tenedor de acciones preferentes disfruta de ciertas
prioridades y privilegios en comparacion con el accionista comun. En realidad el
accionista preferente se encuentra en una posicion que esta entre el inversionista
en acciones comunes y los acreedores, incluyendo los tenedores de bonos y de
obligaciones.

Asi, en |a mayoria de los casos, cuando se presenta una liquidacion, las acciones
preferentes pasan por delante de las comunes en las reclamaciones sobre los
activos de la sociedad. Ademas, no se pagan dividendos por acciones comunes
mientras que las reclamaciones de dividendos de las acciones preferentes no
hayan sido pagadas.

Es importante apreciar que las acciones preferentes tienen derecho Unicamente a
un dividendo fijo y eso solamente cuando lo declare el Consejo de Administracian
de la sociedad. Como se vera, el no declarar un dividendo sobre las acciones
preferentes puede causar a la administracién serios inconvenientes, pero de
ninguna manera ccloca a la sociedad en situacion de incumplimientos de sus
obligaciones legales.
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Cuando en una sociedad las aportaciones en especie estan sobrevaluadas, el
capital nominal resulta superior al capital real y por ende el valor de nominal de
las acciones excede a su valor contable y los aportantes de los bienes se verian
privilegiados en relacion a los aportantes en numerario, en atenciéon a que el
déficit de capital efectivo se reparte proporcionalmente entre todos los socios.

En este caso para neutralizar los efectos negativos de la inflacion de capital, se
otorgarian a los socios aportantes de numerario acciones preferentes y estos a
través del dividendo fijo y acumulativo van recuperando la parte de la que fueron
despojados por ia sobrevaluacion de bienes en especie.

Aparte de ampliar la base del capital social de la empresa, y por ende, de
incrementar su poder de empréstito, la emision de acciones preferentes brinda
otras ventajas.

En particular, puede atraer a una clase distinta de inversiones que las acciones
comunes o credito pasivo, quiza a un inversionista que desea ingresos mas
regulares y certeros de los que proporcionan las comunes, y un rendimiento mas
alto, después del impuesto, del que ofrecerian los instrumentos de crédito.

1. ACCIONES PREFERENTES DE DIVIDENDO ACUMULATIVO.

La mayoria de las emisiones de acciones preferentes mexicanas tienen una
caracteristica acumulativa que estipula cualquier dividendo no pagado, aumenta.

Estos atrasos en el pago de dividendos se llaman atrasos que deben retirarse
antes de que se puedan pagar dividendos sobre acciones comunes, o antes de
que las acciones preferentes sean rescatadas.

Si bien el efecto acumulativo ofrece protecciéon en el caso de empresas bien
establecidas que en tiempos normales pagarian algunos dividendos en sus
acciones comunes, en casos exiremos de dificultad financiera, ain una
caracteristica acumulativa puede ser de un valor limitado.

Es claro que hasta que los directores contemplen el pago de dividendos en sus
acciones comunes, los inversionistas que tengan acciones preferentes
acumulativas con dividendos atrasados, casi no disponen de apalancamiento
posible y deben ver como declina el valor de mercado de sus acciones.

So6lo cuando las mejorias en las ganancias sugieran que la empresa puede

desear efectuar pagos a los accionistas comunes o pueda necesitar
financiamiento externo adicional para la expansion, mejorara la situacién.
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En tales circunslancias, pueda haber una anticipacion ya sea de dividendos en
efective suficientemente importantes para suprimir los atrasos sobre las
preferentes o, si éstos atrasos son demasiado grandes, de una recapitalizacion.
Un ejemplo de tal recapitalizacién podria involucrar una oferta a los tenedores de
acciones preferentes para que aceptaran una combinacion de dinero en efectivo y
de otros valores, tales como las acciones comunes a cambio de sus acciones
preferentes.

Si se recurre a la recapitalizacion, la posicion relativamente débil de los
accionistas preferentes tiene por resultado la aceptacion de mucho menos de lo
que representarian los dividendos caidos.

2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE FINANCIAR CON ACCIONES
PREFERENTES.

El uso de las acciones preferentes sobre una base después de impuesto, le
cuesta la empresa emisora aproximadamente el doble que las deudas con
acreedores. L.a razén es que los pagos de interés sobre la deuda son un gasto
permitido deducible de impuestos, mientras que los dividendos de acciones
preferentes tienen que ser pagados de las utilidades después de impuestos.

Asi, se critica con frecuencia el hecho que una empresa se base en acciones
preferentes. Su emisidn, sin embargo, podria efectuarse por varias razones, en
particular cuando la sociedad tiene que hacer frente a exigencias de fondos mas
grandes a largo plazo.

Desde el punto de vista de un acreedor, las acciones preferentes pueden verse
como capital social ya que cualquier reclamacion de los accionista preferentes
tiene jerarquia menor que el de los acreedores. Asi, la emision de acciones
preferentes puede ensanchar la base del capital social de la compaiia e
incrementar el poder empréstito sin diluir en modo alguno la posicién de los
accionistas comunes.

Ademas, aun cuando el costo de las acciones preferentes, es mas alto que el de
la deuda, las condiciones del fondo de amorlizacién en la mayoria de los bonos
exigiria egresos de efectivo después del impuesto que superaran a la vez las
exigencia de dividendos y el fondo de amortizacién de las acciones preferentes.

Un ejemplo de lo anterior seria el siguiente caso; supéngase una deuda de
10,000,000 con un interés de 10%, ¢on la misma cantidad en acciones
preferentes a una tasa de dividendos de 9%. Dada una tasa de impuesto del 44%,
el costo de la deuda después de impuesto y de las acciones preferentes se vuelve
5.6% y 9% respectivamente. Sin embargo, la deuda puede requerir pagos del
principal por amortizacion por un afio de $ 1,000,000, mientras que las acciones
preferentes no requieren de tales pagos.
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Acciones comunes.

Las acciones comunes son certificados de propiedad residual. Por lo tanto, en
forma colectiva, los accionistas comunes son duenos de la compania y asumen el
riesgo finai que va asociado a la propiedad. Sin embargo, su responsabilidad
suele restringirse al importe de su inversion.

Los accionistas tienen derecho a las ganancias de |a sociedad y a su activo solo
después de que todas las reclamaciones anteriores tales como interés, deudas,
dividendos de acciones preferentes por esta razon los accionistas son llamados
propietarios residuales,

1. VALOR EN LIBROS, DE MERCADO Y OTROS, DE LAS ACCIONES
COMUNES.

El valor de una accion comin puede medirse de diversas formas. Las medidas
mas comunmente empleadas son: el valor en libros, el valor de mercado y el
valor intrinseco.

El valor en libros de una accién coman es el valor neto de una empresa tal como
se muestra en el estado de posicién financiera, menos el valor a la par de las
acciones preferentes en circulacion, dividido entre el numero de acciones
comunes en circulacion. Asi pues, el valor en libros esta determinado por la hoja
de estado de posicion financiera de una empresa y esta influenciado por la
practica contable.

El valor de mercado de las acciones se pude distinguir de dos formas: un valor de
liquidacion y otro de empresa en marcha. El valor de liquidacién de una accién
comin es su interés proporcional en el importe residual por obtenerse cuando se
venden todos los activos de la empresa.

El valor de la accion de la empresa en marcha, por otra parte, puede verse como
su interés proporcional en la cantidad neta que se obtendra cuando la empresa es
vendida como una empresa completa y en marcha. Conceptualmente el valor
total en libros podria corresponder al valor e liquidacion de la empresa. Pero en la
practica, pocas veces concuerdan ambos valores.

Una situacién inflacionaria tal como la que se ha experimentado recientemente
contribuye a un incremento relativo de valores de liquidacién si se comparan con
los valores en libros, dado que los precios de mercado aumentan continuamente
mientras que los valores en libros siguen basados en costos de adquisicion
histdricos.
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Eventuaimente. el valor estimado de liquidacién puede ser superior al valor de
mercado de las acciones comunes de la empresa.

Por ejemplo, una empresa puede haber mostrado un mal desempeno operativo
con varios anos de pérdida que haya causado un precio de mercado bajo para
sus acciones. Sin embargo, esa empresa puede tener en su posicion importantes
terrenos que pudieran ser valiosisimos y hacer que el valor estimado de
liquidacion de la empresa superara al precioc de mercado de sus acciones
comunes,
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2. ASPECTOS FINANCIEROS DEL CAPITAL CONTABLE.

2.1. MANTENIMIENTO DEL. CAPITAL FINANCIERO

Ei concepto de! mantenimiento del capital, en su acepcion financiera, parte del
principio de que la informacién financiera debe de proporcicnar bases Utiles para
que sus usuarios puedan evaluar en qué medida la entidad ha mantenido el poder
de compra de las inversiones de los accionistas y de las utilidades retenidas por
ellos a través del tiempo.

Se sefala, a este respecto, que el principal proposito de Ia inversion efectuada
por los accionistas es obtener un rendimiento que, tarde o temprano, esté
disponible en efectivo para poder hacer frente a sus requerimientos personaies.

El medio mas especifico para proporcionar informacién pertinente a los
accionistas acerca de la capacidad general de compra representada por sus
aportaciones se obtiene a través de la utilizacion de unidades monetarias de
poder adquisitivo general constante en funcidn de las cuales se exprese el capital
de la entidad.

En el Boletin B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, se
sintelizan las ventajas de la adopcion del concepto de actualizacién del capital
financiero, como sigue ( parrafos 94 a 96 ):

s El desarrollo de la economia mexicana implica la necesidad de que en lo futuro
la formacion del capital de las empresas vaya requiriendo cada vez mas del
concurso del gran pablico inversionista.

+ Este tiene un interés justificado y legitimo en la salvaguarda del poder
adquisitivo personal de sus ahorros y exige la posibilidad de comparar, con
vista en ese interés, , las distintas alternativas de inversién que se le pueden
presentar.

» Al mismo tiempo, al inversionista le interesa, dentro de cada empresa, poder
comparar las ventajas o desventajas que la misma le ofrece, entre mayor o
menor utilidad operativa y mayor o menor conservacion del poder de compra
de su inversion existan.

Siguiendo con los lineamientos del Boletin B-10, el mismo marca que, |a

Actualizacion del Capital es, en los términos del criterio sustentado en el parrafo
93, la cantidad necesaria para mantener la inversion de los accionistas en

104




terminos del poder adquisitivo de la moneda, equivalente al de las fechas en que
se hicieron las aportaciones y en que las utilidades les fueron retenidas.

La Comision reitera su postura de que en base en las circunstancias de la
economia y de las practicas mexicanas, se debe adoptar el concepto de
actuafizacién del capital financiero.*'

2.1.1. Determinacion de la actualizacién del capital.

De acuerdo con el concepto de capital adoptado por esta comision, en la
preparacion del estado de Situacion Financiera general se debe reconstruir el
valor original del capital social, de otras aportaciones de los accionistas y de las
utilidades retenidas, utilidad dei ejercicio y superavit donado, en términos de
pesos de poder adquisitivo al fin del afo, mediante la aplicacion de factores
derivados del INPC ( indice nacional de precios al consumidor ). A la diferencia
entre el valor histérico y el actualizado del capital contable, se ie denomina
Actualizacién del Capital, el cual es un rubro integrante del capital contable.

Para aclualizar los saldos iniciales del capital social, otras aportaciones de los
socios y utilidades acumuladas, sera necesario descomponer cada uno de estos
renglones por antigliedad de aportaciones y de retenciones de utilidades

¢ Por qué es importante actualizar el capital 7

Como ya sabemos, el objetivo que se busca al fundar o crear una empresa ( de
lucro ) es obtener una ganancia, es decir, que el capital que se aporto, con el
paso del tiempo se multiplique.

En épocas no inflacionarias, a la moneda se le consideraba una medida equitativa
del valor de bienes y servicios, en la economia mexicana como resultado de las
politicas econdmicas que se han aplicado en afios pasados ( y esfo no es
feciente), se ha generalizado el alza de precios, y , esto a su vez ha distorsionado
la confiabilidad que se le tenia a la moneda.

Es ildgico que pensemos ( a manera de ejemplo ) que con 10 pesos se podra
adquirir la misma cantidad de gasolina u otro bien o servicio dentro de algin
tiempo , esto lo sabe desde el ama de casa, que realmente no sabe como se
genera este fenémeno y sélo se limita a decir que cada dia suben mas las cosas y
que ios ingresos que tiene cada dia pueden adquirir menos productos, hasta el
empresario de una gran compania transnacional.

Sabemos que la moneda va perdiendo su valor de compra y que cada dia se
necesitan mayor nimero de unidades monetarias para adquirir el mismo bien o
servicio. La contabilidad tradicional ( como se ha repetidc ya en algunas

*' Ortega Perez de Leén Armando. La Informacion Financiera. {Edit. Uthea, México 1993) p 302
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ocasiones), o antigua no tomaba este factor en consideracidn, pues aungue la
elevacion de precios siempre ha existido ésta tenia un movimiento muy tenue y,
era irrelevante su estudio y aplicacion.

En las ultimas décadas ( considerando el caso de nuestro pais ), esta alza de
precios ha sido considerable y en algunos casos exagerada, tomando esta
consideracion, sabemos que la informacién financiera no era ya de confiar pues
las cifras estaban lotalmente distorsionadas, esto trajo consigo que los
profesionales de la Contaduria, tomando las experiencias de otros paises y la
nuestra, se dieran a la tarea de crear un mecanismo que pudiera cualificar los
efectos en la operaciones , por ende en el resultado de operacion y légicamente
en las utilidades y el capital aportado para generar utilidades.

El objetivo de toda inversion es generar ulilidades, es decir, que ademas de
recuperar la inversion se obtenga mas capital. Marx ( cémo se menciond en el
titulo 1 ) dice que ef objetiva de todo capitalista es de obtener mas capital, este
principio es aplicable en todo el mundo y es fundamental ef estudio presente.

El verdadero capitalista o inversionista no arriesgara su capital en un negocio,
empresa u inversidn si supiera que perderia en parte, 0 en su totalidad su
aportacion, es por ello que debe realizar un estudio previo, para poder decidir el
aportar su capital. Una vez puesto o aportado el capital, debera realizar un
estudio constante para poder determinar si el capital que aporto 1)} se ha
mantenido y 2) si ha crecido o decrecido, Esta informacién la da la Contabilidad
Financiera y es por eflo que [as cifras que muestra deben ser confiables, pues las
decisiones que tomen los capitalistas se basaran, en su gran mayoria en ésta.

Una corriente econdémica sefala que las ganancias de cualquier inversién deben
capitalizarse minimo en un 50%, para que las mismas vuelvan a generar mas
utilidades y asi sucesivamente, el 50% restante de las utilidades generadas ser3
la cantidad que los capitalistas puedan utilizar en si mismos, en su familias ¢ en lo
que ellos decidan, por lo general, articulos basicos y superfluos, los cuales no son
en teoria inversiones sino articulos de consumo final,

Lo que se busca al crear una empresa, es que los accionistas siempre puedan
contar con que el dinero que aportaron no pierda su valor y segundo que cada
afo la misma inversién de rendimientos.

Ejemplo

El sefior Ricardo Rosas posee un capital medido en términos monetarios
de $ 1,000,000.00, actualmente con esta cantidad puede comprar una casa
habitacion de clase media y amueblada, comprar dos automéviles compactos ¥
alimentar a su familia durante cinco afos, el podria comprar todo en este
momento, pero después de pasar el tiempo no podria mantener los gastos de Ia
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casa ni de los automoviles ni de su familia, el sefior Rosas como buen
inversionista sabe que el capital que posee se debe invertir en una empresa que
de ulilidades, y por lo tanto realiza el siguiente estudio:

Capital $ 1,000,000.00
Rendimiento anual 20% $ 200,000.00

Tiempo de recuperacion de
la inversion 5 afos

En este estudio no se considera de ninguna manera la inflacion (alza de precios
en hienes y servicios ), es decir, el sefor Rosas se privara de comprarse lo
mencionado, por que sabe que al término de cinco afos tendra io mismo, se
podra comprar lo mismo y ademas tendré capital suficiente para invertirlo otra
vez y asi poder mantener los gastos de casa, automéviles y familia.

Como sabemos |a no existencia de Ia inflacion no se puede dar ( por lo menos en
nuestro pais ) por lo que la informacién que determino el sefior Rosas es falsa,
pongamos la suposicion de que la inflacién es de 15% anual, ¢que pasaria
realmente con la inversion ?

Tomaremos como bases las siguientes ( aunque realmente no son ciertas por que
por ejemplo en el caso de la inflacién el primer afio es de 15% y el segundo
también, la inflacion acumulada no es del 30% como se creeria en un principio,
pues el 15 % del segundo afio es el 15% no de un tanto, sino de un tanto del
primer afio aumentado en un 15% por la inflacién del primer afio, es decir, 15 %
de 1.15, por lo que la inflacién acumulada al segundo afio es de 32.25 %, pero
para efectos de facilitar el ejemplo tomaremos inflaciones e intereses acumulados
aritméticamente):

interés acumulado de inversién en § afios 100 %
Inflacién acumutada en § afios 75%

Valor de la inversién al principio $ 1,000,000.00
Intereses generados en 5 afios $ 1,000.000,00

Valor de los bienes que se quieren
comprar al principio del periodo $ 1,000,000.00

Valor de los bienes que se quieren
comprar al final de periodo $ 1,750,000.00
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Intereses reales al final de los cinco afos $ 250,000.00

Porcentaje real de intereses 25%

De aqui se deduce un concepto que manejaremos constantemente :
Interés real : diferencia entre el interés nominal y el porcentaje de inflacién.

Como acabamos de ver la inflacion toma un papel determinante en las
decisiones que tomamos en relacidon a una inversion, en el caso del senor Rosas,
los planes que tenia se vieron afectados de manera abrupta por el fenémeno de
inflacion y rompio con todo el esquema que tenia contemplado.

Es por ello que el estudio del fenomeno de inflacién y su repercusiéon en los
resultados y por ende en el capital de las empresas es de vital importancia.

2.1.2. Actualizacion del capital

Como ya se ha estudiado el capital de una empresa esta representada en-la
capital contable de un estado de posicion financiera general, el cual esta
compuesto de tres partes fundamentales:

1) Los activos que son los elementos con los que cuenta [a empresa para
desarrollar sus actividades, éste es el patrimonio de toda empresa.

2) El pasivo que son las deudas que tiene la entidad, estas deudas son con
terceras personas, las cuales son ajenas indirectamente a [a empresa.

3) El capital contable que es la diferencia entre el patrimonio total de la empresa y
las deudas representadas en el pasivo, también se le conoce como activos netos
y también como la deuda que tiene la empresa con sus duefios o accionistas.

El Boletin B-10 marca una norma general: se debe actualizar el capital
contable, incorporando dicha actualizacién en los estados financieros .

VALUACION : existen diversidad de puntos de vista respecto a la forma en que
debe reexpresarse el capital contable; sin embargo es indiscutible que la manera
de actualizar las partidas que integran e} activo y el pasive repercute directa e
indirectamente ( a través del estado de resultados ) sobre el patrimonio.

CONCEPTO DE ACTUALIZACION DEL CAPITAL : La actualizacion del capital es,

en términos del criterio sustentado en el parrafo 93, ia cantidad necesaria para
mantener [a inversién de los accionistas en términos del poder adquisitivo de la
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moneda , equivalente al de las fechas en que se hicieron las aportaciones y en
que las ulilidades les fueron retenidas.

La comision reitera su postura de que con base en las circunstancias de la
economia y de la practicas mexicanas, se debe adoptar el concepto de
actualizacion del capital financiero. Este criterio esta basado en las siguientes
razones:

o El desarrollo de la economia mexicana implica !a necesidad de que en el
futuro la formacién de capital de las empresas vaya requiriendo cada vez mas
el concurso del gran publico inversionista.

« Este tiene un interés justificado y legitimo, en la salvaguarda del poder
adquisitivo personal de sus ahorros y exige la posibilidad de comparar, con
vista en ese interés , las distintas alternativas de inversion que se le puedan
presentar.

« Al mismo tiempo, al inversionista le interesa dentro de cada empresa, poder
comparar las ventajas o desventajas que le ofrece la empresa entre mayor 0
menor utilidad operativa y mayor o menor conservacion del poder de compra de
su inversion exista.

2.1.3. Consideraciones en la actualizacién del capital.

De acuerdo con el concepto de capital aportado por esta comisién, en la
preparacion del estado de posicion financiera general se debe reconstruir el valor
original del capital social, de otras aportaciones de los accionistas y de las
utilidades retenidas, utilidad del ejercicio y superavit donado, en términos de
pesos del poder adquisitivo al fin del afio, mediante la aplicacion de los factores
derivados del indice nacional de Precios al Consumidor, a la diferencia entre el
valor historico y el actualizado del capital contable se le denomina Actualizacién
del Capital, el cual es un rubro integrante del capital contable.

Para actualizar los saldos iniciales del Capital Social, Otras aportaciones de los
Socios y Utilidades Acumuladas, sera necesario descomponer cada uno de estos
renglones por antigledad de aportaciones y de retencidn de utilidades aplicando
a cada capa, los correspondientes factores derivados del indice nacional de
Precios al Consumidor. Por razones practicas se sugiere no ir mas alla de 1954,
Se escogiod el indice nacional de Precios al Consumidor, tanto por considerar que
es el mas representativo desde el punto de vista de los accionistas de la empresa
{ que son los que deciden entre invertir o consumir ), como por el grado de
disponibilidad y confiabilidad de dicho indice,

Para la actualizacion en los periodos subsecuentes a los saldos de las partidas

mencionadas ( incluyendo actualizaciones previas ) se les aplicaran factores
derivados del Indice nacional de Precios al Consumidor.
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Ef calculo de esta actualizacién debe hacerse considerando lo siguiente:

a) Los aumentos de capilal hechos con utilidades acumuladas deberan ser
actualizadas desde la fecha en que se retuvieron las utilidades acumuladas
correspondientes ya que desde esa fecha éstas han sido reportadas como parte
del capital contable, y por la tanto es responsabilidad de la administracion
mantener su poder adquisitivo dentro de la empresa. Las pérdidas también deben
reexpresarse.

b) No debe incluirse el superavit por revaluacién que, de acuerdo con
procedimientos anteriores a la vigencia de este boletin, se hubiere capitalizado.

El monto de la Actualizacién del Capital, se debe cargar a la cuenta transitoria a
que se hace referencia en los parrafos 57 y 87 de este boletin.

PRESENTACION. La actualizacién del Capital es parte integrante del Capital
Contable. Se reporta en fa informacién financiera basica.

Debido a la relativa novedad de este concepto, aunada a la relevancia que cobra
al quedar incluida en Jos estados financieros basicos, se debera revelar en una
nota el procedimiento seguido para su determinacién, asi como una breve
explicacion, objetiva y clara, respecto de su naturaleza.

Primer documento de adecuaciones al boletin B-10

DISPOSICIONES NORMATIVAS QUE DEBERAN OBSERVARSE EN EL
CONTEXTO DEL BOLETIN B-10 EN VIGOR.

Antecedentes E] Boletin B-10 “ Reconocimiento de los efectos de Ja inflacién en
la informacion financiera * de esta Comisién, fue promulgade el 10 de junio de
1983 para entrar en vigor en forma opcional a partir de esa misma fecha y en
forma cbligatoria, a partir de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1984,

Durante 1984 - primer afio de aplicacién generalizada del Boletin B-10 - la
Comision de principios de Contabilidad registrd las situaciones que Ilegaron a su
conocimiento relacionadas con el funcionamiento del Boletin, habiéndose emitido
las circulares 25 y 26 tendientes a lograr la uniformidad en la aplicacion del
Boletin y a dar respuesta a las consultas recibidas con mayor frecuencia.

Todo lo anterior ha constituido el punto de partida para definir las adecuaciones
que la comisién considera procedente hacer al Boletin B-10 en aras de mejorar
su funcionamiento,

En abril de 1985 se emitié, con el caricter de “documento de intencién “ una *
propuesta de Reformas al Boletin B-10 “, cuya finalidad fue |la de sensibilizar a
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sectores representativos de la comunidad financiera para recibir sus puntos de
visia al respecto. Esle proceso se ilevo cabo duranle mayo y junio del presente
ano, mediante presentaciones en diversos foros en los que participaron
autoridades, examinadores, preparadores y usuarios de la informacion financiera.

Las opiniones y comentarios recibidos como resultado de dicho proceso, fueron
considerados por la Comision en la definicion de las disposiciones contenidas en
el presente documento.

Con base en lo anterior a continuacion se exponen las normas y lineamientos que
esta Comisién considera deben incorporarse al actual Boletin B-10 para mejorar
su funcionamiento dando efecto de esta manera al caracter evolutivo reconocido
en el propio ordenamiento.

Algunos de los lineamientos que se incluyen enseguida forman parte ya de las
circulares 25 y 26 ya mencionadas: sin embargo su exclusion tiene la finalidad de
darles el caracter de normatividad requerido para su observancia obligatoria{ se
anexan solo los parrafos relacionados ).

1 Partidas que deben actualizarse
1.1 Las Partidas de los estados financieros que deben actualizarse son :

= En el Estado de Situacidn Financiera : todas las partidas no monetarias,
incluyendo como tales a las integrantes del capital contable. etc.

4 Capital Contable

4.1 Deben actualizarse todos fos renglones integrantes del Capital Contable -
incluyendo los que surgen como consecuencia de la aplicacidn del Boletin B-10 -
independientemente de su naturaleza deudora o acreedora, con las excepciones
siguientes:

a) No debe actualizarse el superavit por revaluacion ( o concepto equivalente )
que pudiera existir, incluso incorporado dentro del capital social, cuando se lleve
a cabo la actualizacién de saldos iniciales en el primer periodo de aplicacidn del
Boletin  B-10

b} El capital social preferente que este sujeto a ser amortizado en efectivo o un
importe fijo predeterminado, se asemejara a un pasivo, convirtiéndose en partida
monetaria.

En los casos en que la actualizacion del Capital Contable del periodo sea

negativa (deudora), el importe correspondiente debe destinarse a reducir el
efecto monetario favorable del periodo.
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42 Los conceplos patrimoniales que surgen como consecuencia de la
aplicacion det Boletin B-10 se presentaran en el Capital Contable a través de dos
renglones especificos, como sigue:

a) Actualizacion de las aportaciones de los accionistas, cualquiera que sea su
origen ( incluyendo las utilidades capitalizadas y, en su caso, el superavit por
revaluacién con posterioridad a la actualizacion inicial ), del superavit donado { si
lo hubiere ) y de los resultados acumulados: que es el complemento necesario
para expresar en unidades monetarias de poder adquisitivo general a la fecha del
Estado de Situacién Financiera, los saldos del Capital Contable, de otras
aportaciones no incluidas en el Capital Contable y de los resultados acumulados,
expresados en unidades monetarias originales.

b) Exceso o insuficiencia en la actualizacion del capital, que es la suma
algebraica de los saldos actualizados de los renglones de : efecto monetario
patrimonial y resultado por tenencia de activos no monetarios.

De esta manera se informara el grado en que la entidad ha logrado o no ha
logrado conservar el poder adquisitivo general de las aporaciones de sus
accionistas y de los resultados retenidos en la empresa.

Los conceptos mencionados en los parrafos 4.2 a y 4.2 b son contablemente
susceptibles de capitalizacion ( es decir, de incorporarse al renglén del Capital
Social ). El monto maximo capitalizable en estos casos es el equivalente al
importe neto {(acreedor) resultante de la suma algebraica de dichos rubros. Para
fines legales se debe tener presente lo dispuesto en el articulo 116 de Ia Ley
Generai de Sociedades Mercantiles.

4.3  El importe del Capital Contable y de oftras aportaciones no incluidas en
dicho rubro, actualizado mediante su reexpresion en unidades monetarias de
poder adquisitivo general a la fecha del Estado de Situacién Financiera
correspondiente en términos del apartado 4.1 del presente documento, sera la
base para calificar contablemente las distribuciones que constituyan reembolsos
de capital. Cualquier distribucion que las entidades efectien con cargo a su
Capital Contable, que origine su disminucién por debajo de dicha base, se
conceptuara contablemente como reembolso de capital.

Una vez presentado el punto de vista del Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, nos daremos a la tarea de ejemplificar la actualizacion del Capital
Contable,

Todas las partidas integrantes del Capital Contable { capital social, utilidad del
ejercicio, utilidades retenidas, superdvit donado, prima en venta de acciones,
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reserva legal y cualquier otro concepto especifico o resultante de la actualizacién
inicial eslan sujetos a una actualizacién permanente en funcién del indice
relativo, periodo a periodo.

Esta actualizacion posee todas las caracteristicas de la aplicacion de una tasa de
interés compuesto, ya que el capital contable actualizado al finalizar ef periodo
n se actualizara nuevamente al concluir el periodo n +1, en funcién al indice
inflacionario, n + 1/ n; al finalizar el periodo n +2, la actualizacion se efectuara en
funcién de! indice inflacionarion + 2 /n +1 , etc.

A esle respecto debe tenerse presente que cualquiera que sea el criterio de
mantenimiento de capital adoptado, el capital contable invariablemente se
actualizara , en primera instancia, utilizando la técnica del mantenimiento del
capital financiero, es decir, en funciéon del indice inflacionaric del periodo
respectivo. Como se ha dicho, la diferencia radicara en la incorporacion al capital,
del resuitado por tenencia de activos no monetarios, si se adopta el concepto de
mantenimiento del capital operativo.

2.1.4. Actualizacién de! capital social:

Como ya sabemos el capital social es la cuenta que representa las aportaciones
iniciales de los socios en un tiempo determinado y que esta en la empresa con el
objetivo de generar utilidades, en el caso de que se llegara a liquidar la sociedad
los accionistas querran que el reparto que se les haga de sus aportaciones
originales tengan el mismo poder de compra que tenian en un principio,
independientemente de las utilidades retenidas en cada uno de los ejercicios de
operacién de la empresa.

El objetivo de ta administracion es precisamente el lograr que dichas aportaciones
no pierdan su valor para lo cual tendran que realizar las medidas necesarias para
dicho objetivo, para saber que cantidad de dinero se necesita para gque las
aportaciones de los socios no se vean afectadas por la inflacion se sigue el
siguiente método:

A la cantidad aportada originalmente se le agrega el indice inflacionario tomado
del Indice nacional de Precios al Consumidor del periodo por el cual se quiere
actualizar.

Ejemplo:
Aportacién inicial $5,000.00
Fecha de aportacion febrera de 1970
Fecha actual febrero de 1997
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Tomando los indices de precios al consumidor del anexo 1 del presente trabajo
lenemos que:

!ndice nacional de Precios al Consumidor febrero 1970 0 .8540
Indice nacional de Precios al Consumidor febrero 1997 115.4580

Factor de inflacion del periodo = 115.4580 / 0.8540
Factor de inflacion de periodo = 135.20

Aportacion jnicial $5,000.00
por: Factor de actualizacion 135.20
Aportacion actualizada  $676,000.00

Delineada la necesidad de actualizar el Capital Contable pericdo a periodo,
deben sefalarse algunas circunstancias que, sin afectar el espiritu de esta norma
general, si implican modalidades que se requieren tomar en cuenta. Estas
modalidades se relacionan con cuatro aspectos concretos.

o Actualizacion del resultado neto del ejercicio

+ Superavit por revaluacion existente al llevarse acabo la primera actualizacién
del capital

« Resultado por tenencia de activos no monetarios en un enfoque a largo plazo

* Aportaciones, dividendos y eventuales retiros de capital
2.1.5. Actualizacién del resultado del ejercicio
A este respecto se han presentado tres alternativas

1) El estado de resultados muestra los mismos obtenidos por la empresa durante
un periodo determinado, por lo que debe estar expresado en pesos de poder
adquisitivo prevaleciente en ese lapso, y no por pesos de poder adquisitivo al
cierre del periodo como ocurre con los conceptos contenidos en el Estado de
Situacion Financiera.

2) Existe una segunda posibilidad, en la cual todas las partidas integrantes del
Estado de Resultados se muestren en pesos de poder adquisitivo en el curso del
periodo cubierto por dicho estado v, al calce del mismo, el resultado neto obtenido
se actualice a pesos de cierre del periodo para su incorporacion en el Estado de
Situacion Financiera.

3) El Estado de Resultados y el Estado de Situacién Financiera constituyen,
conjuntamente con el Estado de Movimientos en el Capital Contable y el de
Cambios en la Posicion Financiera en términos de efectivo, los estados
financieros basicos de la entidad, que se formulan periddicamente en una fecha
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determinada y que deben estar expresados en pesos de poder adquisitivo a esa
fecha, independientemente de que muestren cifras cuya significacian se configura
en ella 0 que cubran periodos que concluyan en la referida fecha.

Analizaremos a continuacién los fundamentos, ventajas y desventajas de cada
una de estas alternativas.

Alternativa 1.

El razonamiento en que se apoya la alternativa 1 es simple: el estado de
resultados muestra los resultados obtenidos - a partir de los elementos de
ingreso, costo y gasto respectivos - en un periodo determinado y no en un periodo
especifico del mismo; por consiguiente, debe estar expresado en pesos de poder
adquisitivo que sean representativos del que, * aproximadamente en promedio *,
existid en dicho periodo.

Dado que la mayoria de los conceptos que integran dicho estado reflejan esta
circunstancia, no estan sujetos a actualizacion y muestran, por si mismos,
justamente en “ promedio ", los pesos de poder adquisitivo prevalecientes a lo
largo del ejercicio.

Este enfoque, adoptado en diferentes paises y , originalmente también en México
por el Boletin B-10, incluyendo sus dos primeras Adecuaciones posee la ventaja
relativa de que no requiere la actualizacién de las cifras componentes del estado
de resultados dentro de dicho estado.

Pero independientemente de esta ventaja de simplicidad, la no actualizacién de
las cifras integrantes del estado de resutados a pesos de cierre del periodo
representa serios inconvenientes fundamentales:

» Es tecnicamente incorrecta, ya que para que verdaderamente reflejara la
situacién promedio del periodo, se requeriria la combinacidén de dos
ctrcunstancias que dificiimente - de hecho nunca - se dan en la practica:

—--- Que las ventas , costos y gastos que forman los distintos conceptos del
estado de resultados de la empresa se distribuyan uniformemente a lo largo de un
gjercicio determinado. Obviamente, las empresas que operan sobre bases
estacionales quedan automaticamente excluidas, de la misma manera que
también lo estdn aquellas que en determinadas épocas del afio, ya sea por
razones de demanda, o bien, de oferta promovida, incrementen sus operaciones o
afronten una reduccion de ellas en ciertos meses del periodo.

—— Que el impacto inflacionario se refleje uniformemente a lo largo del ejercicio.

Pero ademas de los dos considerados anteriores, que hacen demasiado * relativa
* la presuncion de que el estado de resultados se encuentre expresado en pesos
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de poder adquisitivo promedio a lo largo de un periodo dado, existe un
inconveniente mas serio. Este parte del hecho de que un estado fundamental de
la informacién financiera, como es el de resultados, se halle expresado en pesos
de poder adquisitivo distinto de los pesos en que encuentra expresados el Estade
de Situacion Financiera, que lo esta en pesos de poder adquisitivo al cierre del
periodo. Esto, conceptualmente, es inaceptable,

Esta doble unidad de medicion para dos estados financieros principales, que
habra de transcender en todos los analisis financieros que involucren a ambos,
como son los del rendimiento de la inversién, rendimiento de los activos,
rotaciones de inventarios de cuentas por cobrar, de activos fijos, etc., determinada
que el inconveniente sefialado resulte de una magnitud tal que desborda las
ventajas inicialmente apuntadas y crea una laguna considerable en la
significacion de la informacion financiera actualizada.

Desde luego que es admisible pensar que la actualizacion integral de las cifras
del Estado de Resultados puede constituir un problema que, adicionado al
constituido por las del Estado de Situacion Financiera, podria implicar una
transformacién demasiado brusca para la interpretacién dela informacidn
tradicional.

En eslas condiciones, es factible que a este respecto se observe una
transformacion gradual y que en una primera instancia se aborde la actualizacion
de las cifras del estado de posicion financiera, reservandose para una segunda
las del estado de resultados,

La consideracién anterior seria valida sélo en tanto se reconociera su
provisionalidad, con el animo de dar el siguiente paso, a la brevedad posible,
hacia la actualizacion integral de los renglones componentes del estado de
resultados.

Cuando se adopta ese criterio, presuponiéndose que todos los conceptos del
estado de resultados se encuentren expresados a pesos promedio del ejercicio
relativo, la utilidad o pérdida neta es una cifra que requiere actualizarse para su
incorporacion en el estado de posicion financiera.

Como ya se mencioné previamente, el factor de actualizacién se determina
dividiendo el indice de inflacion total registrado en el periodo entre el indice de
inflacién promedio.*

Alternativa 2

La alternativa 2 consiste en mantener todas las cifras del estado de resultados
expresadas en los pesos nominales en que se cuantificaron originalmente, al igual

*2 Ortega Perez de Leon Armando. La Informacion Financiera. (Edit. Uthea, México 1993) p. 315
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que en la alternativa previa, hasta determinar la utilidad o pérdida neta, también
en funcién de pesos nominales.

En un renglén posterior, al finalizar el propio estado de resultados, se llevaria a
cabo la actualizacién de dicha utilidad o pérdida expresada en pesos de cierre del
periodo, con el objeto de que ya dentro del mismo estado de resultados se
mostrara, en Ultima instancia, la cifra actualizada que habria de incorporarse al
estado de posicion financiera.

En estas condiciones, si bien en su estructura el estado de resultados se
encontraria teéricamente expresado en pesos de poder adquisitivo promedio del
ejercicio, su actualizacién en el Ultimo renglon a pesos de cierre permitiria que
existiera cierta compatibilidad con el resto de los estados financieros esenciales.

Consideramos que este procedimiento adolece, en uitimo analisis, de las mismas
fallas que las de la primera alternativa y la actualizacion del altimo renglon
determinaria una cifra neta que no seria la resultante de la actualizacion de las
partidas individuales que fa integran, lo que determina una falta de congruencia
en la esfructura de este estado fundamental.

Por otra parte, subsisten las deficiencias para el analisis a que se ha hecho
mencion previamente, ya que los componentes individuales del estado: ventas,
costo de ventas, etc., continuarian expresados en pesos nominales.

Alternativa 3.

Sélo la tercera alternativa, no obstante un mayor grado de elaboracion en el
proceso de actualizacion, que se convierte automaticamente en integral, permite
un enfrentamiento y solucién cabal del problema.

Esta alternativa presupone la actualizacion, renglon por renglon, del estado de
resultados. Si éste es anual, cada uno de sus elementos mensuales integrantes
deben actualizarse en funcién del factor inflacionario correspondiente a pesos de
cierre del ejercicio, utilizando factores en que el numerador sea justamente el
indice al cierre del afio y el denominador el indice del mes respectivo.

Superavit por revaluacién y pérdidas cambiarias capitalizadas.

Las practicas contables adoptadas por algunos paises con anterioridad al
reconocimiento integral del efecto de los precios cambiantes en la informacion
financiera, permitian que algunos conceptos no monetarios, en particular los
activos fijos tangibles, se actualizaran en funcién de sus costos de reposicidn,
dentro de la informacién financiera basica, sin que ello hubiera implicado una
actualizacion integral.
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En estas condiciones, cuando una empresa hubiese revaluado sus activos fijos
tangibles netos en los términos apuntados, acreditando la revaluacion a una
cuenta de capital contable denominada superavit por revaluacién, en realidad
habria llevado a cabo una primera actualizacién de ciertos activos no monetarios,
por lo que el superavit asi obtenido no deberia quedar incluido dentro de la
actualizacion inicial.

Con posterioridad a dicha aclualizacion, la entidad, al sustituir el término “
superavit por revaluacion = por el de * actualizacién inicial del capital *, proseguira
con las actualizaciones constantes a que nos hemos referido desde un principio.

También ha sido frecuente el caso de que algunas empresas, a través de
disposiciones normativas especiales, hayan capitalizado sus pérdidas cambiarias
con anterioridad a la adopcidén de una actualizacion integral de sus estados
financieros basicos.

Al adoptarse finalmente la actualizacion integral, debera tenerse presente que la
capitalizacion de las pérdidas cambiarias en los activos fijos y en los inventarios
constituye de hecho una actualizacién de éstos, por lo cual debera, eliminarse al
efectuarse la actualizacion definitiva - ya sea en funcién de indices de precios o
de costos de reposicion - de los activos no monetarios correspondientes,
evitandose asi incurrir en duplicidad.®

Resultado por tenencia de activos no monetarios patrimonial, computado a
largo plazo.

Cuando la entidad haya optado por este concepto y calcule periddicamente este
resultade, comparando el incremento en cada uno de los activos no monetarios
que lo integran desde la fecha de su adquisicion hasta la del cierre del periodo,
utilizando simultdneamente los métodos de pesos de poder adquisitivo constante
y de costos especificos en la referida comparacion, la actualizacién de este
concepto dentro del patrimonio es automatica y, en tal caso, no se requiere
efectuar un mantenimiento en funcién de la aplicacién del indice inflacionario,
pericdo a periodo, como ocurre con el resto de las partidas integrantes el Capital
Contable.

Obviamente, si el enfoque adoptado para la determinacion del resultado por
tenencia de activos no monetarios es a corto plazo, la cifra respectiva, si se
mantiene dentro del Capital Contable, debera actualizarse periodo a periodo.

¥ Ortega Perez de Leon Armando. La Informacion Financiera. (Edit. Uthea, México 1993) p. 318 a
320
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Aportaciones, dividendos y eventuales reducciones de capital

Las aportaciones, dividendos y eventuales reducciones de capital deben
contabilizarse, en un principio, en funcion de los pesos nominales en que han sido
efectuadas.

En el caso de nuevas aportaciones, tendran que actualizarse posteriormente,
periodo a periodo, al igual que el resto de las partidas integrantes del Capital
Contable, a partir de las fechas en que se llevaron a cabo, hasta el fin del periodo
respectivo, incluido aquél en que inicialmente se efectuaron.

En el caso de retiro del capital o de dividendos, como ya se dijo, se reflejaran a
los pesos nominales en que se materializaron unos y otros. Para fines practicos,
podria optarse por cualquiera de los dos procedimientos siguientes, que
conducen a idénticos resultados en la actualizacion del capital social y de las
utilidades retenidas al finalizar e! periodo en que se hubieran hecho retiros de
capital o decreta dividendos.

Supéngase que una empresa tiene, al principio del periodo, un capital social de
1000 pesos y utilidades acumuladas de 400 ( cifras resultantes de la
actualizacion al cierre del periodo inmediato anterior }. El 30 de abril decreta un
dividendo de 200 pesos y el 30 de junio efectia una reduccién de capital por 300
pesos. Los factores inflacionarios son a manera de ejemplo los siguientes. ..

Primer procedimiento. Se actualizan el Capital Contable y las utilidades
retenidas desde el inicio del periodo hasta la fecha del decreto de dividendos y
del retiro del capital; se rebaten las cifras nominales en las fechas respectivas y
los netos resultantes se actualizan, a partir de las mismas fechas, hasta el cierre
del periodo.

A) Dividendos
a) Actualizacion de utilidad acumulada ai 30 de abril :

400 x ( 933.2/766.10) = 487.3
b) Aplicacion del dividendo

487.30 - 200 = 287.30
c) Actualizacion del neto al cierre del ejercicio

287.30 x ( 1219.40 / 933.20 ) = 375.40

M Ortega Perez de Leon Armando. La Informacion Financiera. (Edit. Uthea, México 1983) p. 321.
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B) Disminucién del Capital Social
a) Actualizacion del capital social al 30 de junio

1000 x ( 999.00 / 766.10 ) = 1304.00
b) Aplicacion de la reduccion

1304 -300 = 1004
c) Actualizacion del capital social remanente al cierre del ejercicio

1004 x { 1219.40 /999 ) = 1225.50
Segundo procedimiento: consistiria en actualizar las utilidades retenidas y el
Capital Contable en funcidn de los factores inflacionarios del periodo y
posteriormente restarles el impacto inflacionario sobre el dividendo y el retiro del
capital, obteniéndose los mismos resultados:
a) Actualizacion de las utilidades acumuladas a través del periodo completo

400 x ( 1219.4/933.20 ) =636.70

b} Actualizacion de la reduccién implicada por los dividendos a partir de la fecha
en que se decretan

200 x ( 1219.40 /1 933.20 ) = 261.30
c) Neto al cierre
636.70 -261.30 = 375.40
A) Disminucion del capital
a) actualizacién del capital social a través del periodo completo
1000 x ( 1219.40 /999 ) = 366.20
b) actualizacién de la disminucion por el retiro
300 x 1219.40/999) = 366.20
c) neto al cierre

1591.7 -366.20 = 1225.50
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Evidentemente que el primero de los dos procedimientos ilustrados es el mas
ortodoxo y el que corresponderia a una actualizacion mensual de los resultados,
en el caso de las empresas mexicanas inscritas en Bolsa. Es, consecuentemente,
el mas recomendable.

Conceptos capitalizables y conceptos distribuibles

Dentro del proceso de actualizacion del Capital Contable, y salvo las restricciones
de caracter juridico que pudieran existir en los diferentes paises, todas las
partidas resultantes de la actualizacién, sumadas algebraicamente para obtener
su magnitud neta, son capitalizables desde el punto de vista estrictamente
financiero.

En la misma forma, y una vez adoptado el principio de mantenimiento de capital
correspondiente, son susceptibles de distribuirse, en calidad de dividendos, todas
aquellas partidas de capital contable que corresponden a la actualizacion de la
utilidad del ejercicio y de las utilidades acumuladas

2.1.6. Costo integral de financiamiento

Uno de los aspectos mas importantes que surge con el nuevo método de registrar
los efeclos econdmicos de la inflacién en las finanzas de la empresa, es el de
reconocer un Costo Integral de Financiamiento ( CIF ).

En la contabilidad tradicional solo se reconocian aritméticamente los intereses
devengados a favor y en contra para determinar un neteo, esto es aplicable 100%
en economias no inflacionarias, pero en un pais como el nuestro en que como ya
se ha mencionado se conoce de scbra a la inflacion, el método tradicional no
sirve en lo absoluto.

Para comprender mejor lo que significa el costo integral de financiamiento y sus
repercusiones en el capital de la empresa, lo determinaremos segun el Instituto
Mexicano de Contadores Publicos en su Boletin B-10 el cual dice:

Norma General: se debe reconocer en los estados financieros el costo integral
de financiamiento que incluye, en adicion a los intereses, el efecto por posicién
monetaria y las diferencias cambiarias.

Concepto y fundamento : En una época inflacionaria el concepto de costo de
financiamiento se amplia para incluir, ademas de los intereses, las fluctuaciones
cambiarias y el resuitado por posicion monetaria, debido a que estos factores
repercuten directamente sobre el monto a pagar por el uso de la deuda.
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En el caso de pasivos en moneda local la tasa de interés es alta, entre otras
cosas, porque se trata de cubrir la disminucion en el poder adquisitivo del dinero.
Para los pasivos en moneda exiranjera, su costo esta determinado por los
intereses, las fluctuaciones cambiarias y por la disminucion en el poder
adquisitivo de la moneda.

Al haberse contraido pasivos, se incurre en costos de financiamiento por el simple
transcurso del tiempo. Consecuentemente se identifican con un periodo
determinado. Por o tanto y de acuerdo con el principio del Periodo Contable y
con el de Realizaci¢on se deben llevar a resultados del periodo en base en lo
devengado.

Para que exista congruencia ( a partidas de igual naturaleza corresponde un
tratamiento contable igual ) se deben llevar a resultados todos los elementos que
formen un coslo integral de financiamiento: intereses, fluctuaciones cambiarias,
efecto por posicién monetaria { este dltimo con la modalidad gue, en caso de ser
positivo, establece el parrafo 102 de este holetin ).

En aquellos casos en que se capitalicen costos financieros correspondientes a
una fase preoperacional de inversiones en activos fijos, éstos deberan
comprender, [dgicamente, los mismos conceptos de interés, resultados cambiarios
y resultados por posicion monetaria.

El llevar a resultados sélo algunos de los eiementos mencicnados en el parrafo
anterior distorsionaria el conocimiento del costo real de financiamiento, la cifra de
utilidad y violaria los principios del Periodo Contable y de Realizacion.

VALUACION : A continuacion se presentan las reglas de valuacion relativas a las
fluctuaciones cambiarias y al resultado por posicién monetaria.®

Fluctuaciones cambiarias :

Transcribiremos completamente lo que marca el Instituto Mexicano de Contadores
Publices en su Boletin B-10 y sélo nos concretaremos a marcar lo mas relevante
de este aspecto, para posteriormente ejemplicarlo para que éste quede mas claro.
En términos generales, puede sintetizarse el concepto de Paridad Técnica o de
Equilibrio como |a estimacion de la capacidad adquisitiva - poder de compra - de
la moneda nacional respecto de la que posee en su pais de origen una divisa
extranjera, en una fecha determinada.

Representa, en consecuencia, una magnitud que, en condiciones similares, tiende
a constituir el precio natural de una divisa extranjera, en unidades monetarias del
pais con el que se relaciona. “El principio de la paridad del poder de compra o de

¥ |MCP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-10, (México DF, 1596)
p.135.
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equilibric subraya que existe en la economia fuerzas estabilizadoras que tienden
a efectuar fluctuaciones amplias y aleatorias del tipo de cambio. Estas pueden
darse a corlo plazo, pero a lo largo periodos suficientemente extensos. La
relacion entre tipos de cambio y niveles de precios es muy estrecha * ( Manuel
Guitian, Balanza de pagos, CEMLA, México, D.F., 1976 ).

La circunstancia de que esta paridad Técnica sea frecuentemente distinta de la
oficial 0 de mercado, radica en que una y otra responden, a menudo, a
necesidades diferentes que derivan de una razon fundamental que el hombre de
empresa y el preparador de informacion financiera deben tener presente no
necesariamente las medidas macroecondmicas reflejadas en el segundo tipo de
paridad, que incluyen consideraciones a largo plazo en los ordenes de proyeccion
nacional econdémica y social, tienen por que coincidir con aquellas que pudieran
ser las mas adecuadas para el desarrolio de una empresa privada.

De ahi la necesidad esencial de que, dentro de la propia empresa, se tenga en
consideracion esta circunstancia al momento de cualificar los resultados
cambiarios y estimar, con sentido provisor, hasta donde puede llegar su
endeudamiento en moneda extranjera.

Para lograr un enfrentamiento adecuado de gastos contra ingresos se debe
efectuar un ajuste en las partidas monetarias en moneda extranjera, por la
diferencia existente entre la paridad o paridades de mercado a las que esté sujeta
la empresa, segun sus circunstancias, y la paridad técnica cuanto ésta sea mayor.

El monto del efecto neto de este ajuste se llevara a resultados, en los términos de
los parrafos 131 al 139 de este boletin. Con este procedimiento se logra, por un
lado una determinacion correcta del costo de financiamiento enfrentable en el
periodo, y por ofro, una valuacién conjunta mas adecuada de las partidas en
moneda extranjera.

El propésito esencial de la norma establecida anteriormente ( parrafo 127 del
Boletin B-10 ) es lograr que las empresas que se endeuden en moneda
extranjera, provisiones sistematicamente su posicidbn monetaria corta con
respecto del conjunto de las divisas en que |a sustente, en funcion de la paridad
técnica o de equilibrio, cuando ésta sea superior a la de mercado a la que esté
sujeta la empresa,

Para los fines del calculo del resuitados por incremento o reducciones en posicion
monetaria corta conjuntamente en monedas extranjeras, se observaran las
siguientes reglas ( parrafos 131-al 139 del Boletin B-10 )

a) Todos los calculos se haran en funcién de la posicion monetaria global de las
divisas extranjeras y no separadamente activos y pasivos.
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b} Se utilizara la base de paridad técnica o de marcado, la que sea mayor.

c) Los resultados del periodo sdlo se afectaran por incrementos o reducciones en

la posicion monetaria corta y hasta el limite en que ésta llegara a desaparecer
y se transformara en larga.

d) Las reducciones transitorias en la posicion monetaria corta al finalizar un

periodo determinado, que se restablezcan total o parcialmente a su nivel
previo o se incrementen por encima de este nivel al principio del siguiente
periods, no seran computadas en el calcuio del resultado cambiario
correspondiente. Para este propdsito, se entendera por fin de! periodo el ultimo
mes del mismo y por principio del nuevo los dos primeros meses del siguiente,
siempre que se trate de periodos anuales.

e€) En los casos en que ta empresa refleje una posicién monetaria larga al finalizar

el periodo, se utilizara la paridad de mercado para la valuacion de activos y
pasivos en moneda exiranjera, sin ajuste adicional alguno.

Para el calculo se tomara en cuenta la diferencia entre la paridad técnica a que
se hubiese valuado la posicion monetaria corta en el conjunto de divisas
extranjeras al principio del periodo y la existente al fin del mismo, o entre
aquella y la utilizada al disponerse de un activo pasivo en moneda extranjera,
individualmente.

g) Los activos o pasivos en una divisa extranjera que se contraigan y dispongan

individualmente en el curso de un periodo determinado se computaran para los
fines determinados de resultados, a ia paridad de mercado que haya regido al
momento de efectuarse al momento ambas transacciones.

h) Para el computo de la paridad técnica se usaran, en el caso del peso mexicano

con el délar norteamericano, los indices de precios al consumidor publicados,
respectivamente, por | Banco de México y por el United States Department of
Commerce a través del Bureau of Economic Analysis. Para el caso del computo
de la paridad de equilibrio con el resto de divisas extranjeras diferentes al
ddlar norteamericano, respecto del peso mexicano se usara como punto de
partida la paridad que guarde cada una de estas con el divisas respecto del
propio délar norteamericano, relacionando esta paridad con la de equilibrios
existente entre estas dos ultimas divisas.

Para su célculo se tomara 1977 como afo base, ya que de acuerdo con varios
esludios econdmicos, en ese ano las paridades técnicas y de mercado eran
practicamente iguales. Se determinara aplicando la siguiente formula:*

¥ |MCP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-10, (México DF, 1996)
p.136 a 140,
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indice de precios en México a partir deif anc base

indice de precios en E. U. a partir del afic base

X tasa de cambio en ano base

Para ejemplificar lo anterior, supongase que se dispone de la siguiente
informacion al 31 de diciembre de 19XX;

Se supone que los pasivos en ambas divisas se contrajeron en el curso del propio
ejercicio y que, al finalizar éste, se instrumenté el principio de la paridad técnica,
que hemos venido analizando y que es aplicable si se reune los dos requisitos

sefalados:

« Posicion pasiva en moneda extranjera.
» Paridad técnica superior a {a oficial.

A) Determinacion de la paridad técnica del délar estadounidense:

2800
22.90 x 195 =328.82

b) Determinacion de la paridad técnica de la libra esterlina

315
328.82 x 285 = 363.43

c) Determinacion de la provisién adicional de pasivo en moneda extranjera, con

cargo a los resultados del periodo:
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Paridad Paridad Diferenclas Adeudo en Ajustes
Técnica Oficial Moneda Ext.
Dolares 328.82 285 43.82 100000 4,382,000
estadounidense
5
Libras esterlinas 363.43 315 48.43 50000 2,421,500

Efecto por posicién monetaria

CONCEPTO: EI efecto por posicion monetaria es producto de decisiones
eminentemente financieras. Nace del hecho de que existan activos monetarios y
pasivos monetarios que durante una época inflacionaria ven disminuido su poder
adquisitivo , al mismo tiempo que siguen manteniende su valor nominal.

En el caso de los activos monetarios esto provoca una pérdida, ya que cuando la
empresa los convierte en dinero o haga uso del mismo, dispondra de una
cantidad igual al valor nominal de éstos pero con un poder adquisitivo menor.

Por 1o que respecta a las deudas, el fendmeno es exactamente el mismo pero con
un efecto favorable para la empresa, ya que liquidara un pasive con cantidades
de dinero de menor poder adquisitivo.

El efecto por posicién monetaria es producto de un evento externo a la entidad,
cuyo efecto puede cuantificarse razonablemente en términos monetarios. Por lo
tanto queda comprendido dentro del principio de Realizacidon a que se refiere el
Boletin A-1 “ Esquema de la teoria Basica de la Informacién Financiera ", que
sefala que la contabilidad cuantifica, en términos monetarios... ciertos eventos
econdmicas que la afectan.

La cuantificacion correcta del efecto por posicion monetaria esta condicionada por
la correcta segregacion de las partidas monetarias de las no monetaria. Esta
Comisidbn ha definidoc con anterioridad estos conceptos, en los siguientes
terminos:

“Son activos y pasivos monetarios los que se caracterizan porque

a) sus montos se fijan por contrato en otra forma, en términos de unidades
fiduciarias, independientemente de los cambios en e} Indice nacional de Precios
al Consumidor ,

b) originan a sus tenedores un aumento o disminucion en el poder adquisitivo en

general o de la moneda, cuando existen cambios en el indice nacional de Precios
al Consumidor ... *
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En ofras palabras las partidas monetarias son aquelias que al cierre de un
periodo determinado estan expresadas automaticamente a los niveles de poder
adquisitivo de la moneda en ese momento y por lo tanto, con el transcurso def
tiempo, pierden valor por el hecho de estar expresadas y ser representativas de
moneda corriente.

Al convertir los activos y pasivos en moneda extranjera, a su equivalente en
moneda nacional, quedan sujetos a la pérdida en su poder adquisitive en épocas
de inflacion y por consiguiente deben considerarse partidas monetarias para
efectos de la cuantificacion del efecto por posicién monetaria.

De existir partidas en moneda extranjera deben determinarse primero el efecto por
posicion monetaria y efectuarse posteriormente el ajuste por el cambio de
paridad.

El procedimiento mas completo consiste en ;

1. Determinar la posicion monetaria inicial del periodo ( activos monetarios menos
pasivos monetarios ) ajustada al nivel general de precios al final del periodo.

2. Sumar todos los aumentos experimentados en las partidas monetarias netas
ajustadas al nivel general de precios al final del periodo.

3. Calcular todas las disminuciones en las partidas monetarias ajustadas al indice
nacional de Precios al Consumidor al final del periodo.

4, Determinar la posiciéon monetaria neta ajustada al final del periodo ( pasos 1 +2
-3).

5. Calcular la posicién monetaria neta actual al final del periodo ( activos
monetarias menos pasivos monetarios ).

6. Reslar a la posicion monetaria neta ajustada ( paso 4 } la posicién monetaria
neta actual{ paso 5 ): la diferencia es el efecto por posicién monetaria.

PRESENTACION

El efecto por posicion monetaria y de las fluctuaciones cambiarias deben ser
elementos integrantes de la informacion contenida en los estados financieros
basicos.

Ambos conceptos tal y como quedo sefialado, forman parte, junto con los
intereses, del costo integral de financiamiento. Consecuentemente deben
aparecer en los estados de resultados, enseguida de la utilidad de operacién, en
una seccidbn que se podria denominar precisamente Costo Integrai de
Financiamiento.
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Este se desglosara en cada uno de sus componentes, ya sea en el mismo eslado
o en una nota.

Cuando el periodo se produzca un efecto monetario positivo y éste exceda ala
suma algebraica, de naturaleza deudora de ios intereses, el resultado cambiario y
el déficit por retencién de actives no monetarios a que se refiere el parrafo 113
de este botetin, el remanente, no obstante constituir técnicamente un resultado,
se llevara directamente al patrimonio, tomando en cuanta que se encuentra
reflejado en activos monetarios que aun no se han consumido en el ciclo normal
de las operaciones. Lo anterior constituye la Unica excepcion, debida
exclusivamente a razones prudenciales y no conceptuales, en cuanto al
reconocimiento cabal del costo integral de financiamiento dentro del resultados
de! periodo.”

Posterior a |la publicacion del Boletin B-10 han surgido cuatro documentos de
adecuaciones al mismo, tomaremos los que han dicho acerca del efecto
monetario al respecto:

Primer documento:

1) El efecto monetario favorable del periodo se llevara resultados hasta por
un importe igual al del costo financiero neto ( deudor ) formado por los intereses y
las fluctuaciones cambiarias y, en general, todos los conceptos que se agrupen
dentro de la cuenta de gastos y productos financieros. El excedente, en su caso,
se llevara al Capital Contable. Prevalecen las demds disposiciones del Boletin B-
10 referentes a este concepto, que establecen: que el efecto monetario
desfavorable del periodo debe cargarse integramente a resultados y que en los
casos en que el costo financiero neto sea creedor, no se reconocera en el
resultado importe alguno por el concepto de efecto monetario favorable.

2) El efecto monetario que se lleve a resultados debe cuantificarse en
unidades monetarias promedio ( de poder adquisitivo similar al de los ofros
componentes del estado de resultados ). Para este propdsito, el efecto monetario
del periodo sera la suma algebraica de los efectos monetarios mensuales
determinados aplicados a las posiciones maonetarias existentes al principio de
cada mes, la tasa de inflacion de Jos meses correspondientes { cuantificadas
estas ultimas, con base en el indice nacional de Precios al Consumidor ).

3} Las partidas no monetarias que por alguna razdn justificada ( como
pueden ser su poca importancia, o duda sobre su naturaleza )no se actualicen, se
consideraran monetarias para fines de determinar e! efecto monetario.

¥ IMCP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-10, (México DF. 1996)
p.141a 143
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Segundo documernito:

1) El efectc monetario favorable del periodo se llevard integramente a
resultados. Esto es, el costo integral de financiamiento debera verse afectado por
el monto total del efecto monetario favorable, independientemente de si este es
superior a la suma de los intereses y de las fluctuaciones cambiarias, de que ¢l
costo financiero sea acreedor o de que la actualizacién del Capital Contable del
periodo sea negativa ( deudora ).

2} Con esta disposicion se pretende lograr un mejor reconocimiento de los
efectos de la inflacion en el estado de resuitados.

Tercer documento

1) La actualizacion del Capital Contable debera distribuirse entre los
diferentes rubros que o componen; consecuentemente en el estado de posicion
financiera cada partida del capital contable debera estar integrada por la suma de
su valor nominal y su correspondiente actualizacion.

En el caso de que por razones legales o de otra indole se requiera informar de los
valores nominales, estos deberan ser relevados.

Cuarte documento

1) El concepto de paridad de poder de compra es una herramienta Gtil para
medir el precio relative entre dos moneda. Sin embargo, la manera de medirlo
puede variar significativamente, en funcion al objetivo y a la formula establecida,
es decir, a la ponderacion de bienes y servicios de monedas, o a la seleccién del
afo base.

Como {nico determinante del riesgo cambiario la paridad técnica puede ser
cuestionable, ya que cualquier formula que utilice, con una divisa o una mezcal
de ellas, solo resultara en un indicador de rumbo, correlacionandose
irregularmente con una devaluacion.

Ademas puede darse el caso de que una moneda se devalie con relacion a otra,
pero se revallie con relacion a una tercera. La paridad técnica es mas un
indicador de competitividad comercial que de riesgo cambiario.

Adicionalmente, aunque la sobrevaluacién de la moneda de un pais con relacidn
a otra, puede dar lugar a déficit en su balanza comercial o en su cuenta corriente,
este podra ser o no financiado. Por tanto, la balanza de pagos de un pais es un
elemento importante en la medicion de su riesgo cambiario.
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Cuando existe un deterioro en la balanza de pagos, se puedan dar condiciones
para que en el mediano o largo plazo el riesgo cambiario aumente. Sin embargo,
no se encontré un método para cuantificar razonablemente la contingencia por el
riesgo derivado de este concepto. Ademas existen otros factores no cuantificables
que también afectan a la paridad cambiaria.

Por otra parte desde un punto de vista financiero la devaluacion de la moneda
afecla de manera diferente a las empresas, no sélo dependiendo de su posicion
en divisas, tanto para sus partidas monetarias como no monetarias, sino también
en funcién al resultado neto de sus actividades de operacion, financiamiento o
inversion.

No es igual una empresa que se endeude en moneda extranjera para importar
equipos y vender sus productos en México, a ofra que haga lo mismo, pero para
exportarlos.

No obstante lo anterior, prevalece la necesidad de revelar la exposicion de las
empresas ante los cambios potenciales en el mercado de divisas. Las
experiencias inicialmente mencionadas, asi lo demuestran.

CONCLUSION:

Se considera gque no hay un método gque cuantifigue razonablemente la
contingencia por el riesgo cambiario de una manera general para todas las
empresa. Por lo tanto, se elimina la norma establecida en el Boletin B-10 de
reconocer un gasto y un pasivo por riesgo cambiario, de acuerdo a la metodologia
de la paridad técnica.

Ante las diferentes situaciones que prevalecen en las empresas, en cuanto a su
estructura y operacién con divisas y su capacidad especifica para enfrentarlos, se
amplian los requerimientos de revelacion en esta materia.

Al requisito actual de revelar Ja posicién monetaria en moneda extranjera en ei
cuerpo de los estados financieros o a traves de sus notas, se agregara lo
siguiente:

w instrumentos de proteccion contra riesgos cambiarios, activos o pasivos.

m La posicion de activos y pasivos no monetarios de origen extranjero o cuyo
costo de reposicion se puede determinar unicamente en monedas extranjeras.
La clasificacion se hara con base en la integracién de partes, componentes
materiales, etc., de origen extranjero, que se haga de forma objetiva y
sistematica para determinar el costo de reposicion. Esta informacion es
aplicable a las empresas que utilizan el método de costos especificos.

130




= Ei monto de las exporlaciones e importaciones de bienes y servicios,
excluyendo las de activo fijo; el monto de los ingresos y gastos por intereses en
moneda extranjera y el resultado neto de los dos conceplos anleriores.

Esta informacion e elaborara sobre los saldos o transacciones que la empresa
tenga o haya realizado con otros paises, expresandolos en la moneda extranjera
correspondiente,

En el caso de subsidiarias en el extranjero, se deberan revelar los elementos
relevantes de los estados financieros de ia misma,
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RESULTAGOD

POR POSICION MONETARLA
AMALISIS MENSUAL ¥ AJUSTE AL CIERKRE DEL ANO [ PESO3 DE CIERRE )

ARO 1024
Cakulos
{d) »{c) - (0}
(@r=(chx(f)
Uelghx®y
( CHras #n miboras de pasos )
Posiclon monetaria® Resuttads pof posicion Resuttada por posicion monataris mersusl
monetaria del mes feaxpresado e pesos M ciemrs del ejercicia.
Activos Pasivos F. de mjusts Revultada Resutada
{ coclante de por poslcicon Facior e por posicon
Moy ** monetarios monataries Neta Indices indices-1) monetards Indices Ahmts monetaria
(o) (B ] d {s) m 1-1] ) ar i
Erero T40 1220 430 A t4.3000 008X 35130 1.210.4000 1 4908 45 6048
785.1000 B14.8000
Febrera Lo 1030 219 A58.0000 00530 11 £340 1.27% 4000 L >34 15 B233
B814.8000 854.0000
Marzo 530 1100 550 354.5000 0.0427 214815 1.219.4000 183t 318797
852.0000 8345000
bril 800 380 290 9312000 0.0431 12,5129 t.219.4000 13087 1 3304
8948000 9332000
Mayo 900 200 <100 84,1000 9.0m 3z 1219.4009 12848 4 1830
0332000 9841009
unia 00 350 150 999.0000 0.0082 5.4299 12494000 1208 4827%
94,1000 290 0000
putic 500 1000 500 1.032.0000 0.0330 183185 1219.4000 115818 19 5157
$99.0000 1.032.0000
hgosia 430 1070 840 1,081.0000 o281 1798435 1.219.4000 11503 20 bens
1.432.0000 1,061.0000
[Sepiismbre 480 1080 500 1.093,.0000 00302 18.0981 12194000 11158 20 1889
+,081.0000 1.067.0000
Potubre 810 1420 a10 1,131.0000 0.0343 281810 1,219 4000 10781 W 35854
1,093.0000 1.13%.1000
Noviembre 870 1520 850 1,170.0000 0.0M5 2401 1.219.4000 1.0422 3 e
1,131.0000 1.170.0000
Diciembre 30 1820 830 1.210.4000 0.0422 TSI 1.219.4000 1.0060 ITSTIY
1,170.0000 1.219.4000
Piclembre 1620 2020 1010 1.210.4000 -
1.2190.4000
Fotsl afio Z20.5000 283 3000
* Citras srire parentesis indican posicion monetars scivi y resultada desfavorstis por posigion monatars
' Primer dia ded mes 0 Ulmo del anteior
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2.1.7. Actualizacion de inmuebles, maquinaria y equipo - depreciacion

NORMA GENERAL' Las empresas deberan actualizar sus aclivos fijos,
incorporando dicha Actualizacidon con sus efectos, en el cuerpo de los estados
financieros basicos, de acuerdo con los lineamientos que se descriven a
continuacién:

VALUACION.

Método para determinar la actualizacion, Cada empresa podra, preservando la
imparcialidad y objetividad de la informacién financiera, elegir entre los métodos
siguientes, aquél que se adapte mejor a sus circunstancias:

A. Método de ajuste por cambios en el indice Nacional de Precios al Consumidor.
Expresar el costo histérico del activo fijo y su depreciacion acumulada a pesos
constantes de poder adquisitivo general a) cierre del ejercicio, utilizando el Indice
Nacional de Precios al Consumidor que publica el Banco de México.

B. Metodo de actualizacién de Costos Especificos ( valores de reposicion ).

Se entiende por valor de reposicién la cantidad de dinero necesaria para adquirir
un activo semejante en su estado actual ( valor de adquisicion mas costos
incidentales tales como fletes, seguros, instalacidn, etc., menos demérito ) que le

permita a la empresa mantener su capacidad operativa.

Para efectos del presente titulo tratdremos sdlo la actualizacion financiera
aplicando el método A.

Determinacién del monto de la actualizacion.

El monto de la actualizaciéon del active fijo es la diferencia entre su valor
actualizado neto y su valor en libros ( costos menos depreciacién acumulada ) al
cierre del ejercicio.

En periodos subsecuentes al primero en que se actualizé el activo fijo, se debera
tomar como valor en libros el Gltimo valor actualizado menos su depreciacion

acumulada.

Los activos en desuso se valuardn a su valor neto de realizacién ( precio
estimado de venta menos costo en que se incurriria para venderlos ).

DEPRECIACION.

La depreciacion del ejercicio debera basarse tanto en el valor actualizadoe de los
activos como en su vida probable, determinada mediante estimaciones técnicas,
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Para permitir una comparacion adecuada, el sistema de depreciacion utilizado
para valores actualizados y para costos historicos debe ser congruente esto es,
las tasas, procedimientos y vidas probables seran iguales. La depreciacion del
costo y la de su complemento por actualizaciéon deben concluir el mismo afo.

Para la determinacién de la depreciacion del periodo se debe tomar como base el
valor actualizado a la fecha que mejor permita enfrentar ingresos contra gastos.

No se afectaradn las utilidades de ejercicios anteriores por la actualizacion de la
depreciacién acumulada, ain cuanda dicha diferencia lleve implicita la correccion
de la vida estimada; esta actualizacion sera considerada en la cuenta a que se
alude en el parrafo 87 de éste boletin { referente a la contrapartida de la
actualizacion.

Uno de los problemas que se presentan al reexpresar los activos fijos por el
método de ajuste por cambios en el nivel general de precios, es el de activos cuya
depreciacion acumulada es desproporcionadamente mayor a la cantidad que le
corresponderia, computada sobre una base realista, de su vida probable, a fin de
corregir esta deficiencia, se debe reexpresar el costo original con el indice que
corresponda y a la cifra resultante aplicarle la proporcion de vida Gtil consumida
con relacion a fa vida probable reestimada. En esta forma se obtiene el costo y la
depreciacion acumulada, actualizados.

CONTRAPARTIDA DE LA ACTUALIZACION.

Debido a que el monto de la actualizacion reflejado en los activos fijos es
resultante de varios factores, cuyo efecto total correspondiente al periodo sélo se
puede determinar al final del mismo, es necesarioc emplear una cuenta transitoria
para acreditar la contrapartida de dicha actualizacion. Al final del periodo se
saldara, segun el caso, contra cada uno de los componentes que la integran.

PRESENTACION

En el estado de posicion financiera se presentaran los valores actualizados de los
activos fijos y en el estado de resultados el monto de la depreciacion determinada
segun los lineamientos anteriores.

Debera revelarse aquella informacién pertinente e indispensable que permita al
usuario de los estados financieros caplar el significado e implicaciones del monto
en que aparecen determinados los activos fijos y la depreciacion.

Como minimo se revelara: el método de actualizacion seguido por ia empresa, el
costo original y su depreciacién acumulada, el monto de la diferencia entre los
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gastos por depreciacion con base en el costo original y sobre base de valores
actuatizados y el procedimiento de depreciacion utilizado.

También se debera revelar el monto de los activos no revaluados y las causas
para no hacerlo. De existir cambios en las eslimaciones de vida probable de
algunos o de la totalidad de bienes sujetos a depreciacién, debera efectuarse un
sefialamiento especifico y su efecto en la informacion financiera.®

PROPOSITO DE LA ACTUALIZACION Y METODOS :

El objetivo que se persigue con la actualizacion de este rubro del activo consiste
en expresar, en unidades monetarias de poder adquisitivo actual el monto que
representa la inversién original neta ( deducida la depreciaciéon acumulada } a la
fecha del estado de posicién financiera, si es que observa el método del nivel
general de precios; o bien, la cantidad de efectivo o erogacion equivalente
necesaria para adquirir un activo que tenga el mismo servicio potencial contenido
en el que se posee, si es que se utiliza el método de costos especificos.

Todos los bienes integrantes del rubro de los activos fijos tangibles deben
actualizarse, incluyendo los totalmente depreciados que aun se encuentran en
uso, asi como aquellos otros que, estando igualmente en uso, se haya planeado
no reponerlos.

Como se ha sefialado, los dos métodos tradicionales para actualizar los
inmuebles, planta y equipo, al igual que para hacerlo con el resto de los activos
no monetarios, son el del nivel general de precios o unidades de poder de compra
constante del de costos especificos de reposicion.

Ademas también se busca mandar la cantidad adecuada de depreciacion a
resultados con el fin primordial de evitar asi una descapitalizacion al reflejar mas
utilidades de las que realmente existen.

{Ejemplo de la actualizacion de activos fijos en la tabla siguiente )

*®imcP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-10, (México DF, 1996)
p.126 a 130.
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(Mies de_, ;
T D
Rutyo Degionl iriddada . it

Terreno 18Y8 32,500.00 32,500.00
Edificio 18YD 5870000 680400 4080600
Maquinaria

A" Febrera 19Y8 2780000 1844200 1135800
"B" Mayo 16820 A0,20000 1408800 1611200
“c” Juiia 1922 3310000 827200 2482800

§110000 3860200 52209800

18Y8 2,860000 5,758.00 384200
pastida
Segunda Octutve 19Y8 3,700.00 1,842 00 1.758.00
partida
1330000 7,70000 580000
Equipo de transporte Febrarp 1621 324000 25238500 70500

La depreciacién s computa en lines recta y se considera a partir del mes
correspondiente

de adquisicién. en cada case. no se astima valor alguno

de desecho

Vida

estimada;

Edificio S0 aflos

Maquinaria 10 afos

Mobiliario y equipo 10 aflos

Equipo de transpaorte Safies

La actualizacion se efectda al 31 de diciembre de 1924, no se han
llevado a cabo

actualizaciones previas

B)

[Actualizact

6n

Toreno ' ~ 11.6013 37998700 379,867.00
Edificio 1219.41100 11.0855 62854500 7542500 55312000
Maquinaria:
A" 121841118 100265 303,757.00 179.723.00 12403400
"B 1219.4H44.4 B.4448 25502700 11901300 13601400
“C™ 1219.4/256.8 41224 13645100 3411300 10233800
80523500 33284000 36238800

Mobiliario y equipo de
oficina
Primera 1219.41100 11.0855 10642000 6385200 42,568.00
partida
Segunda 1219.4M237 98577 3847400 1914000 1732500
partida

Total 14286400 8300100 52859300
Equipo de reparto 121941752 6.9a801 22550500 176684600 4888000
C) Ajuste por
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actuahzacion

Tarrano

Edificio

Maquinaria

Mob. y equipo de oficina

Equipe de transporte

Actualizacién

Actualizacién

Actualizacidn

Actualizacidn

Actualizacidn

Actualizade
Histérice

Actualizado
Histérico

Actuaiizado
Histérico

Actualizado
Histérico

Actualizado
Histdrico

68.621.00

332,646.00
38,802.00
294,047 00

83,001 Q0
7,700.00
75,0100

178,646.00
2538500
151,261.00
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2.1.8. Actualizacién de inventarios - costo de ventas

Norma general: se debe de actualizar el inventario y el costo de ventas,
incorporando dicha actualizacién en los estados financieros.

VALUACION.

Determinacion del monto de la actualizacion. El monto de la actualizacion sera la
diferencia entre el costo historico y el valor actualizado. En caso de existir
inventarios previamente reexpresados, el monto a comparar contra el nuevo valor
sera el actualizado anterior.

El método en este titulo para determinar la actualizacién sera el de ajuste por
cambios en el nivel general de precios.

Hay que tener presente que el importe de los inventarios no debe de exceder a su
valor de realizacién ( el valor de realizacién se obtiene del precio normal de venta
menos gastos directos de venta, tales como: impuestos, regalias, comisiones, etc.
Boletin C-4 parrafo 45 ).

El costo de ventas también se actualiza por cualquiera de los dos métodos ya
mencionados pero para efectos de este titulo se usara el de ajustes en el nivel
general de precios.

El objetivo de actualizar el costo de ventas es relacionar el precio de venta
obtenido por el articulo, con el costo que le hubiera correspondido al momento de
la misma.

Para que exista congruencia, debe seguirse el mismo procedimiento para la
actualizacién del inventario y costo de ventas. Esto se logra si la actualizacion se
determina a nivel de articulos disponibles para la venta, excepto en los dos
siguientes casos :

- Al usar PEPS, el inventario que da actualizado mas no asi el casto de ventas
- Al emptear UEPS el costo de ventas estara actualizado pero el inventario no.

En estos casos el concepto que no quedo actualizado debera actualizarse.
Los inventarios estan constituidos por el conjunto de bienes de una empresa
destinados a su venta, cualesquiera que sean sus caracteristicas y el grado de

disponibilidad o acabado que tengan.

Por consiguiente, incluyen materias primas, productos en proceso de fabricacion,
articuios terminados, materiales de empaque y envase, refacciones consumibles

138



en el ciclo normal de operaciones y maleriales y productos en transito, con estas
finalidades y caracteristicas.

Se les asimilan, por el destino final que tienen, los anlicipos a proveedores, en
tanto estén pactados a precios fijos, ya que de no ser éste el caso, su
cuantificacion en términos de maleria prima, material o empaque, refacciones o
producto terminado a gue corresponden, es indeterminado, tanto como puede
serlo desde este punto de visa, el efectivo en caja o en valores que se hubieran
destinado tentativamente a la adquisicién de esta clase de bienes.

Por otra parte se excluyen los articulos de mantenimiento que no se consuman en
el ciclo normal de operaciones y aquellos que, aun consumiéndose en él, se
utilicen en la construccién de inmuebles, maquinaria y equipo.

La imperancia de actualizar el inventario y el costo de ventas radica en que se
deben cargar a los resultados los costas reales, ya sea de Jos articulos
terminados o los costos de las materias primas con el fin de poder determinar
correctamente el costo de los terminados y poder en base a esto realizar un
estudio de mercado para saber el precio de venta factible de los productos y
determinar las ganancias reales que se tendran, con el fin de no tomar utilidades
sobreestimadas que llevarian a la incorrecta reinversion que seria insuficiente y
provocar asi la descapitalizacion de la empresa, lo que a la postre traeria la
quiebra de 1a misma.

Antes de terminar este capitulo recalcamos que el objetivo de este trabajo no es
analizar en profundidad la actualizacién de la informacion financiera, el objetivo
del presente es el de mostrar que la actualizacion es una pieza fundamental para
determinar los resultados reates de un periodo y la forma en que afectan el
capital, con esto se tomaran las medidas necesarias para mantenerlo, ya sea
realizando una aportacién adicional de los socios o bien creando estrategias para
incrementarlo en los siguientes periodos.*

3| \MCP, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Boletin B-10, (México DF, 1996)
p122a125
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3. ASPECTOS FISCALES DEL CAPITAL CONTABLE. *

El reconocimiento de los efectos de la inflacion para efectos fiscales es de suma
importancia para la realizacion de nuestro estudio, es por ello que en este
capitulo se analizara lo que existe en ia legislacion fiscal al respecto y la forma en
que puede afectar los elementos que integran el capital contable y por ende, nos
permitira tomar mejores decisiones que sin dejar de ser financieras abarquen el
aspecto fiscal, y contribuyan a un mejor mantenimiento de nuestro capital.

3.1. RECONOCIMIENTO DE LOS EFECTOS DE LA INFLACICN {COMPIN)

Como se menciono en el capitulo tercero del titulo primero de este trabajo *
Aspecfos que Distorsionan fa Informacién Financiera”, la inflacién provocada por
las causas que ahi se describen, origina que la contabilidad basada en costos
histéricos reporte utilidades superiores a las reales, [0 que en semejantes
condiciones conduce a las empresas a pagar mayores impuestos,
participacién al gobierno y a los trabajadores, asi como dividendos, y a
falsear la informacion esencial para la toma de decisiones.

Al conjugarse el pago de impuestos basados en utilidades sobreestimadas, con
las participaciones a los trabajadores y dividendos basados en dichas utilidades
se cae en la descapitalizacidn de la empresa, por transferencias de capital a los
participantes en las ganancias operativas.

Ademas los efectos causados por la inflacion alcanzan su climax al producirse la
devaluacién de la moneda, fo que trae como consecuencia un resultade cambiario
favorable o desfavorable segun sea su estado en partidas en moneda extranjera,
que debe ser reconocido dentro del resultado del ejercicio.

Por lo anterior, se estudiara lo que dicen las leyes fiscales en relacion al
reconocimiento de los efectos inflacionarios dentro de los resultados de las
empresas.

Un aspecto importantisimo que debe considerarse en la obtencidon del resultado
fiscal del ejercicio es, la determinacién de la ganancia o pérdida inflacionaria,
asi como del interés acumulable o deducible , para lo cual e articulo 7-B de la
Ley del ISR dice:

““Todo este capitulo fue analizado tomando 1a legislacion vigente en 1997
Multiagenda Fiscal 1997, edil. Ediciones fiscales isef, 5.A.
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"Las personas fisicas que realicen actividades empresariales y las personas
morales, determinaran por cada uno de fos meses del ejercicio, los intereses y la
ganancia o pérdida inflacionaria. acumulables o deducibles, como sigue:

I. De los intereses & favor, en los términos del articulo 7-A de esta Ley,
devengados en cada unc de los meses del ejercicio, se restard el componente
inflacionario de la totalidad de los crédifos, inclusive los que no generen
infereses. El resultado sera el interés acumulable.

En el caso de que el componente inflacionario de los créditos sea superior a los
intereses devengados a favor, el resultado seré la pérdida inflacionaria deducible.
Cuando los créditos no generen intereses a favor, el importe del componente
inflacionario de dichos créditos serd la pérdida inflacionaria deducible.

. De los intereses a cargo, en los términos del articulo 7-A de esta Ley,
devengados en cada uno de los meses del ejercicio, se restard el componente
inflacionario de la totalidad de las deudas, inclusive las que no generen intereses.
El resultado sera el interés deducible.

Cuando el componente inflacionario de las deudas sea superior a los infereses
devengados a cargo, el resultado serd la ganancia inflacionaria acumulable.
Cuando las deudas no generen intereses a cargo, el importe del componente
inflacionario de dichas deudas sera la ganancia inflacionaria acumulable,

ll. Ef componente inflacionario de los créditos o deudas se calculard muftiplicando
el factor de ajuste mensual por la suma del saldo promedic mensual de los
créditos o deudas, contratados con el sistema financiero o colocados con su
intermediacién y el saldo promedio mensual de los demas créditos o deudas.

Para los efectos de lo anterior, el saldo promedio mensual de los crédito ¢ deudas
contratados con el sistema financiero serd la suma de los saldos diarios del mes,
dividida entre el nimero de dias que comprende dicho mes. El saldo promedio de
los demas créditos o deudas seré la suma del saldo inicial del mes y el saldo final
del mismo, dividida entre dos. No se incluirén en el célculo def saldo promedio fos
intereses que se devenguen en el mes.

Para calcular el componente inflacionario, los crédifos y deudas en moneda
extranjera se valuaran a la paridad existente el primer dia del mes.

IV. Para los efectos de Ja fraccion Ill se considerarén créditos los siguientes:
a} Las inversiones en titulos de crédito, distintos de las acciones, de los

certificados de participacién no amortizables, de los certificados de depdsito de
bienes y en general de titulos de crédito que representen la propiedad de bienes.
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También se consideran incluidos dentro de los créditos. los que adguieran las
empresas de factoraje financiero.

b} Las cuentas y documentos por cobrar, a excepcion de las siguientes:

1. Los que sean a cargo de personas fisicas ¥ no provengan de sus
actividades empresariales, cuando sean a fa vista, a plazo menor de un mes o a
plazo si se cobran antes del mes. Se considerard que son a plazo mayor de un
mes, si el cobro se efectia después de 30 dias naturales contados a partir de
aquél en que se concertd el crédito.

2. A cargo de socios o accionistas que sean personas fisicas o sociedades
residentes en el extranjero, salvo que en este ultimo caso, estén denominadas en
moneda extranjera y provengan de la exportacion de bienes o servicios.

3. A cargo de funcionarios y empleados, asi como de los préstamos
efectuados a terceros a que se refiere la fraccion Vi del articulo 24 de esta Ley.

4. Pagos provisionales de impuestos y saldos a favor por contribuciones,
asi como estimulos fiscales.

5. Enajenaciones a plazo por las que se ejerza la opcion prevista en el
articulo 16 de esta Ley, de acumular como ingreso el cobrado en el ejercicio, a
excepcion de las derivadas de los contratos de arrendamiento financiero.

6. Cualquier cuenta o documento por cobrar cuya acumulacion estd
condicionada a la percepcién efectiva del ingreso. No se incluird como crédito el
efeclivo en caja .

V. Para los efecto de la fraccion Il de este articulo, se considerarén deudas, entre
ofras, fas derivadas de contrafos de arrendamiento financiero, de operaciones
financieras derivadas de capital y los pasivos y las aportaciones para fuluros
aumentos de capital y los pasivos y reservas del activo, pasivo o capital que sean
o hayan sido deducibles. Para los efectos de este articulo, se considerard que las
reservas se crean o incrementan mensualmente y en la proporcion que se
representan los ingresos del mes del total de ingresos en el ejercicio.

En ningun caso se considerarén deudas las originadas por partidas no deducibles,
en los términos de las fracciones I, Ii, IX y X del articulo 25 de esta Ley, asi como
los adeudos fiscales.

Se considera que se contraen deudas por la adquisicion de bienes o servicios, asi

como de fa obtencion del uso o goce temporal de bienes o por capitales tomados
en préstamo, cuando se dé cualquiera de los supuestos siguientes:
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a} Tratandose de la adquisicion de bienes o servicios, asi como de Ja
obtencion del uso o goce temporal de bienes, cuando se dé alguno de los
supuestos previstos en el articulo 16 de esta Ley y el precio o fa contraprestacion,
se pague con posterioridad a fa fecha en que ocurra el supuesto de que se trate.

b) Tratandose de capitales tomados en préstamo, cuando se reciba parcial
0 totalmente el capital.

Ahora veamos de que manera puede utilizarse, el conocer el efecto fiscal que se
tiene en algunos renglones del Estado de Situacién Financiera una vez
reconocido el efecto inflacionario, para que contribuya este tipo de analisis en la
toma de decisiones que vayan encaminadas al mantenimiento del capital
cantable.

Partiremos de la idea de que, el capital debe estar representado principalmente
por activos no monetarios, de tal manera que el efecto inflacionario que lo afecte
se vea compensado por la actualizacion de los activos mencionados, y no se
disminuya en mayor medida el poder adquisilivo de nuestro capital por el
transcurse del tiempo.

No obstante, es inevitable que no existan partidas monetarias dentro de un
Estado de Situacion Financiera, por lo que es necesario conocer de que manera
se vera afectado el resultado del ejercicio (y por ende el capital ) debido al
reconocimiento de los efectos de la inflacién en los mismos desde un punto de
vista fiscal, ya que las decisiones que vayan encaminadas al mantenimiento del
capital seran mas acertadas si son financieras-fiscales.

Ejemplo:

Supongamos que una empresa durante el ejercicio de 1996 tuvo operaciones que
fe arrojaron los siguientes resultados contables:

VENTAS DE EJERCICIO 5,000,000.00
Menos:
GASTOS DE OPERACION 3,000,000.00
Igual:
RESULTADO CONTABLE 2,000,000.00
Menos:
LS.R. 680,000.00
P.T.U. 200,000.00
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 1,120,000.00

Este resultado se originé por las operaciones normales de la empresa sin
considerar ef efecto inflacionario que tuvieron sus activos monetarios y pasivos
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monetarios, asi como tampoco se considero la deduccién actualizada de sus
activos fijos (tema que se analizard posterniormente), por lo que al omitir el
reconocimiento de la inflacién en los mismos se esta flegando a una utilidad
sobrestimada la cual le originara el pago de un importe mayor de impuestos, asi
como la toma de decisiones sobre resultados inciertos, ya sea que al reportar
utilidades mas altas que lo real a los accionistas o socios quieran refirar parte de
estas utilidades “falsas” dejando a la empresa en la imposibilidad de mantener su
capacidad adquisitiva y de operacion.

Ahora si se considerar el efecto inflacionario de sus partidas monetarias asi
como de la deduccidn actualizada de sus activos fijos, aplicando lo que se
establece en la Ley del 1.S.R., se llegaria a lo siguiente:

ﬁESULTADO CONTABLE 2,000,000.00
Mas:
DEPRECIACION CONTABLE 120,000.00
GANANCIA INFLACIONARIA 150,000.00
INTERES ACUMULABLE 50,000.00
Menos:
PERDIDA INFLAGIONARIA 250,000.00
INTERES DEDUCIBLE 80,000.00
DEPRECIACION FISCAL 350,000.00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,640,000.00
Menos:
1.S.R. 557,760.00
P.T.U. 200,000.00
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 882,240.00

Si comparamos los resultado obtenidos comprobaremos que el aplicar lo
dispuesto en la Ley, se llegard a resultados mas reales que de no hacerlo,
ademas de que el impacto en el pago de impuestos fue menor contribuyendo con
esfo a la salvaguarda de los activos disponibles de la empresa, también nos
servird para que al reportar los resultados de un ejercicio a los socios o
accionistas no se caiga en el caso de una distribucién de utilidades, en la
descapitalizacion de Ja empresa.

Ademas si sabemos como nos afectarén la inflacion tanto en las partidas
monetarias como en las no monetarias, se podré decidir en un momento dado fa
convenjencia de reducir algunos de esos importes.

Por ejemplo:
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Si tenemos un saldo promedio anual de 100,000.00 en cuentas por pagar, en
inventarios y en proveedores, y en ese periodo existe una inflacion de 8%, y
sabemos que la tasa de ISR es de 34% y el IMPAC es de 1.8%, vamos a decidir
independientemente de que hay que considerar ofros aspectos como liquidez,
costos financiero y de oportunidad, etc., si es conveniente disminuir sus saldos;

1. £f impacto en las cuentas por cobrar seria desde el punto de vista del
COMPIN desfavorable por que tendriamos una pérdida inflacionaria de 8,000.00.
un impacto en relacién al IMPAC negativa por que tendriamos un efecto de
1,800.00 y un efecto a favor en ISR considerando el COMPIN de 2,720.00 con
esto decidiriamos en disminuir el saldo porque el impacto negativo por pérdida
inflacionaria e impuesto al activo es mayor al ahorro de ISR que se genera por
mantener estas partidas.

2. El impacto en los inventarios seria de negativo en IMPAC de 1,800.00 ¥y
favorable por inflacion en 8,000.00, y en ISR seria nulo, por lo tanto su
disminucion en el saldo no es necesaria.

3. En proveedores el impacto es favorable para IMPAC en 1,800.00, por
inflacién también es favorable por representar una ganancia inflacionaria de
8,000.00 y para ISR considerando COMPIN se tendria un efecto negativo por que
habria que pagar ese impuesto sobre fa ganancia inflacionaria por 2,720.00 que
genero tener esas partidas en el ejercicio, por lo tanto al ser mayores fos
beneficios que las desventajas se decidiria por no reducir su saldo promedio
anual,

3.2. ACTUALIZACION DE ACTIVOS FIJOS Y SU DEDUCCION

Este tema se incluyo para efectos de explicar la repercusion que tiene en el
resultado del ejercicio, las deducciones autorizadas en la Ley, y que por lo tanto
se vera reflejado en la estructura del capital de la empresa, ademas que como se
dijo anteriormente el conocer el impacto fiscal que tienen las decisiones tomadas
en determinado momento y tener otros puntos de analisis para que dichas
decisiones sean mas acertadas, cuidando tanto el aspecto financiero como el
fiscal.

En la Ley del 1.S.R. en su articulo 41, indica que las inversiones Gnicamente se
podran deducir mediante la aplicacion en cada ejercicio, de los porcientos
méximos autorizados por esta Ley al monto original de la inversion, con las
limitaciones en deducciones, que en su caso, establezca esta Ley.

También sefala que el monto original de la inversién comprende ademas del

precio del bien, los impuestos efectivamente pagados con motivos de |a
adquisicion o importacién del mismo a excepcion del impuesto al valor agregado,
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asi como ios gastos por derechos, transporte. acarreos, seguros, manejo,
comisiones sobre compras y honorarios a agentes aduanales.

En el mismo articulo dice, que los contribuyentes que enajenen los bienes o
cuando estos dejen de ser utiles para obtener los ingresos, deducira en el
ejercicio en que esto ocurra, la parte ain no deducida.

Ahora esta deduccién determinada conforme al articulo mencionado se
ajustara, multiplicandola por el factor de actualizaciéon correspondiente al
periodo comprendido desde el mes en que se adquiridé el bien y hasta el
ultimo mes de la primera mitad del periodo en el que el bien haya sido
utilizado durante el ejercicio por el que se efectiie la deduccion.

En los articulos 43, 44 y 45 de la Ley del .S.R., se mencionan los porcentajes
autorizados para la deduccién de gastos y cargos diferidos, de activos fijos, y de
maquinaria y equipo distintos a los anteriores, respectivamente.

En la misma Ley, en el articulo 51, se establece la opcién de efectuar la
deduccién inmediata de la inversion de bienes nuevos de activos fijos, en
lugar de los previstos en [os articulos 41 y 47 de la Ley, deduciendo en el mismo
ejercicio en que se efectie la inversion de los mismos, en el que se inicie su
utilizacion o en el ejercicio siguiente, la cantidad que resulte de aplicar, al monto
original de la inversion, unicamente los porcientos que se establecen en este
articulo. La parte de dicho monto que exceda de la cantidad que resulte de aplicar
al mismo el porciento que se autoriza en este articulo, no sera deducible en
ningln caso.

Al respecto en el articulo 51-A de la Ley del [.S.R., se menciona que el monto
original de [a inversion para efectos deil art. 51, se podra actualizar por e! periodo
carrespondiente desde el mes en que se adquirid el bien hasta el Gltimo mes de la
primera mitad del periodo que transcurra desde que se efectud la inversién hasta
el cierre del ejercicio.

En io que se refiere al Impuesto al Activo, se establece en el articulo 2 de la Ley
del mismo que la tasa para este impuesto es del 1.8%, que se aplicara a la suma
de los promedios de los activos financieros, activos fijos, promedio de terrenos y
de inventarios menos el promedio de las deudas, los cuales se determinaran
conforme a lo establecido en el articulo 3 de la Ley del Impuesto al Activo.

A efectos de ejemplificar la importancia de un analisis fiscal-financiero evaluemos
el siguiente ejemplo, basado en la necesidad de una empresa de contar con una
maquinaria de fabricacion textil, tomando por razones de brevedad, las
alternativas de deduccidn en (a adquisicion al contado o a plazo, y el
arrendamiento puro, sdlo determinando los efectos en el 1.5.R., aunque sabemos
que debe considerarse otras implicaciones como e! Impuesto al Activo.
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Ejemplo:

Se tiene entonces que se invirtid en una maquinaria el dia 10 de febrero de 1996,
con un costo de adquisicion de $ 157,000.00, y un valor residual de 37.500.00.

A continvacién  determinamos el monto a deducir en cada uno de los
procedimientos permitidos, a saber, deduccién normal, deduccidn inmediata,
disposiciones del decreto del 1 de noviembre de 1995 ( para aplicar en el
ejercicio de 1996 a manera de ejemplo ) y en arrendamiento puro.

B) Deduccidn inmediata art, 51.

Monto original de la inversién 157,000.00
Factor de actualizacion 1.0877
Monto actualizado 170,761.45
Tasa de deduccion 86.00%
Deduccion Fiscal 146,854.85

C) Deduccibén decreto del 1 de noviembre de 1995.

1. Cafeulo del porciento de deduccin:

Fromedio inversiones nov-95/dic-96 11,214.29
Promedio inversiones ene-oct-954,357.35

Factor de actualizacion abr-96/abr-95 1.3693
Promedio actualizado 5,966.49
Diferencia 5,247.80
Monto proporcional a 14 meses 73,469.17
Entre adquisiciones nov-95/dic-96 157,000.00
Forcentaje de deduccién inmediata 46.80%

2. Célculo de la deduccion inmediata:

Monto original de la inversién 157,000.00
Por porcenfaje de deduccion 46.80%
Deduccion inmediata 73,469.17
Factor de actualizacion 1.0952
Deduccién inmediata actualizada 80,463.73
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3. Deduccion normal.

Monto original de la inversion
Deduccidn inmediata

Monto por deducir

Tasa de deduccion

Deduccibn historica

Factor de actualizacion jun-feb/96
Deduccion Normal

Deduccién total

D) Arrendamiento .
Monto de renta mensual

Meses de uso
Renta total (deduccibn fiscal)

157,000.00
(73,469.17)
83,530.83
11.00%
9,188.39
1.0877

9,993.78

90,457.51

19,200.00
11
211,260.00

Si nuestra evaluacion fuese exclusivamente fiscal, considerariamos que Ia mejor
alternativa seria el arrendamiento puro, ya que como se muestra a continuacion,
es la oncion que representa un beneficio fiscal superior. Es decir nos proporciona
un ahorro en materia del 1.S.R. de 71,808.00.

Evaluacién de resultados fiscal.

_ Alternativa

Articulo 41, LISR

Inmediata art. 51

Decreto 1 nov-95
Arrendamiento

Deduccién

15,653.13
146,854.85
90,457.51
211,200.00

Beneficlo ISR (34%)

5,322.07
49,930.65
30,755.55
71,808.00

Sin embargo, cuando el enfoque es el de una decision fiscal-financiera, nuestra
seleccion seria diferente, ya que al contemplar el efecto financiero o la repercusion
en ef flujo de la empresa de cada una de las alternativas, podemos observar que
la mejor es la de adquisicion y aplicar la opcion de deduccién inmediata.
Analicemos el siguiente cuadro, donde se puede observar que el impacfo
financiero (erogacion neta, considerando el valor residual) a valor presente es de

$ 69,569.35.
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Evaluacion de resultados fiscal-financiero.

Alternativa Deduccién Beneficio ISR Impacto
Financiero
Art. 41 LISR 15,653.13 5,322.07 114,177.93
Inmediata art. 51 146,854.85 49,930.65 69,569.35
Decreto 1/nov/es 90,457.61 30,755.55 88,744.45
Arrendamiento 211,200.00 71,808.00 139,392.00

Como podemos ver y como se ha venido diciendo, Ia impartancia de conocer las
disposiciones fiscales es fundamental para la toma de decisiones financieras mas
eficaces, que contribuyan conservar el capital de Ia empresa.

3.3. CUENTA DE UTILIDAD FISCAL NETA * CUFIN «

El objetc que persiguen las autoridades fiscales al implementar la cuenta de
utilidad fiscal neta (CUFIN) es el de promover la reinversion de las utilidades de
los contribuyentes, toda vez que al establecerse en el primer parrafa del articulo
124 de la LISR que para efectos de la determinacion del saldo de la utilidad fiscal
neta (UFIN) dei ejercicio no se incluiran los dividendos o utilidades en acciones o,
en su caso, los dividendos pagados en efectivo que sean reinvertidos en la
suscripcidn o aumento de capital de la misma persona que los distribuya, dentro
de los 30 dias siguientes a su distribucién, el beneficio que obtiene la persona
moral que distribuya los dividendos es el de, por una parte, no se ve disminuido el
saldo de su CUFiIN y, por otra, no fluye efectivo a sus accionistas y de entregarles
dicho efectivo, en caso de reinversidn, el mismo regresa.

Por otra parte, los accionistas de la persona moral que distribuya los dividendos a
su favor, al ser los mismos en acciones, su participacion en la persona moral se
ve incrementada y, en caso de ser efectivo, la disposicion trata de fomentar que el
accionista reinvierta dicho efectivo en la suscripcién o aumento de capital de la
propia persona moral, toda vez que de presentarse esta situacién, el saldo de Ja
CUFIN de la persona moral no se vera disminuido por el importe correspondiente
a los dividendos decretados en acciones o reinvertidos por el accionista, lo que a
futuro significa que el dia en que los accionistas decidan retirar su dinero, ya sea
via reembolso de capital o liquidacién de la empresa, muy probablemente el
dinero que perciban no estara sujeto al pago de Impuesto Sobre la Renta, toda
vez que el fondo fiscal con que cuenten (CUFIN y CUCA) sera suficiente para que
no se encuentre gravado por la ley del ISR,

En adicidn a lo anterior, comentaremos que otro de los objetivos que buscan {as

autoridades fiscales al implementar la determinacion de la UFIN, es el de
equiparar el importe de la UFIN al importe de la utilidad financiera, con el objeto
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de determinar la cantidad de dinero que puede ser retirada por los accionistas
libre de gravamen, toda vez que el saldo de la cuenta aqui analizada representa
el importe de la utilidades por las que la empresa ya pago el impuesto scbre la
renta correspondiente, aunque no dejamos de reconocer que existen eventos que
impiden el que el importe de la UFIN sea idéntico a la utilidad financiera, tal es el
caso de la aplicacién det Boletin B-10 * Efectos del reconocimiento de la inflacion
en la informacion financiera *.

Lo anterior se ejemplifica de la siguiente manera:

a) Determinacion de resultado contable: supongamos unos ingresos de $120
menos deducciones de $ 25, tenemos un resultado antes de ISR y PTU de $ 95,
que al disminuirle $ 36 de ISR y $10 de PTU, nos da una utilidad neta de $ 49.

b) Determinacién de resultado fiscal: partimos de ingresos por $ 120 menos
deducciones fiscales por $ 15 (los $ 10 faltantes son no deducibles), tenemos
una utilidad fiscal de $ 105,

¢) Determinacién dei saldo de la UFIN: al resultado fiscal $ 105 se le disminuye
los conceptos por ISR $ 36, PTU $ 10 y de partidas no deducibles $ 10, tenemos
que la UFIN es de $ 49,

Como se observa, la mecanica para determinar la UFIN nos lleva a que el importe
obtenido ($ 49) sea idéntico a la utilidad contable ($ 49), situacién que en la
realidad no sucede en virtud de los considerandos antes sefalados (aplicacion
de! B-10), no obstante, el objeto del presente ejemplo es el de esquematizar el fin
que persigue dicha mecanica, toda vez que la empresa Gnicamente estara en
posibilidades de decretar dividendos hasta por el importe equivalente a $§ 49
(saldo de la UFIN y de la utilidad contable), toda vez que de decretar un importe
mayor estariamos en presencia del “pago de dividendos® por los cuales la
empresa no ha pagado impuesto (utilidades aun no obtenidas), razén por la cual
los dividendos tinicamente se encuentran exentos del pago del ISR en la medida
en que provengan del saldo de la CUFIN.

FUNDAMENTOQ LEGAL.

El articulo 124 de la ley del ISR establece ia obligacién para las personas morales
de llevar una “Cuenta de Utilidad Fiscal Neta” (CUFIN).

DETERMINACION.

El tercer parrafo del articulo 124 de la Ley del ISR antes sefialado establece al
efecto o siguiente:
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“Para los efectos de los dispuesto en este articulo, se considera utilidad fiscal neta
del ejercicio, la cantidad que se obtenga de restar al resultado fiscal obtenido en el
ejercicio incrementado con la participacién de los trabajadores en las utilidades de
fa empresa deducida en los términos de la fraccion il del articulo 25 de esta Ley,
el Impuesto Sobre la Renta a su cargo, sin incluir el que se pagé en los términos
del articulo 10-A, la participacién de los trabajadores en las utilidades de la
empresa y el importe de las partidas no deducibles para efecfos de dicho
impuesto, excepto las seflaladas en las fracciones IX y X del articulo 25 de Ia ley
citada de cada uno de los ejercicios.”

De igual forma en el primer parrafo del articulo en cuestién se sefala:

“... Esta cuenta se adicionarg con Ia utilidad fiscal neta de cada ejercicio, asi como
con los dividendos percibidos de otras personas morales residentes en México y
se disminuira con el importe de los dividendos o utilidades distribuidos en efectivo
0 en bienes, asi como con las utilidades distribuidas a que se refiere el articulo
121 de esta Ley, cuando en ambos casos provengan del saldo de dicha cuents.
Para los efectos de este parrafo no se incluyen los dividendos o utilidades en
acciones o los reinvertidos en las suscripcion o aumento de capital de la misma
persona que los distribuye, dentro de los treinta dias siguientes a su distribucién.”

Por dltimo, a continuacién nos permitimos transcribir lo dispuesto en el segundo
parrafo del articulo aqui analizado,

"El saldo de la cuenta prevista en este articulo, que se tenga al titimo dia de cada
ejercicio, sin incluir la ubifidad fiscal nefa del mismo se actualizard por el periodo
comprendido desde el mes en que se efectud la ultima actualizacién hasta el
dltimo mes def ejercicio de que se trate. Cuando se distnbuyan o perciban
dividendos o ufilidades con posterioridad a la actualizacién prevista en este
parrafo, el saldo de la cuenta que se tenga a la fecha de la distribucién o
percepcion, se actualizaré por el periodo comprendido desde el mes en que se
efectud la dftima actualizacién hasta el mes en que se distribuyan o perciban los
dividendos o utilidades.”

Respecto de lo anterior, a continuacion nos permitimos analizar lo dispuesto por
el articulo 124 de la Ley del ISR.

1) Resultado Fiscal.
De conformidad con el articulo 10 de la Ley del ISR, el resultado fiscal se

determinara disminuyendo a los ingresos acumulables las deducciones
autorizadas y las pérdidas fiscales por amortizar.
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2) PTU deducible.

La fraccién Iil del articulo 25 de 1a Ley del ISR establece la mecanica a
sequir para la determinacién de, en su caso, el importe de la PTU pagada a los
trabajadores que el contribuyente que la paga puede considerar como deducible
en la determinacién de su ISR. Al efecto deseamos sefalar que la PTU se
considera deducible en el ejercicio en que se pague y no en el ejercicio al que
corresponde. Para su determinacion se estara a lo siguiente: A la PTU pagada se
le disminuyen las deducciones relacionadas con ia prestacion de servicios
personales subordinades que hayan sido ingreso del trabajador por los que no se
pago ISR.

Al efecto cabe senalar que en el tercer parrafo de la fraccion Ill del articulo 25 de
la Ley del ISR se senala que se consideran deducciones relacionadas con fa
prestacion de servicios personales subordinados los ingresos en efectivo, en
bienes, en crédito o en servicios, inclusive cuando no estén gravados por la
propia Ley del ISR, o no se consideren ingresos por la misma o se trate de
servicios obligatorios, sin incluir dentro de estos Gitimos los utiles, instrumentos y
materiales necesarios para la ejecucién del trabajo a que se refiere la Ley Federal
del Trabajo.

3) Articulo 10-A. Ley del ISR.

El cual menciona la obligacion de determinar el impuesto por los
dividendos y utilidades distribuidas, y que se analizara con mas detalle
posteriormente,

4) Participacién de los trabajadores en las utilidades de /as empresas.

En la Ley Federal del Trabajo (LFT) se establecen las disposiciones que
regulan el pago de la participacion de los trabajadores en las empresas (PTU),
para lo cual, en su articulo 117 se sefala que los trabajadores participan de las
utilidades de las empresas de conformidad con el porcentaje que determine la
Comision Nacional para la Participacién de los Trabajadores en las Utilidades de
las Empresas (CNPTUE).

Al efecto, la tercera resolucion de la CNPTUE, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion de fecha 4 de marzo de 1985, establece que los trabajadores
participaran en in 10 porciento de las utilidades de las empresas, para lo cual, el
parrafc segundo de!l art. 120 de la LFT sefala que se considera utilidad en cada
empresa l|a renta gravable determinada de conformidad con las normas de la Ley
del ISR,
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Respecto de lo anterior, es el articulo 14 de la Ley del ISR en donde se regula el
calculo de la renta gravable en cuestidn, estableciéndose que la misma se
determinara de la siguiente manera:

a) Determinacion de la renta gravable base para PTU:

TOTAL DE INGRESOS PARA PTU - TOTAL DE DEDUCCIONES PARA PTU

b) Determinacion de ingresos para base de PTU:

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES DEL EJERCICIO

Menos:

Mas;

Intereses devengados a favor (art. 7-B).
Ganancia inflacionaria (art. 7-B).

Ingresos por dividendos.

Intereses devengados a favor totales (excluida la utilidad
cambiaria)

Utilidad cambiaria {conforme a exigibilidad)

Utilidad cambiaria generada después de la exigibilidad (pago o
cobro)

Diferencia entre el valor de venta menos la ganancia acumulable
por enajenacion de activos fijos.

C) Determinacion de deducciones para base de PTU:

TOTAL DE DEDUCCIONES AUTORIZADAS DEL EJERCICIO

Menos:

Deducciones de inversiones (depreciacion actualizada).
Intereses devengados a cargo (art. 7-B).

» Perdida inflacionaria (art. 7-B).

Mas:

Deducciones de inversiones (depreciacién histérica).

Monto original de la inversion ain no deducido (histérico) en caso
de enajenacion de activos fijos o cuando éstos dejen de ser (tiles.
Reembolso de dividendos en acciones o reinvertido dentro de los
30 dias siguientes a su distribucion.

intereses devengados a cargo totales (excluida la pérdida
inflacionaria).

Pérdida cambiaria ( conforme a exigibilidad ).

Pérdida cambiaria generada después de la exigibilidad (cobro o

pago).
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Aqui hay que hacer notar que para efectos de la determinacion de la PTU no se
toma en consideracion los efectos de inflacion, esto trae como consecuencia que
las utilidades a repartir para este efecto se vean incrementadas y por lo tanio
venga una descapitalizacion, pues puede darse el caso de que la empresa
observe pérdidas fiscales y financieras ( que son reales ) y para efectos de PTU
exista utilidad que habra que repartirse, por otro lado vemos que el lado por el
que se puede atacar este problema es con los intereses, ya que para efectos de
la PTU se considerara historicos y, para efectos de ISR y de contabilidad podrian
verse en un momento dado afectados por la inflacion y éstos, convertirse en una
perdida inflacionaria y asi contrarrestar la depreciacion histdrica que aumenta las
utilidades,

Una vez obtenida la renta gravable en [os términos del articulo 14 citado, se
multiplicara por el porcentaje determinado por ia CNPTUE, obteniéndose de esta
manera el importe de la PTU a distribuir.

5) Partidas no deducibles.

El articulo 143-B de la Ley del ISR establece que las partidas no deducibles a que
se refiere el art.124 de la Ley de este impuesto, son aqueilas sefaladas como no
deducibles en la misma Ley (art. 25 de la Ley del ISR).

Por otra parte, deseamos comentar que el importe de los gastos no deducibles
que no deberan restarse del resultado fiscal, a efectos de determinacion de la
UFIN, son los establecidos en las fracciones IX y X del propio art. 25, mismas que
a continuacién se transcriben:

" IX. Las provisiones para la creacién o incremento de reservas complementarias
de activo o de pasivo que se constituyan con cargo a las adquisiciones o gastos
del ejercicio, con excepcién de las relacionadas con las gratificaciones a los
trabajadores correspondientes al ejercicio.

X. Las reservas que se creen para indemnizaciones al personal, para pagos de
antigledad o cualquiera otras de naturaleza analoga, con excepcion de las que
se constituyan en log términos de esta Ley”,

6) Utilidad distribuida.

Para efectos de la determinacion de dicha utilidad, se estara a lo dispuesto en el
primer parrafo del articulo 121 de la Ley del ISR, misma que sefiala que la utilidad
distribuida se determinara, disminuyéndole al capital contable segun el Estado de
Situacién financiera aprobado por la Asamblea de Accionistas para fines de la
disminucion de capital, la Cuenta de Capital de Aportacion actualizada a la fecha
en que se efectia la disminucién de capital.
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Cabe sefalar que para que exista un importe a considerarse como utilidad
distribuida, el resultado que se obtenga conforme a lo anterior necesariamente
debera ser positivo, ya que de lo contrario no se tendra importe alguno de utilidad
distribuida.

7) Otros considerandos,

Se debe hacer mencién del articulo 11 de Disposiciones transitorias para 1990,
publicado el 28 de Diciembre de 1989 en el diario oficial de la federacion, que
establece la mecanica a seguir para la determinacién de la CUFIN en el caso de
contribuyentes que iniciaron operaciones antes de 1989, toda vez que la
obligacion de determinar el saldo de dicha cuenta nace en el afio de 1990,

En lo que respecta al régimen fiscal de dividendos, a partir de 1989 los dividendos
son deducibles para [a persona moral que los paga y no acumulables para el
receptor de los mismos, siempre y cuando sean decretados por una persona
moral residente en México. EI ISR que causa tiene el caracter de definitivo. En
caso de que el receptor sea una persona fisica, podra optar por acumular el
dividendo percibido y acreditar el impuesto pagado por la persona moral que lo
decretd, a través de la mecanica establecida en el art, 122 de la Ley del ISR.

3.4. IMPUESTOS A LOS DIVIDENDOS Y UTILIDADES DISTRIBUIDAS.

Como se ha mencionado anteriormente el capital esta formado en parte por las
aportaciones de los socios o accionistas, que a diferencia de los fondes obtenidos
en préstamo, que deben iiquidarse a una fecha futura especificada, el capital de
aportacion debe permanecer en la empresa durante un periodo indefinido.

Las dos fuentes basicas del capital de aportacién son: las acciones preferentes y
el capital de participaciones que comprende las acciones comunes y utilidades
retenidas. Los tenedores del capital de aportacién reciben derechos sobre el
ingreso y los activos siempre que resulten secundarios respecto de las exigencias
de los acreedores. Ademas reciben un rendimiento por el riesgo que corre su
inversién, al que se le denomina dividendo.

Este tipo de aportaciones no tiene vencimiento, de ahi que el pago de la cantidad
inicial invertida no constituya un requerimiento. Asi debido a que las aportaciones
de los socios no “vence” y sera liquidado sélo en caso de que la empresa quiebre,
los propietarios deben estar conscientes de gue, aunque se disponga de un
mercado para las acciones de la compariia, el precio de que ellas pueda
obtenerse esta sujeto a fluctuaciones. Tal fluctuacion potencial del precio de
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mercado de las acciones hace que los rendimientos lotales de los propietarios de
la empresa sean aun mas riesgos inciertos.

Al igual que la estructura del capital, las politicas de dividendos pueden afectar
significativamente el precio de las acciones de la empresa. Los dividendos
representan para los accionistas una fuente de flujos de efectivo, asi como un
indicador del desempeiio presente y futuro de la empresa. Debido a que las
utilidades retenidas -ingresos no distribuidos en forma de dividendos- constituyen
una especie de financiamiento interno, las decisiones en torno a los dividendos
pueden afectar significativamente los requerimiento de financiamiento externo de
la empresa.

En otras palabras, si la empresa necesita financiamiento, cuanto mas alta sea la
cantidad de dividendos distribuidos, tantc mayor sera el monto del financiamiento
que debera obtenerse de manera externa, ya sea mediante la venta de acciones
comunes o preferentes o a través de empréstitos.

Dada la importancia que juegan las utilidades distribuidas y el pago de dividendos
en el analisis dei capital contable, se hace necesario estudiar los aspectos
fiscales que afectan a estos conceptos.

LEY Y REGLAMENTO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.

En el articulo 10-A de la ley, se estipula que las personas morales que
distribuyan dividendos o utilidades deberan calcular el impuesto que corresponda
a los mismos, aplicando la tasa del articulo 10 (34%) de la misma ley, al resultado
de muiltiplicar dichos dividendos o utilidades por el factor de 1.515. También se
consideraran dividendos o utilidades distribuidas los ingresos que sefala el
articulo 120 de la ley del ISR;

“Art. 120. Se consideran ingresos por utilidades distribuidas los siguientes:

I. La ganancia distribuida por personas morales residentes en México en favor de
sus accionistas, asi como los rendimientos distribuidos por las sociedades
cooperativas de produccién a sus miembros. Cuando la ganancia se distribuya
mediante aumento de partes sociales o de entrega de acciones de la misma
persona o cuando se reinvierta en la suscripcion o pago de aumento de capital en
la misma persona dentro de los 30 dias siguientes a su distribucién, el ingreso se
entendera percibido en el afio de calendario en que se pague el reembolso por
reduccion de capital o por liquidacién de la persona moral de que se trate, en los
términos de la fraccion |l de este articulo.

No se consideran ingresos por utilidades distribuidas los rendimientos de las
obligaciones convertibles en acciones.
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Il. En el caso de liquidacidon o de reduccién de capital de personas morales, la
diferencia entre el reembolso por accion y el capital de aportacion por accion
actualizado cuando dicho reembolso sea mayor,

Para determinar el capital de aportacién actualizado las personas morales
llevaran una cuenta de capital de aportacion que se adicionara con las
aportaciones de capital, las primas netas por suscripcion de acciones efectuadas
por los socios o accionistas, asi como con |a restitucién de préstamos otorgados a
socios o accionistas, que se hubieran considerado ingresos por utilidades
distribuidas en los términos de la fraccion IV de este articulo y se disminuira con
las reducciones de capital que se efectien. Para los efectos de este parrafo no se
incluira como capital de aportacién el correspondiente a la reinversién o
capitalizacion de utilidades o de cualquier otro concepto que conforme el capital
contable de la persona moral, ni el proveniente de reinversiones de dividendos o
utilidades en aumento de capital de las personas que los distribuyan realizadas
dentro de los treinta dias siguientes a su distribucion,

El saldo de la cuenta prevista en el parrafo anterior que se tenga al dia del cierre
de cada ejercicio, se actualizara por el periodo comprendido desde el mes en que
se efectué la Gltima actualizacién hasta el mes de cierre del ejercicio de que se
trate.

Cuando se efectlien aportaciones o reducciones de capital con posterioridad a la
actualizacion prevista en este parrafo, el saldo de la cuenta que se tenga a esa
fecha se actualizara por el periodo comprendido desde el mes en que se efectuo
la dltima actualizacién hasta el mes en que se pague la aportacion o reemboiso,
segun corresponda.

El capital de aportacién por accién actualizado se determinara dividiendo el saldo
de la cuenta de capital de aportacién a que se refiere esta fraccion, entre el total
de acciones de la persona moral a la fecha de reembolso, incluyendo las
correspondientes a la reinversion o capitalizacion de utilidades o de cualquier otro
concepto que integre el capital contable de [a misma.

El saldo de la cuenta de capital de aportacién Gnicamente se podra trasmitir a otra
sociedad mediante fusion o escisién. En el caso de fusiéon, no se tomara en
cuenta el saldo de ia cuenta de las sociedades fusionadas, en la proporcién en
que las acciones de dichas sociedades que sea propiedad de las que subsistan al
momento de la fusion, representen respecto del total de las acciones. En el caso
de escision, dicho saldo se dividira entre la sociedad escindente y las escindidas
en la proporcion en que se divida el capital con mativo de escision.

lll. Los interese a que se refiere el art. 123 de la LGSM , las participaciones en las
utiidades que se pagan a favor de obligacionistas u otros, por sociedades
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residentes en México o por sociedades nacionales de crédito, excepto las que
corresponden a los trabajadores en los términos de la legislacion laboral.

IV. Los prestamos a los socios @ accionistas, a excepcion de aquellos que reunan
los siguientes requisitos:

a) Que sean consecuencia normatl de |la operaciones de la persona moral.
b) Que se pacten a plazo menor de una aho.

c) Que el interés pactado sea igual o superior a la tasa que fije la ley de ingresos
de la federacion para la prorroga de créditos fiscales.

d) Que efectivamente se cumplan estas condiciones pactadas.
Se entiende que el ingreso lo ohtiene el propietario del titulo valor y en el caso de
las partes sociales la persona que aparezca como titular de las mismas.”

Continuando con el art. 10 de la LISR, dice, tratandose de la distribucion de
dividendos o utilidades mediante aumento de partes sociales o entrega de
acciones de las misma persona moral o cuando se reinviertan en la suscripcién o
pago del aumento de capital de la misma persona dentro de los 30 dias siguientes
a su distribucién, el dividendo se entendera percibido en el afio de calendario en
que se pague el reembolso por reduccion de capital o liquidacion de la persona
morat de que se trate, en los términos del art. 120 fracc. ||,

No se estard cbligado al pago del impuesto cuando los dividendos o utilidades
distribuidos provengan de la cuenta de utilidad fiscal neta (CUFIN) que establece
esta ley.

Este impuesto se pagara ademds del impuesto del ejercicio a que se refiere el art.
10, tendra el caracter de pago definitivo y se enterara conjuntamente con el pago
provisional del periodo que corresponda una vez transcurridos 30 dias de la fecha
en que se hizo el pago de dividendos o utilidades, ante las oficina autorizadas.

En los supuestos a que se refiere la fraccién iV del articulo 120 de esta ley, el
impuesto que determine la persona moral conforme a este articulo se enterara a
mas tardar en la fecha en que se presente o debid presentarse la declaracion del
ejercicio correspondiente.

Cuando los contribuyentes a que se refiere este articulo hubieran optado por
efectuar la deduccion inmediata de activos fijos en el ejercicio inmediato anterior
a aquél en el que distribuyan dividendos, y como consecuencia de ello paguen el
impuesto que establece este articulo, podran acreditarlo en los ejercicios
siguientes contra el impuesto que deban pagar conforme al articulo 10.

El monto total del impuesto por acreditar en los ejercicios siguientes sera ei que

se derive de la diferencia entre la deduccion inmediata y la que hubiera realizado
en los términos del articulo 41, correspondiente a los mismos activo fijos. Dicho
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monlo sera acreditable en cada ejercicio siguiente en una cantidad equivalente al
impuesto que le corresponda pagar en el mismo, como consecuencia de la no
deducibilidad de las inversiones de los activos fijos referidos.

En cada uno de los ejercicios en que se efectie el acreditamiento a que se refiere
el parrafo anterior, la utilidad fiscal neta calculada en los términos del articulo 124
de esta ley, se disminuira con la cantidad que resulte de restar a la utilidad por la
que se acreditc el impuesto, el impuesto acreditado en el ejercicio, para los
efectos del precepto referido.

La Ley del ISR en su arliculo 121 sefiala que, las personas morales residentes en
México que disminuyan su capital consideraran dicha reduccién como utilidad
distribuida hasta por la cantidad que resulte de restarle al capital contable segun
el estado de posicién financiera aprobado por la asamblea de accionistas, el
saldo de la cuenta de capital de aportacién que se tenga a la fecha en que se
efectie la reduccion referida, conforme a lo previsto por la fraccién Il del articulo
120 de esta Ley, cuando este sea menor.

A la cantidad que se obtenga conforme al parrafo anterior se le disminuird la
utilidad distribuida determinada en los términos de la fraccion antes mencionada.
El resultado sera la utilidad distribuida gravable para los efectos de este articulo,
y el impuesto sera el que se determine muitiplicando esta utilidad por el 34%,
cuando no provenga de [a CUFIN.

Para los efectos del articulo 121 de la Ley, se mencionara que en el reglamento
de la misma en su articulo 143, dice que, “el/ capital contable se actualizars,
adicionandole ef monto de la actualizacién de sus activos fijos, gastos y cargos
diferidos, terrenos e inventarios, asi como el valor de las acciones propiedad del
contribuyente que hayan sido emitidas por personas morales residentes en
Meéxico.

El monto de la actualizacién se obtendré restando def valor de los activos
actualizados sefialados en el pérrafo que antecede, el valor de fos mismos sin
actualizar.

La actualizacion de dichos activos se efectuard conforme al procedimiento
establecido en el articulo 3 de la Ley del Impuesto al Activo, considerando como el
mes mas reciente del periodo de actualizacién, el que corresponda a la fecha en
que se efectue la disminucion del capital.

El valor de las acciones a que se refiere el primer pérrafo de este articulo, se
determinard a traves del método de participacion, segun los principios de
contabifidad generalmente aceptados, a excepcién de los casos en que el
contribuyente posea menos del 10% del capital social de la emisora de dichas
acciones, en cuyo caso el valor serd el costo promedio por accidn a que se
refieren los articulos 19 y 19-A de la Ley, actualizado por el periodo entre ia fecha
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en gue se hubiere determinado la dltima enajenacién y en la que se actuahza el
capital en los términos de este articulo, multiplicado por el numero de acciones
que tenga el contribuyente”.

También para efeclos de nuestro estudio se mencionara lo que se dice en el
primer parrafo y en la fraccion | del articulo 152 fa Ley del ISR:

“En los ingresos por dividendos y en general por las ganancias distribuidas por
personas morales, se considera que la fuente de rigueza se encuentra en territorio
nacional, cuando la persona que Ios distribuya resida en el pais.

Se considera dividendo o utilidad distribuida por personas morales:

i. Los ingresos a que se refiere el articulo 120 de esta Ley. En estos casos, la
persona moral que haga los pagos estara a lo dispuesto en el articulo 10-A.

El impuesto a que se refiere esta fraccion se enlerara conjuntamente con el pago
provisional del mes que comresponda una vez transcurridos 30 dias de la fecha en
que se hizo el pago de dividendos o utilidades, ante las oficinas autorizadas.

Tratandose de reduccion de capital de personas morales, el impuesio que
corresponda en los términas de esta fraccion a la ulilidad distribuida por accién
determinada conforme a la fraccion Il del articufo 120 de esta Ley, se calculara
considerando el saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta por accion. Este saldo se
deferminara dividiendo el saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta que luviera la
persona moral al momento de Ia reduccion, entre el total de acciones de la misma
persona a la fecha de reembolso, incluyendo las correspondientes a la reinversion
o capifalizacién de ulilidades o de cualquier olro concepto que integre ef capital
contable de la misma”.

3.5. ENAJENACION DE ACCIONES

Siguiendo con el estudio de los aspectos fiscales que afectan el capital, es
necesario mencionar que, como o indica el art. 17 fraccion V de la Ley del i15R,
se considera ingreso acumulable la ganancia derivada de la enajenacion de
acciones y por lo tanto repercutirén invariablemente en el resultado del ejercicio y
por lo tanto en la estructura del capital contable. Por lo anterior debemos estudiar
lo que en la Ley fiscal se establece para determinar tal ganancia y su repercusién
en el pago de impuestos.

La mecanica para la determinacién de la ganancia obtenida por la enajenacion de

acciones se contiene en el articulo 19 de la Ley del ISR, misma que a
continuacian se explica:
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a) Ganancia por Enajenacion de Acciones.

Para determinar la ganancia por la enajenacion de acciones, se disminuira del
ingreso obtenido por accion, el costo promedio por accién de las que se enajenen.

b} Costo promedio por accion.

Incluira todas las acciones que el contribuyente tenga de la misma persona morai
en [a fecha de enajenacion, aun cuando no enajene todas ellas.

Se obtendra dividiendo el monte original ajustado de jas acciones, entre el
numero total de acciones que el contribuyente tenga a la fecha de enajenacion.

c) Monto original ajustado.

Se determinard sumando al costo comprobado de adquisicién actualizado de las
acciones que tenga el contribuyente de la misma persona moral, la diferencia que
resulte de restar al saldo de la CUFIN que tenga la sociedad emisora de las
acciones a la fecha de la enajenacion de las mismas, el saldo que dicha cuenta
tenia a la fecha de adquisicidn cuando el primero sea mayor, en la parte que
corresponda a las acciones que tenga el contribuyente adquiridas en la misma
fecha.

En el caso de que el segundo de los saldos mencionados sea mayor que el
primero la diferencia resultante se restara al costo comprobado de adquisicion
actualizado de las acciones que se enajenan. De [o contrario se sumara.

Resulta importante comentar que de conformidad a lo establecido en el segundo
parrafo de la fraccién 1l del art. 19 de la Ley del ISR , los saldos de la CUFIN
sefalados en el parrafo anterior se deberan actualizar por el periodo comprendido
desde el mes en que se efectud la Gltima actualizacién previa a la fecha de la
enajenacion o adquisicién segun se trate, y hasta el mes en que se enajenen las
acciones.

De igual manera se aclara que en el supuesto de que el saldo de la CUFIN a ia
fecha de enajenacion sea inferior al saldo de dicha cuenta que la emisora tenia en
la fecha de adquisicion de las acciones y el diferencial asi obtenido sea superior
al costo comprobado de adquisicidon actualizado de las acciones que se enajenan,
el excedente debera formar parte de la ganancia,

1) Diferencia de CUFINES.

CUFIN proporcional de la fecha de enajenacién de las acciones (actualizada).
Menos:

CUFIN proporcional de la fecha de adquisicién de las acciones(Actualizada).
Igual:

161



Diferencia positiva o Diferencla negativa.
2) Monto original de las acciones.

Costo comprobado de adquisicién actualizado de las acciones.
Mas:

Diferencia positiva de CUFINES
Menos:

Diferencia negativa de CUFINES (%)
Iguat:

Monto ariginal de las acciones

{*} Si la diferencia negativa de CUFINES es superior al costo comprobado de adquisicion
aclualizado de las acciones, el excedente asi determinado deberd considerarse como parte de la
ganancia obtenida por ef enajenante.

3) Actualizacién de la CUFIN proporcional de fa fecha de enajenacion.

CUFIN proporcional de la fecha de enajenacién de las acciones
Por:
Factor de actualizacion (**)
Iqual:
CUFIN proporcional de la fecha de enajenacién de las acciones (actualizada)

{")
INPC del mes de enajenacion,
Entre:
INPC del mes en que se efectud la dftima actualizacidn de la CUFIN provia a la fecha de
enajenacion.
fgual:
Factor de actualizacion.

4) Actualizacién de la CUFIN proporcional de ia fecha de adquisicion.

CUFIN proporcional de la fecha de adquisici6n de las acciones.
Por:
Factor de actualizacién.(***)
lgual:
CUFIN proporcional de la fecha de adquisicién de las acciones (actualizada).

(m
INPC def mes de enajenacién.

Entre:
INPC del mes en que se efectud la dftima actualizacién de | a CUFIN previa a la fecha de

adquisicion.
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5} Actualizacién del costo comprobado de adquisicion.

Costo comprobado de adquisicién de las acciones.
Por:
Factor de actualizacion (****)
Iguat:
Costo comprobado de adquisicidn actualizado de las acclones.

( t"ﬁ)

INPC del mes de enajenacion.
Entre:

INPC del mes de adquisicion.
fgual:

Factor de actualizacion.

De fo hasta aqui comentado, consideramos de suma importancia reiterar que el
saido de la CUFIN a la fecha de adquisicién y de enajenacién que se debera
utilizar para la determinacion del monto original ajustado de las acciones que se
enajenen, deberd ser el correspondiente en forma proporcional al numero total de
acciones propiedad del enajenante; es decir, supongamos que:

(i) el saldo de la CUFIN a la fecha de adquisicién de las acciones es de $ 1000;

(i) el total de acciones emitidas por la persona moral son $ 1000. Con valor
nominal de $ 1.00; y;

(iii) el numero de acciones propiedad del enajenante es 700 (independientemente
del numero de acciones que enajene); el saldo de la CUFIN de la fecha de
adquisicién que debera considerarse para el calculo del monto original ajustado
de las acciones a enajenar debera ser de $ 700.

Ahora para ejemplificar lo que se ha estudiado acerca de la CUFIN y la determinacién
de Ia ganancia en enajenacién de acciones y relacionarlo con el objetivo principal de
esta obra, que es, “El Mantenimiento del Capital Contable”, se plantears un ejemplo
en ¢l que se manecjaran varias opciones que repercutirin de diferente forma en la
estructura del capital contable via resultados ¢n la enajenacién de acciones yfo
aumento y disminucién de capital 0 una combinacion de ambas.

Ejemplo:

Tenemos una empresa con las siguientes cifras a octubre de 1995:
Capital social 100,000.00
Capital contable 4,095,160.00
Probablemente una venta en 6,000,000.00

CUCA a nov'35, mayo'96 4,343,300.00

CUFIN a nov'95, mayo,96 750,000.00
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Vamos a tratar de ver si nos conviene vender acciones o aumentar y
reducira capital, o si nos conviene hacer una combinacién de ambas
alternativas.

1. Iniciamos con la venta de acciones: aqui tenemos 100 mil acciones
adquiridas el 15 de junio de 1985 en $100,000.00; el costo de adquisicién es de un
peso por accion, total del costo de adquisicién son 100 mil pesos; el factor de
actualizacion a mayo de 1996 es de 43.4330 y por lo tanto nuestro costo primo es
de 3 4,343,300

costo de adquisicion.

Tenemos después una segunda capa de acciones que son 3,900,000.00; hubo un
aumento de acciones y subié a cuatro milfones de acciones, lo que se hizo fu
capitalizar un superdvit por revaluacién; se emitieron nuevas acciones;
automélicamente no tiene un costo fiscal porque proviene de un superavit por
revaluacion; en teoria, no deben sufrir efectos fiscales, entonces tenemos un total
de acciones de 4 millones con un costo fiscal de $ 4, 343,300.00 integramente,
que corresponde a fas primeras 100 mil acciones.

Determinacién del costo comprobado de adquisicion,

Fecha de Nimero de Costo de Tolal costo de Factor de Costo de
adquisicién acciones adquisicion adquisicion actualizacitn adquisicion
actualizado
15/06/85 100,000 1.00. 100,000 43.4330 4,343,300,
30/11/95 3,900,000 0.
Totales 4,000,000 : 4,343,300

Deciamos que tenemos en la cuenta de utilidad fiscal neta de $750,000 io que
tenemos que hacer es dividir estos 750 mil en funcion de las capas de accion que
los generaron: tenemos las primeras 100 mil, aqui estamos suponiendo que nos
generaron 500 mil de los 750 mil; para efecltos del ejemplo suponemos que el
accionistas es duerio de todas las acciones para que podamos ver el efecto
integramente, se tiene que esta CUFIN actualizada es de 500 mil pesos; cuando
se creo fa empresa, obviamente no tenia CUFIN, por lo tanto la diferencia de los
500 mil es infegramente atribuible a esta capa de 100 mil acciones a 5.00 pesos
cada una. Las segundas acciones tienen 750 mil de CUFIN final, pero traiamos un
saldo de 500 mil, por lo que Ia diferencia de 250 mil se atribuye a las acciones que
falfan.

Siguiendo con este ejemplo tenemos un costo de adquisicidn de las acciones de
$4,343,300; un ajuste por CUFIN por 750 mil, y un costo total de $5,093,000; e/
fotal de fas acciones que se van a enajenar son 4 millones, nos da que cada
accién tiene un costo promedio de $1.27.
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Ajuste por diferencias de UFINES,

Fecha UFIN UFIN a ia Diferencia No, fotal de  Difatencsia por No. De Ajuste por
actuakzads &/ facha de acciones accidn acciones en  diferencie de
poriodo adquisicidn suscHtas su propledad UFINES
Junio 1985 500,000 0 500,000 100,000 15.00 100,060 500,000

Novi9s 750,000 500000  250.000 4,000,000 010625 4000000 250000
Total 750,000

Determinacion del costo promedio por accidn.

Costo de adgquisicion actualizado 3 4,343,300.00
Ajuste por diferencia de UFINES 750,000.00
Monto original ajustado $ 5093,300.00
Total de acciones propiedad def 3 4,000,000.00
enajenante

Costo promedio por accién $1.27

Si hacemos el céiculo $1.27 por 4 millones, nuestro costo total es de $5,093,000,
el precio de venta por accion serd de $1.5 por 4 millones, son 6 millones y nos
daria una utilidad de $906,700, con un impuesto de $308,278; y asi tenemos
nuestro primer punto de comparacion.

2. Qué pasa si decidimos reducir el capital de la empresa: 100 mil acciones a
un peso, y nuestra cuenta de aportacién histérica de 100 mif no tiene costo fiscal
actualizado a CUCA $ 4,343,300; primero hay que tomar en cuenta que fa ley nos
grava las reducciones de capital o nos hace hacer calculos: uno conforme af art.
120 fraccion Il que tebricamente es un sobredividendo, dividendos para el
accionista que vende, y otro calculo Gue es en base al art. 121 que tedricamente
grava al accionista que se queda.

Agqui tenemos un reembolso por accién de 1.4229 pesos por accion, si dividimos Ia
Cuenta de capital de aportacién entre los 4 millones de acciones, nos da que cada
accion tiene derecho a 1.0858, por lo tanto, conforme al art. 120 fracc. If
tendriamos un dividendo de 6.3371 por accion, tenemos derecho a una cuenta de
utilidad fiscal neta, en este caso nos da 0, 1875 por accion y, por lo tanto, nos
daria un ingreso gravado de 0.1496 Ppor el nimero total de acciones a reembolsar
4 millones y un dividendo total de $ 598,400, este es nuesiro dividendo, el
mencionado articulo (120,fracc.ll), nos dice que para determinar la base hay que
multiplicar ese dividendo por un factor que es de 1.515 y asi tenemos Ia base del
impuesto; hacemos esa elevacion y resulta una base gravable de $ 906,576 ,
aplicamos el 34.00% y resulta un impuesto de $ 308,236.; entonces sque
representa esto para el accionista que se va 1.4229 de reembolso, por 4 millones
de pesos que son $5,691.000?; Io que recibio como reembalso, ademsds, el
impuesto que obviamente no lo paga el accionista que entra, sino el que se va,
sale un impuesto de § 308,236; por lo tanto recibe $ 5,999,836,
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Cuenta de capitat de aportacion.

Esta cuenta se determino tomando en cuenta la aportacion inicial del dia 15 de
junio de 1985 por un importe de 100,000. Pesos, aclualizandola primero del mes
de julio de 1985 a diciembre de 1995 ( factor de actualizacién 38.2808), y
después a mayo de 1996 (F.A. de 1.1346), lo que da la CUCA de $ 4,343,300.
Aumento y reducciones de capital.

Articulo 120, fraccion Il

Reembolso por accion 3 14229
Capital de aportacién por § 10858
accidn

Dividendo por accién $ 03371
CUFIN por accion $ 01875
Dividendo por accion

gravado $ 0.1496
Acciones a reemboisar $4,000,000
Dividendo total 3 598,400
Factor 1.515
Base para impuesto $ 906,576
Tasa de ISR 34%
ISR causado $ 308,238

Articulo 121, de la Ley del ISR.

De acuerdo con el articulo en cuestién se comparara el capital contable
actualizado que en este caso son $4,200,000, contra la cuenta de capital de
aportacién que son $ 4,343,300 y como el segundo es mayor no existe dividendo.

3. Tenemos ofra alternativa donde el accionista va aportar 6 millones de pesos y a
cambio de eflo un numero igual de acciones al que tiene el accionista que se va:
esto es, le van a dar 4 millones de pesos por su aumento de capital, si tenfamos
una CUCA de $ 4,343,300.00; al momento de la entrada del nuevo accionista, la
CUCA va a ser de $ 10,343,300.00, por lo tanto, el nimero de acciones en
circulacién es de 8 millones de pesos; la CUCA actualizada por acciones de
1.2929, automaticamente tenemos una cuenta de capital de aportacién superior
por accibn; adicionalmente decidimos decretar un dividendo, antes de entrar el
nuevo accionista, de 750 mil pesos, que es lo que tenemos en la CUFIN, hacemos
nuestro calculo conforme al 120 y tenemos un reembolso de 1.3058 por accion, y
decimos que fiene una cuenta de capital por accién de 1.2929; por lo tanto nos da
un dividendo por accién de 1.029, se van a reembolsar 4 miflones, o sea, las
acciones del anterior accionista nos da un dividendo de $ 51,600.00; por el factor
de 1.515 que nos marca la ley para deferminar la base gravable, entonces nos da
78,174 pesos y un ISR de 34%, de 26.579 pesos, conforme al articulo 121
primero esta recibiendo este accionista 750 mil pesos del dividendo del que
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salieron libres, que son los que procedian de la CUFIN. tenemos un reembolso de
$5,223,200.00; y un ISR de § 26,579.00; liegamos a $ 5,999,779.00 recibe los

mismos $6,000,000.00; y esta més bajo que los anteriores.

Transmision de CUCA.
Antes $ 4,343,300.00
Aumenio $10,343,300.00
Dividendo previo de
CUFIN
Reembolso
Cuca

Dividendo
Acciones
reembolsadas

Dividendo total
Factor
Base gravable

ISR (34%)

$ 4,000,000.00
$ 8,000,000.00

750,000.00
1.3058
1.2929

0.0129
$ 4,000,000.00

$ 51,600,00
1.515
$78,174.00

$ 26,579.00

1.0858
1.2929

4. Vamos a hacer una combinacion de una €0sa y otra: Resulta que del
$3,900,000 de acciones que se adquinieron en noviembre de 1995, pero en el
mes de enero hicieron una amortizacién de 1,900,000 acciones las del superévit
por revaluacion tenemos un reembolso total de $2,061,500.00; io que nos
representa 1.0850 por accion, el capital de aportacién al que tiene derecho ef
socio anterior, es de 1.0850, entonces tiene un dividendo por accién de cero, por
que su CUCA es superior al reemboiso que tuvo por lo tanto no tiene dividendo
conforme al art. 120 fracc. Il. Hacemos la comparacién conforme al art. 121,
Tienen un capital contable de 4,200,000.00, un capital de aportacion supernor de
4,343,300.00; por jo tanto no hay dividendo.

A) Reduccion de Capital

Amortizacion de % 1,900,000.00
(1)

Reembolso tolal $ 2,061,500.00
Articulo 120 frace.ll
Reembolso por accién 1.0850
Capital de aportacién por accién

1.0858
Dividendo por accidn 0.00
Articufo 121
Capital contable £ 4,200.600.00
Capital de Aportacidn 3 4,343,300.00
Dividendo 0.00

{1) Acciones suscritas el 30 de noviembre de 1995,
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Después decidimos vender las acciones que nos quedan entonces decimos que el
CUFIN actualizado era de 500 mil acciones de las primeras. 250 mil acciones de
las segunda capa; aqui nos baja la CUFIN $ 131,250.00 asignables a estas
acciones la suma de CUFIN $§ 631,260.00 asignables a estas acciones., Sin
embargo el procedimienta de ley del art.19 no prevé los casos de reduccion de
capital, el cual es nuestro mismo costo de adquisicion actualizado: $4,343,300.00;
Hlegamos a un monto de $ 4,974,550.00 vendemas 2,100,000 acciones nos da un
costo de 2.37 por accién, precio de venta de 1.8765 por accion, y un precio de
venta de $ 3,938,500.00; un costo fiscal de $ 4,974,550.00; y por lo tanto tenemos
una pérdida fiscal nefa de 3 1,036,050.00, que recibié este accionista via
reembolso 3 2,061,500; venta de acciones $ 3,938,500, igual a un total de 6
millones de pesos.

Ajuste por diferencia de acciones.

Fechs UFIN UFIN fecha Diforencis Total de Déferencia por  Accicnes de Ajuste por
aclualzadas  de adquisicidn acciones accién su propiedad  diferencia de
suscritss UFINES
Jun'gs 500,000 [4] 500,000 100,000 5.00 100,000 500,000

Nov'95 750,000 500,000 250,000 4,000,000 00625 2100000 131,250
Total 631,250

Determinacién del costo promedio por accién.

Costo de adquisicion $ 4,343,300.00
actualizado

Ajuste por dif, de UFINES 3 631,.250.00
Monto original ajustado $ 4,974,550.00
Total de acciones propiedad del

enajenante 2,100,000
Costo promedio por accién 237

B) Venta de acciones

Venta de 2,100,000 a3 18754

Precio de venta $ 3938 500.00

Costo fiscal 3 4,974,550.00
Pérdida Fiscal 3 1,036,050.00
Reembolso $ 2,061,500.00

Venta de acciones $ 3,538,500.00 = 6,000.000.00

Si hacemos un analisis de esto, nos da que si vendemos acciones directas
nos resultan $ 308,278 de impuestos; si hacemos aumentos y
disminuciones de capital nos da $ 308,236 y ademas baja $ 26,579 en
transmisién de CUCA; y si hacemos una combinacién, tenemos un impuesto
cero y no solc eso, tenemos una pérdida que se puede amortizar, si es
persona moral.
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COMG PODEMOS VER EL CONOCER DE QUE MANERA SERA AFECTADO
FISCALMENTE EN DETERMINADO MOMENTO UN RESULTADO DERIVADO DI
TRANSACCIONES O VARIACIONES RELACIONADAS CON  EL  CAPITAL
CONTABLE ES MUY IMPORTANTE PARA TENER PUNTOS QUE APOYEN A LA
TOMA DE DECISIONES CORRECTAS QUE NO VAYAN  AFECTAR
NEGATIVAMENTE LA CAPACIDAD ADQUISITIVA Y OPERATIVA DE LA EMPRESA.
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TITULO It

SOBREVIVENCIA Y CRECIMIENTO DE LA EMPRESA DESDE EL PUNTO DE
VISTA OPERATIVO,

En el presente titulo se hara énfasis en la importancia que guarda el mantener la
capacidad operativa, como premisa de sobrevivencia y crecimiento de las
empresas en un ambiente econdmice normal, en el que el reflejo de los diversos
aspectos o factores ya sea econdmicos, tecnoldgicos, politicos e inclusive
religiosos, afectan de manera directa la situacién financiera de la empresa por los
efectos que causan en la inflacion y en el costo real de nuestros activos de
capital.

Por Jo tanto la contabilidad debe cuantificar estos aspectos para que los
administradores encargados de tomar las decisiones directivas, tengan bases
mas reales para conservar el capital necesario para hacer frente a los cambios
mundiales y asi poder mantenerse y crecer dentro del mercado cada vez mas
competitivo.

.

1. APORTACIONES INICIALES DE CAPITAL Y SU REPRESENTACION FISICA

1.1. REPRESENTACION FISICA DE LAS APORTACIQONES DE CAPITAL.

El patrimonio de la empresa en forma obligada tiene una representacion fisica.

Evidentemente, éste es un enfoque generalizado, ya que dentro de los activos de
la empresa existen también conceptos intangibles, como el crédito mercantil, las
patentes etc.. Este patrimanio esta constituido en primer término, por sus bienes
de capital, sus inventarios y sus recursos liquidos.

La gama de entidades acreedoras de diferente naturaleza contribuyen
adicicnalmente a la adquisicion yfo conservacién de estos recursos, por lo que
validamente puede decirse que las partidas pasivas a su favor tienen asimismo
una representacion fisica en el conjunto de los recurso de la empresa. A manera
de ejemplo se presentan el siguiente cuadro que pone de manifiesto fa afirmacion
anterior:
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REPRESENTACION FISICA DE LAS APORTACIONES DE CAPITAL
Y DE LOS PASIVOS

2

/ DEUDASDELA -
| EMPRESACON |
\  TERCERAS /
1 . ¥\ PERSONAS
ACTIVOS  ° e
DE LA ) - .
EMPRESA -

N DEUDAS DE LA
EMPRESA CON

SUS DUENOS ©
ACCIONISTAS

. S
e

Como sabemos las aportaciones de los socios o accionistas son en primera
instancia lo que origina la creacién de una empresa, con estas aportaciones se
adquieren activos, los cuales generaran las utilidades deseadas, sin embargo con
el curso de las operaciones se crean pasivos con terceras personas para el logro
de bienes de capital, inventarios o bienes liquidos, estos recursos adicionales,
que también tienen una representacion fisica en la empresa se les denomina
pasivos,

La relacién que guardan unos y otros con los activos totales de Ia empresa
siempre es muy variable y depende directamente de las politicas que se quieran
adoptar,

Son estos recursos, en Gltima instancia, los que deben mantenerse para que la
entidad conserve, primero y acreciente, mas adelante, su capital y para que esta
empresa esté en condiciones de proporcionar el respaldo suficiente a los
compromisos contraidos con quienes la han financiado en una u otra drea de su
actividad, y en montos y en épocas diferentes.

Bajo este enfoque, conservar el capital de la entidad es mantener [a
magnitud de sus recursos fisicos y financieros, cuyo conjunto se reconoce
con el concepto de capacidad operativa. Asi, el patrimonio de la empresa
estd constituido por esa capacidad operativa de la que habrin de
segregarse las cifras, generalmente fijas en su magnitud basica, adecuada a
las distintas entidades acreedoras.
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Hasta aqui hemos encontrado una sinonimia entre el capital y la capacidad
operativa de una empresa, la cual es la inspiracion de este tituio."

a Ortega Perez de Ledn Armando. L a Informacién Financiera. { Noriega Editores, 1993) p. 56.
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1.2. IMPORTANCIA DE MANTENER LA CAPACIDAD OPERATIVA

Para empezar a entender el concepto de mantenimiento de |a capacidad
operativa de la empresa presentaremos a conlinuacion tres ejemplos que
mostraran que tan diferente es la contabilidad en los aspectos en los que:

» no existe inflacion
* existe y se toma la base de mantenimiento de capital en su acepcion financiera

Y
¢ existe pero se toma el concepto de mantenimiento de capacidad operativa.

Supbngase una empresa que invirtic 100 000 en una maquina que hara
pantalones, se maneja efectivo, no existen acreedores, la maquina no se deprecia
y tenemos una utilidad segura de 20% anual, la cual en el primer afio no es
repartida via dividendos, por lo tanto los balances quedarian de la siguiente
manera:

El estado de posicion financiera et primer dia de enero ( fecha en que inicia
operaciones ), estaria de la siguiente manera:

ACTIVO CIRCULANTE l PASIVOS A CORTO PLAZO
BANCOS -
| PASIVOS A LARGO PLAZO

ACTIVOS FLIOS FUMA EL pATIVS
MAQUINARIA 100,000.00 I CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 100,000.00
ACTIVOS DIFERIDOS

SHMA EL CAPITAC CONTARLE 100,000.00
SUMAR (08 ACTIVES 100,000.00 SOMA EL PASIVO MAS EL CAPITML 100,000.00
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Concluido el primer afio de operaciones y después de que los prondsticos de
verta resultaran acertados y haber obtenido una utilidad de 20% ( $20.000 ) el
estado de posicion financiera al finalizar el afo quedaria de la siguiente manera:

ACTIVO CIRCULANTE [ PASIVOS A CORTO PLAZO
BANCOS 20000
[ﬂswos A LARGO PLAZO

ACTIVOS FOS SOMA £t PasiVE
MAQUINARIA 100,000.00 | CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 100,000.00
ACTIVOS DIFERIDOS UTILIDAD DEL EJERCICIO 20,000.00

SUMA EL CAPITAC CONTAME 120,000,001
SUMAK Los ACHYOS 120,000.00 SUMA EL PASIVG MAS EL CAPITAL 100.000.00)

Hasta aqui no existe ningtin problema ya que la utilidad del ejercicio se invirtié en
activos de la propia empresa ( en este caso estd en el efectivo, pero como no
existe inflacion es légico que no perdera su capacidad de compra en ningin
momento y por lo tanto no habra riesgo de pérdida de valor ).

Con el misme ejemplo supongamos que en el transcurse del siguiente afo
empieza a existir inflacion ( de 15% anual ), que la empresa no tiene operaciones
y por lo tanto las cosas siguen tal y como estan { las utilidades del afio anterior
siguen reinvertidas en efectivo, el activo no se deprecia y por el contrario
incrementa su valor en funcién del indice inflacionario y légicamente existe una
posicién monetaria en este caso activa,

Para que los accionistas no pierdan su capacidad de poder de compra el capital
debera incrementarse en: 120 000 x 1.15 = 138 000 ( 18 000 adicionales al
capital original ), al no existir operaciones no existen utilidades reales por lo que
los 18 ODO que necesitan los accionistas para no perder su capacidad de compra
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tienen que estar respaldados por un active que también incremente su valor por el
efecto inflacionario { un activo no monetario o activo fijo ).

En este caso existe uno, que aunque no de la misma magnitud monetaria que el
capilal, si es de un monto considerable 100 000 x 1.15 = 115 000 ( 15 000
adicionales al valor del activo original ), esta cantidad no compensa los 18 000
adicionales que se necesitan para que el capital de los accionistas no pierda su
poder de compra, por lo tanto, existe una pérdida inflacionaria de 3,000 .

Visto desde otro punto de vista los 20 000 pesos de ganancia del afio anterior que
se invirtieron en valores monetarios estan expuestos a perder su valor de compra
en épocas inflacionarias, este efectivo estuvo un afo expuesto a la inflacion y la
misma fue del orden det 15% anual, por lo que los 20 000 vieron mermado su
poder de adquisicion en 20 000 x 15% = 3 000, es decir, hubo una pérdida de 3
000 que se tiene que reflejar en resultados y directamente en el capital contable
de la empresa.

La actualizacion del capital esta respaldada por los activos no monetarios ya que
estos incrementaran su valor de venta por el aumento de los indices de inflacién (
en teoria ), es decir, a manera de ejemplo, sabemos que si compramos una
television en 2 000 y la inflacién en el afio ha sido de mas de 100% al término de
un aio la podremos vender en 4 000, ya que ese sera su valor en el mercado (no
tomando en consideracion otros factores como nuevos productos, globalizacion
del mercado, aumento o disminucion de la carga impositiva, etc. ).

Tomando en consideracion los efectos que el fenomeno inflacionario ocasiono a

los renglones de nuestro estado de posicion financiera el mismo quedara de la
siguiente forma:
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ACTIVG CIRCULANTE [FASGS & coro PLAzZO
BANCOS 20 000,00
[PAsvos a Larco PLAZO
ACTIVOS FHOS 1m0 £ Pasive
MAQUINARIA 11500000 [CaPITAL cONTABLE
GAPITAL SOCIAL 100,000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANT 20000
ACTUALIZACION DEL CAPITAL 18.000.00
ACTIVOS DIFERIDOS RESULTADO POR POSICION MON. 30000
FOMA EL CAPITAL CONTADLE 135,000 004
SUVMAN DS ALTIVOL 13500000 STMA FL PASIYO MAS EL CAPITAL 135,000 .00

Debido a un problema mundial, el Zinc ( material necesario para la fabricacion de
nuestra maquinaria { la cual no se deprecia ) ha dejado de existir en el mundo, por
lo tanto ya no se podran fabricar mas maquinas y por lo tanto suben de valor por
la ley econémica de la oferta y la demanda que menciona gue a mayor oferta
menor precio y a mayor demanda el precio de cualquier mercancia tiende a subir.

Nuestra maquina sube de valor en un 130% por lo que si la quisiéramos vender
en este momento recuperariamos nuestro capital y un porcentaje muy elevado
adicional que se reflejaria en una ganancia ( sélo hasta el momento en gue la
vendiéramos ).

Este es un hecho econémico susceptible de ser cuantificado y por lo tanto
se tiene que reflejar en la contabilidad, partiendo de las cifras iniciales y
suponiendo que el métoedo de actualizacién que utilizamos es el de costos
especificos de reposicion tendremos , con una inflacién también del 15% anual :

Un RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS. 100 000 x
(2.30 - 1.15 ).( diferencia entre el incremento del activo de 130% en comparacion
con lo requerido por la inflacién 15% ).
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El Instituto Mexicano de Contadores Publicos seriala en el Boletin B-10 que esle
renglon existe unicamente cuando se sigue el método de costos especificos.

Representa el incremento en el valor de los activos no monetarios por encima o
por debajo de la inflacion. Si el incremento es superior al que se obtendria al
aplicarse el Indice Nacional de Precios al Consumidor, habra una ganancia por
retencion de activos no monetarios y en caso contrario se producira una pérdida.

En el siguiente ejemplo se mostrard como el hecho de gque tengamos un activo
que aumenta su valer por factores totalmente diferentes a los indices de inflacion
( hay que recordar que en México el indice de inflacion se toma de productos de
canasta basica y articulos y servicios de consumo generalizado, por lo que rara
vez se toman en consideracion articulos de produccion y por lo tanto, los indices
de incremento de estos productos no tienen que ver casi en absoluto con la
inflacién que maneja el gobierno a través del Banco de México) hace que se
manejen resultados diferentes, pero que son totalmente validos.

Logicamente los accionistas que aportaron su capital lo querran disfrutar
posteriormente para comprar productos de consumo generalizado y no en
maquinarias u otros productos de produccién, por lo que ellos necesitaran que los
120 000 se vean incrementados en 18 000, ahora sabemos que existe una
pérdida inflacionaria en el efectivo por 3 000, pero existe una ganancia en nuestro
activo por la cantidad de 100 000 X 2.30 = 230 000 (130,000 de revaluacién de
nuestro activo), por lo tanto, nuestro estado de posicion financiera quedara de la
siguiente manera:
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ACTIVO CIRCULANTE

l PASIVOS A CORTO PLAZO

BANCOS ) 2600000
[PASNOS A LARGO PLAZO
ACTIVOS FUIOS SENA £ PASIVS .
MAQUINARIA 230,000 00 | CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL 100,000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANT. 20000
ACTUALIZAGION DEL CAPITAL 18,000.00
RESULTADC POR POSICION MON. 300000
ACTIVOS DIFERIDOS RESULTADO POR TENENCIA DE
ACTIVOS NO MONETARIOS 11500000
SUMA EL CAPITAL CONTARLE 250,000.00}
2UMAK [0S ACTIVES 250,000.00 SOMA £L PASIYO MRS £ CAPITAL 250,000 004
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1.3.CONSERVACION DEL PATRIMONIO REPRESENTATIVO DE LA
CAPACIDAD OPERATIVA INICIAL.

Al principiar un periodo determinado, el negocio cuenta con una capacidad
operativa inicial, representada por sus activos no monetarios, en adicidn a su
posicion monetaria neta, si ésta es activa, o sustraida en caso de ser pasiva.

Sélo hasta el momento en que la capacidad operativa existente al finalizar el
periodo exceda a la capacidad operativa de la que se disponia al iniciarse,
reexpresada en pesos al cierre del ejercicio ( presuponiéndose que no hayan
existido incrementos ni retiros de capital via dividendos o disminucion ) dicho
excedente puede calificarse como utilidad, independientemente de las
consideraciones que mas adelante se haran respecto de su grado de realizacién.

La capacidad operativa inicial es la suma algebraica de los activos no
monetarios y la posicién monetaria, activa o pasiva, existente al principio del
periado. Los actives no monetarios iniciales se reexpresan en funcién de sus
costos especificos de reposicién prevalecientes al finalizar el ejercicio, y al total
asi obtenido se le adiciona, algebraicamente, la posicion monetaria inicial
multiplicada por el factor inflacionario del periodo.

El siguiente ejemplo nos mostrara una posicién monetaria equilibrada tanto al
principio como al final del periodo ( 280 - 280 ) =0y 780 - 780 = 0), la capacidad
operativa del capital que es necesario retener esta representada por 800
unidades existentes al principio del periodo ( 800 unidades de inventario a 1.00 )
cuyo valor se incremente 100 % al final, por lo que el capital social inicial de 800
unidades monetarias debera tener un complemento, para su conservacién, de 800
unidades monetarias adicionales.

En este ejemplo puede apreciarse que el Unico activo no monetario existente al
principiar el periodo estd formado por los inventarios, cuyo numero de unidades
se ha mantenido idéntico a su cierre; la actualizacién del valor del inventario
corresponde a ia suma del capital social y su correspondiente complemento (
cifras todas reexpresadas en pesos al cierre del periodo).

El terreno, adquirido en el curso del periodo con el fruto de las utilidades
generadas, sufre un incremento porcentual promedio (2 / 1.414 - 1, este
porcentaje esta representado como si el terreno hubiera incrementado su valor de
reposicion en un 100% pero como en el ejemplo fue adquirido gradualmente se
cre6 un factor promedio del costo de reposicion, el cual se obtuvo multiplicando el
precio del terreno (1) por 100% lo cual nos da 2 y obteniendo la raiz cuadrada de
2, el factor promedio de actualizacién es de 1.414 o 41.% promedio anual ) que,
multiplicado por los 600 de esa inversion gradual, representa un incremento de
248 en pesos al cierre del periodo
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EJEMPLO DE
MANTENIMIENTO DEL CAPITAL OPERATIVO

Supuestos:
Inflacidn  al finalizar el afio
promedio en el afio

Incremenlo en el costo def inventario y del tereno.

enero 1 a diciembre 31
promedio en el afio (1.414 x 1.414=2)

Método del costeo del inventario utilizado
entes de la reexpresion:

Rotacion anual

Unidades de inventario existentes

al principiar y finalizar el afo

Incremento en el costo del terreno, adquirido gradualmente
en el ano:

utilidad del ejercicio

60%
26.5%
( supuesto )

100%
41.4%

UEPS
12
800

414 %
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En el propio ejemplo se muestra como la utilidad neta operativa del ejercicio, 600,
gue también se generd a lo large del mismo, se ajusta a pesos de cierre en
funcion de un coeficiente, en cuyo numerador se toma el nuevo indice de precios
promedio del periodo ( 1.265 ). Uno y otro representan los factores inflacionarios
del afio, de acuerdo con los datos suministrados al pringipio del propio ejemplo.

Finalmente, el propic ejemplo muestra en una nota al pie del estado de posicion
financiera ( fuera de los registros contables ), la actualizacion del capital

financiero inicial, en funcién del indice inflacionario del periodo; 800 x 1.6 = 1280
42

2 0n. Cit. Aortega Perez de Leon Armando. p.p. 70y 71.
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1.4. RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS ( RETANM
)

El inconveniente de la técnica delineada en el ejemplo anterior, descrita en el
apartado precedente, es que ta actualizacion financiera del capital se muestra en
una nota al pie del estado de posicion financiera y no forma parte de su cuerpo
sabiéndose de antemano que ia técnica que se estudia en este capitulo se
concentra en la conservacion del patrimonic en su aspecto operativo y considera
secundario, al menos en su expresion mas ortodoxa, el mantenimiento del capital
en su aspecto financiero.

Sin embargo, la informacién financiera debe cubrir la mayor gama de datos
significativos y pertinentes: evidentemente que el interés de accionistas y del
resto de entidades externas a las que sirve al informacién financiera, asi como de
la propia administracion de la empresa radica en conocer no sélo si se ha
mantenido el capital operativo, sino, adicionalmente, cual es la magnitud del
capital financiero actualizado, representativo de la capacidad de compra del
propio capital.

Dentro de este contexto, también resultaria interesante apreciar en qué medida la
conservacion operativa del capital excedié o fue insuficiente para mantener ese
poder de compra del capital invertido por los accionistas.

La simple nota al pie del estado de posicion financiera muestra tambien el
aspecto financiero del capital y esto permite ver los efectos de uno y otro método
en el mencionado capital.

La técnica que se analiza en este titulo, tan acorde como el del anterior, en
cuanto al logro del objetivo fundamental de mantener la capacidad operativa
inicial, posee las caracteristicas que se presentan a continuacion:

s Actualiza los activos no monetarios iniciales en funcion de sus costos
especificos al cierre det periodo.

e Actualiza los incrementos o disminuciones a dichos activos no monetarios a lo
large del periodo en funcién de sus correspondientes costos especificos de
reposicion y los ajusta por la diferencia entre el costo de reposicién al cierre del
periodo y los costos de reposicion existentes en las fechas de su adquisicion
y/o consumo,

» Actualiza el capital social inicial { mas los incrementos y/o retiros si los hubiere

) a pesos del cierre del periodo, en funcion del factor inflacionario (
actualizacidn del capital en su aspecto financiero, en esta etapa ).
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* Actualiza la utilidad nela del ejercicio - ya se directamente o mediante |a
actualizacion individual de cada uno de los conceptos que la integran, en
funcion del factor inflacionario correspondiente, utilizando un coeficiente, cuyo
numerador es el indice al cierre del periodo y cuyo denominador lo constituye
el indice promedio del ejercicio.

* Los aclives no monetarios actualizados en funcién de sus costos especificos de
reposicion, pueden resultar inferiores ¢ superiores en su magnitud al monto
que mostrarian si esta actualizacion se hubiera efectuado en funcion del nivel
general de precios. Por otra parte, dado que ¢l capital contable, asi como el
resultado por posicion monetaria se han actualizado y determinado,
respectivamente, con base exclusiva en el propio nivel general de precios, la
actualizacion de los activos no monetarios no coincidira ¢on la de los dos
ultimos rubros mencionados. La diferencia resultante recibe el nombre de
resultado por tenencia de activos no monetarios.

El resultado por tenencia de activos no monetarios es, en estas condiciones,
el exceso o defecto en que la actualizaciéon de los activos no monetarios,
manejados a lo largo del periodo, rebasa o es insuficiente con respecto a su
actualizacién en funcién de la inflacidn, originalmente reflejada en Ia
actualizacién del capital, desde el punto de vista financiero, en estas
condiciones este exceso o defecto constituye un complemento, positivo o
negativo del propio capital, que a través de éi, trasforma su significado
financiero en operativo.
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RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS

SUPUESTOS:
inflacién al finalizar el afio
promedio en el afio

60%
268.50%

Incremento en el costo del inventario y del terreno

Enero 1 a diciembre 31
Promedio del aflo ( 1.414
x1.414=2)

Método del costeo del inventario
ulilizado

antes de la reexpresion :

Rotacion anuat

Unidades de inventario existentes
al pincipiar y al finalizar el affo
Incremento en el costo del terreno
adquirido gradualmente en el afio

100%
41.40%

UEPS
12
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Si se analiza el ejemplo anterior se observara lo siguiente:
A) El inventario al principio del periodo se ha actualizado en 100%.

B) El terreno, gradualmente adquirido, se ajusta también en funcién de su costo
actualizado, que se mueve de un valor promedio de 600, al cierre del periodo,
que es 848 ( relacion de 1.414 a 2).

C)EI capital inicial esta simplemente en funcion del factor inflacionario del 0% {
800x16)

D)La utilidad neta generada a lo largo del ejercicio, nominalmente 600, se
reexpresa por un factor cuyo numerador es 1.6, en funcidn de la inflacién del
afno y su denominador 1.265, en funcién de la inflacion media del afio.

E)El resultado por tenencia de activos no monetarios se desglosa en dos
componentes;

« El primero corresponde al excedente en el factor de incremento en el costo
de reposicién del inventario (1), con respecto al que la habria
correspondido en funcion del factor inflacionario { 0.60) = 0.40. este factor
claramente debe aplicarse al costo del inventario { 800 x 0.40) =320 y
pasa a formar parte de la proteccion del capital, ajustado inicialmente sélo
con el factor de inflacién, para que mediante este ajuste sea factible la
conservacion de ia capacidad operativa ( 800 + 480 +320 = 1600 ). que es
el mismo capital adicionado de su complemento para conservacion.

+ E! segundo componente corresponde a la reexpresién aplicable al exceso
en el incremento del costo de reposicion promedio del terreno ( 1.414 )
respecto del promedio de su incremento en funcién del factor inflacionario (
1.265 ), que es el que originalmente se reflejo en las utilidades Yy que
representa, consecuentemente, un concepto patrimonial, pero que también
se incluye en el concepto global del resuitado por tenencia de activos no
monetarios.
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1.5. IMPORTANCIA DE MANTENER LA CAPACIDAD OPERATIVA COMO
METODO DE SOBREVIVENCIA, DIVERSIFICACION Y CRECIMIENTO DE LA
EMPRESA.

Ahora se tratara de dar a entender por que el mantenimiento de la capacidad
operativa de la empresa es de vital importancia, y como la contabilidad debe
informar al respecio.

Para que sea mas entendible tomaremos el ejemplo de una maquinaria ( la cual
es, como se ha visto, la representacién fisica del capital ), ésta se deprecia
por el uso de la misma,

Después de un estudio se llega a la conclusién de que la maguinaria se
depreciara en linea recta a una tasa de 10% anual, tiempo en el cual se
reemplazara para comprar otra maquinaria y seguir produciendo.

Se presupone que la inflacidn en los 10 afios sera constante y que tendra una
tasa anual de 20%, mientras que e! costo de reposicion de la misma, sera de 35%
durante el mismo periodo.

La politica de la compaiiia es |a reinversion de las utilidades que se generen y se
ha tomado la desicion de que de las utilidades reportadas en su caso, el 50% se
destinara a su distribucion via Dividendos, y el 50% se retendra en la empresa.

El mismo ejemplo se analizara en tres supuestos:

1. Se analizara un ejemplo en el que |a contabilidad todavia no reexpresa y por lo
tanto solamente refleja el costo histérico.

2. La segunda toma el métedo de actualizacién de capital desde el punto de vista
financiero { a través de indices ) y

3. La tercera mostrara el punto de vista del mantenimiento del capital desde el
punto de vista operativo (actualizacion del capital con el concepto costos
especificos de reposicion ),

Ademas supongamos que existen ventas nominales por la cantidad de 333,333.33
en el primer afio y que el costo de ventas equivale al 40% de las mismas ( sin
incluir Ja depreciacion de la maquinaria que tedricamente debe estar incluida en el
costo de ventas, pero para efectos del ejemplo se analiza de manera
independiente como el tnico gasto ).
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Hay que tomar en consideracién que como la inflacion es anual los precios de
venta también aumentan en la misma proporcion y aungue el primer ejemplo no
actualiza su informacion, tomara en consideracion las ventas al momento de su
realizacion y logicamente seran nominalmente superiores cada ano, que es el
caso real de las empresas que no actualizan su informacién financiera.

Empecemos a analizar los tres ejemplos con los tres tipos de contabilidad {
histérica tradicional, con la premisa de mantener el capital en su aspecto
financiero y con la premisa de mantener el capital es su aspecto operativo):

Aungue para tener cifras de comparacion como lo marcan los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados los resultados mostrados deben estar
reexpresados a pesos constantes para tener parametros de comparacion, para
efectos de hacer mas sencillo el ejemplo no lo realizaremos y lo Onico que se
analizara sera el Ultimo periodo contable ( afio 2000 ). el cual muestra cifras
reales:

1) Con una contabilidad tradicional que no reconoce los efectos de la inflacion
en los resultados de operacién ( aunque en México, como se ha visto es una
obligatoriedad, existe un gran nimero de empresas que ho aplican este pringipio
). ¥y lo que pretende, es sdlo registrar los eventos econémicos pasados
nominalmente sin tomar en consideracion otros aspectos de vital importancia, es
decir, la contabilidad no persigue un objetivo en especifico y por lo tanto los
resultados que se muestran estan totaimente fuera de la realidad ya que nho se
esta provisionando lo necesario para poder mantener la capacidad operativa.

Visto de otra forma, dado que la politica de la empresa es repartirse el 50% de las
utilidades reportadas, se estan comiendo lo necesario para que se pueda volver a
invertir en otra maquina de las caracteristicas similares( el cual es el objetivo ), la
que pronto dejard de ser Util, y por lo tanto, la empresa dejara de tener
operaciones y lo mas probable es que vaya a la quiebra por no poder seguir
produciendo. Véase que la utilidad reportada en el afio de 2000 es de $ 465,978.04
. Que como se vera posteriormente es totalmente falso.

2) Con una contabilidad basada en el concepto del mantenimiento del capital
en su aspecto financiero, lo que se pretende es que el capital aportado
originalmente no pierda su valor de adquisicién, para ello tendran que retener la
cantidad necesaria para que éste conserve su poder adquisitivo, para que la
actualizacién del capital este respaldada, se tendra que actualizar la maquinaria (
poner el valor real de ésta en base al indice inflacionario ) y depreciar el mismo
porcentaje, pero sobre una base mayor, lo cual disminuira la utilidad a repartir Y,
la cantidad que no se distribuyo, o que se retuvo servira para el objetivo primario
que es, que al término de la vida util de la maquinaria se tenga lo suficiente para
reemplazarla, esto nos da como resultado en el afio 2000 una utilidad de séio $
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257,989.02, es decir, la utilidad que se hubierd generado de no actualizar la
informacion financiera se reduce casi en un 45%, lo cual es una cifra muy
significativa, pero no suficiente,

3} Con una contabilidad basada en el concepto de mantenimiento del capital
en su aspecto operalivo, lo mas importante, no es mantener el poder adquisitivo
del capital original, sino mantener, como su nombre lo indica, la capacidad de que
la empresa pueda seguir operando, ya que con ello se obtendran mas beneficios
pues la empresa subsistira indefinidamente y, en su caso, se diversificara.

Con los resultados mostrados en el afio 2000 ( una pérdida de 228,709.22 ) la
empresa tomara las medidas necesarias para corregir el rumbo, tal vez el precio
de venta de los productos deberia ser mas alto pues el costo unitario del mismo (
el cual incluye entre otras cosas la depreciacién de la maquinaria } se incrementa
con valores totalmente reales.

En caso de que con esto se salgan del mercado por que el precio sea mas
elevado que el de la competencia, tal vez lo mas sanc deberia ser liquidar la
empresa y tomar otro giro, ya que el valor de la magquinaria todavia es alto en los
primeros afios y desde el principio la contabilidad informa que los resultados
obtenidos no son del todo satisfactorios, incluso se pueden dar muchisimas mas
situaciones, las cuales se tomaran en cuenta ya que la contabilidad esta
informando cifras y hechos reales, lo cual no sucede en los dos casos anteriores,
por lo menos en este ejemplo.

Se menciona que por lo menos en este ejemplo ya que se puede dar el caso de
que los costos de reposicion sean inferiores a la tasa de inflacién, pero esto se da
en pocas ocasiones.

El objetivo de este capitulo es dar a entender que la contabilidad debe tener un fin
muy especifico, no sélo el hecho de registrar las operaciones y mostrar
resultados.

Debe ser el motor que impulse a las empresas a tomar decisiones acertadas
encaminadas al crecimiento de la misma, at desarrollo de sus productos o
servicios, a la diversificacidn de sus actividades y a la justa retribucion a sus

accionistas y a su empleados.
i -- -

2. VALOR MONETARIO CONTRA VALOR OPERATIVO DE LAS INVERSIONES.

Como consecuencia del estudio del mantenimiento del capital desde su punto de
vista operativo, surge |a necesidad de comparar y determinar que tan significativo
es el valor monetario de una inversion (activos fijos con capacidad de produccitén
ylo servicio) en relacion con su valor operativo.
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257,980.02, es decir, la utilidad que se hubiera generado de no actualizar la
informacion financiera se reduce casi en un 45%, lo cual es una cifra muy
significaliva, pero no suficiente.

3) Con una contabilidad basada en el concepto de mantenimiento del capital
en su aspecto operativo, lo mas importante, no es mantener el poder adquisitivo
del capital original, sino mantener, como su nombre lo indica, la capacidad de que
ia empresa pueda seguir operando, ya que con ello se obtendran mas beneficios
pues la empresa subsistira indefinidamente y, en su caso, se diversificara.

Con los resultados mostrados en el afo 2000 ( una pérdida de 228,709.22 ) la
empresa tomara las medidas necesarias para corregir el rumbo, tal vez el precio
de venta de los productos deberia ser mas alto pues el costo unitario del mismo (
el cual incluye entre otras cosas la depreciacion de la maquinaria ) se incrementa
con valores totalmente reales.

En caso de que con esto se salgan del mercado por que el precio sea mas
elevado que el de !a competencia, tal vez lo mas sano deberia ser liquidar la
empresa y lomar otro giro, ya que el valor de la maquinaria todavia es alto en los
primeros afos y desde el principio la contabilidad informa que los resultados
obtenidos no son del todo satisfactorios, incluso se pueden dar muchisimas mas
situaciones, las cuales se tomaran en cuenta ya gue la contabilidad esta
infermando cifras y hechos reales, lo cual no sucede en los dos casos anteriores,
por lo menos en este ejemplo.

Se menciona que por lo menos en este ejemplo ya que se puede dar el caso de
que los costos de reposicion sean inferiores a la tasa de inflacién, pero esto se da
en pocas ocasiones.

El objetivo de este capitulo es dar a entender que la contabilidad debe tener un fin
muy especifico, no solo el hecho de registrar las operaciones y mostrar
resultados.

Debe ser el motor que impulse a las empresas a tomar decisiones acertadas
encaminadas al crecimiento de la misma, al desarrollo de sus productos o
servicios, a la diversificacion de sus actividades y a la justa retribucion a sus

]

2. VALOR MONETARIO CONTRA VALOR OPERATIVO DE LAS INVERSIONES.

Come consecuencia del estudio del mantenimiento del capital desde su punto de
vista operativo, surge |la necesidad de comparar y determinar que tan significativo
es el valor monetario de una inversion (activos fijos con capacidad de produccidn
y/o servicio) en relacion con su valor operativo.
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Es por ello que en el presente capitulo se analizaran estos dos conceptos.
Ademas se estudiard lo que representan los cargos por depreciacién a los
resultados para el mantenimiento de |la capacidad operativa del capital.

Este analisis parte de la idea de que no siempre un valor monetario elevado en
una inversion representa lo mejor para una empresa, ni tampoco, el verdadero
valor de dicha inversién para las operaciones de la misma, tal vez desde el punto
de visla financiero asi lo sea, pero hay que contemplar que aunque su capacidad
financiera sea buena por invertir su capital en activos no monetarios que no
pierden su valor por el efecto inflacionario, también hay que tomar en
consideracién que la capacidad operativa de dichas inversiones es fundamental
para que una empresa pueda Smantenerse en el mercado y ser competitiva y por
ende, se mantenga su capital desde el punto de vista operativo, es decir que
siempre cuente con los recursos suficientes para estar en operaciones y en su
caso invertir en productos nuevos o adquirir maquinaria mas especializada, ya
que como dijimos es primordial para la supervivencia de la empresa.

Es decir, si una inversién con cierto valor monetario no logra cubrir las
necesidades de produccion o de servicio que requiere la empresa no lograra
generar los suficientes recursos que de ella se esperan y por lo tanto no
seria conveniente que los accionistas decidieran conservar esa inversion.

Para efectos del presente capitulo, debemos tener en cuenta que estamos
considerando como inversion a los activos fijos que son: los bienes
constitutivos de la capacidad potencial de produccion ylo servicio de una
entidad, utilizables en sus funciones operativas, cuyo tiempo estimado de
uso o de explotacién es superior a un afio, respecto de los cuales no hay la
intencion de venderse, sino la de utilizarlos para contribuir a realizar los
objetivos de dicha entidad.

Primero recordaremos lo que es el costo historico y su empleo en la contabilidad,
asi como su utilidad o no para la toma de decisiones, para comprender la
necesidad de conocer los valores que mas se apeguen a la realidad por medio
de la actualizacion de los costos histéricos por cualquiera de los métodos
conocidos.

También se estudiard cual es el objetive del registro de la depreciacion de los
activos fijos asi como el analisis de diversas circunstancias que se presentan en
el manejo de este concepto, y por ultimo se desarrollara el tema de la capacidad
operativa del equipo y la importancia que tiene el evaluar y conocer el valor de
uso para el negocio de estos activos.

189




2.1.COSTO HISTORICO.

Durante el curso de su natural proceso evolutivo, la técnica contable ha
confrontado y sorteado en forma satisfactoria un sin numero de problemas
complejos, derivados del “enrarecimiento” del ambito administrativo financiero en
el que se sustenta y al cual reincorpora sus propios logros a través del proceso
informativo, que es su caracteristica esencial.

A lo largo de este desarrollo, a contabilidad se apoyé continuamente en una
premisa, que facilitdé de manera considerable la elaboracion de la informacion
numeérica, nucleo de toda su técnica.

La premisa consistié en que al expresarse la informacién en términos de unidades
monetarias, éstas se consideraban representativas de un poder adquisitivo
constante.

Esta circunstancia no correspondia enteramente a la realidad, dado que esa
uniformidad absoluta nunca ha existido, pero la presuncion de un grado de
uniformidad relativa, que si era valida, dotd a la contabilidad, desde su inicio, de
una medida unitaria de cuantificacién homogénea.

Asi, al expresarse la informacidn financiera en términos cuantitativos,
basicamente de caracter monetario, resulta evidente que contar con la cualidad
de que dicha unidad tiene un significado homogéneo, tanto para una empresa
determinada, en todo el ambito de sus actividades y a través del tiempo, como
para el conjunto de entidades econémicas de un pais, representa un beneficio
definitivo, al satisfacerse una necesidad primaria de cuantificacién sobre bases
analogas.

Permite, en efecto, que tanto el preparador como el usuario de la
informacion financiera concentren su atencion en los hechos, reflejados por
las cifras, sin detenerse a reflexionar adicionalmente sobre la validez de la
unidad de cuantificacién empleada,

El principio de costo histérico se concibié originalmente en el sentido de “registrar
las transacciones y efectos economicos que la contabilidad cuantifica, en razén
de las cantidades de efectivo que se afecten, o su equivalente, o a la estimacion
razonable que de ellos se haga al momento en que se consideren realizados
contablemente”.

Ahora bien, como hemos visto a lo largo de nuestro estudio para que un analisis
de los estados financieros o cualquier reporte numérico originado por la
contabilidad y que se refiera a un conjunto de actividades realizadas durante un
periodo, debe estar expresado en pesos de poder adquisitivo constantes, es
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decir, que deben estar actualizados por cualquiera de los dos métodos existentes
( por indice general de precios o costos de reposicion) para que dicho analisis
sea sobre bases lo mas cercano a la realidad.

Por lo tanto, para efectos del presente capitulo se entendera como valor

monetarioc al valor actualizado que se le asignen a los activos, para
compararle con su valor operativo.

2.2. DEPRECIACION CONTABLE Y DEPRECIACION ACTUALIZADA.

2.2.1. Depreciacion,

El concepto clasico de depreciacion dentro de la contabilidad histérica tradicional
es el de considerarla como “un procedimlento contable que tiene como fin
distribuir, de una manera sistemdtica y razonable, el costo de los activos
fijos tangibles, menos su valor de desecho (si lo tiene), entre la vida atil
estimada de la unidad. Por tanto, la depreciacion contable es un proceso de
distribucion y no de valuacién”.

Dentro de la problematica implicada por la actualizacion de los activos fijos, su
depreciacion acumulada y la depreciacion del periodo, a través de cualquiera de
los dos métodos aceptados, nivel general de precios y costos especificos de
reposicion, el concepto anterior expuesto es decididamente insuficiente, Yy no
abarca la parte esencial de dicho problema, intimamente vinculado con el
imperativo de reponer, o expresar la magnitud que debe reponerse, de la
capacidad potencial de produccién o de servicio que se estima se ha
consumido por las diferentes circunstancias fisicas o econémicas que
afectan a dicho bien y que es necesario cuantificar dentro de un entorno
inflacionario y/o de precios especificos cambiantes.

Depreciacion. Bajo este dltimo enfoque, entendemos por tal el procedimiento
contable a través del cual se aplica gradualmente a los costos operativos
del periodo la porcién.del costo de la capacidad potencial de produccién o
de servicio contenida en los activos tangibles, que se consume en él, como
consecuencia de su utilizacion dentro de fas funciones operativas de la
entidad o de circunstancias econémicas que contribuyan a la reduccién de
esa capacidad.

Ello obedece al propésito fundamental de contribuir a que se retengan
dentro de la entidad los recursos necesarios para hacer factible Ia
reposicion de la capacidad potencial de produccidén o de servicio
representada por la unidad que se deprecia.
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Esta idea gradual se expresa -en el caso de la actualizacion por el método de
costos de reposicion- en términos de lo que costaria reponer la proporcion
consumida en el periodo respectivo, contribuyendo asi a la restitucion de dicha
inversion mediante la generacion de los recursos necesarios, si no hay pérdida
neta; a la integracién de los costos operativos correspondientes y a la
determinacion apropiada de los resultados periddicos de la entidad.

Todo este proceso es independiente de gue, en el Gltimo analisis, exista o no el
propésito de reemplazar la unidad de activo fijo sujeto a depreciacion, al término
de su vida atil.

Es esencial percatarse de que la problematica fundamental de la actualizacion de
los activos fijos tangibles radica justamente en la actualizacién de la depreciacion
-concepto de resultados- mas que en la de la unidad que al finalizar el periodo
auan se encuenire pendiente de depreciar -concepto de estado de posicion
financiera-.

Para mantener el capital -sea en su acepcion financiera u operativa- y en el caso
concreto del uso del método de costos de reposicion nos referimos
prioritariamente al mantenimiento de la capacidad operativa, es indispensable |a
determinacion correcta de los resultados, dentro de los cuales el cargo por
depreciacion en empresas altamente industrializadas constituyen un renglon
fundamental.

De ahi el interés en la actualizacion adecuada de este concepto especifico del
estado de resultados.

Por otra parte, el costo actualizado de los activos fijos tangibles existentes al
finalizar un periodo determinado se traducira, a su vez, en futuros cargos por
depreciacion, que seguramente habran de actualizarse durante los ejercicios
subsecuentes.

Lo anterior implica, en el ultimo andlisis, que los costos actualizados de los
activos fijos son, en si mismos, transitorios, sujetos a las mismas imprecisiones y
subjetividades, en cuanto a la estimacién de su vida probable, que surgen en el
caso de su registro por el método de costos historicos.

Es muy importante que en el proceso general de actualizacién de los activos
fijos tangibles por el método de costos de reposicion se revisen las tasas de
depreciacion en vigor, que en un momento dado pueden perder actualidad o
gque, cuando menos, se reconsideren cuidadosamente, en funcién de las
vidas remanentes de los activos correspondientes.

No abordaremos en este apartado, en particular, ni dentro del presente capitulo,
en general, el problema especializado de plantear, analizar y evaluar las ventajas
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y desventajas, contables y financieras, de los diferentes métodos de depreciacion
existentes, distintos del de linea recta.

Todos ellos, independientemente de sus caracteristicas y sus fundamentos
técnicos, ajenos a los propdsitos de este trabajo, habran de traducirse en
cifras representativas de cargos por depreciacién correspondientes a cada
periodo y depreciacion acumulada al finalizar cada uno, que serian,
justamente, los sujetos al proceso de actualizacién, el cual es el que
finalmente nos interesa.

En ocasiones, se presenta también el problema de que una unidad de activo fijo
se encuentre totalmente depreciada y, sin embargo, continie desempenando sus
funciones dentro de la entidad. Cuando sea éste el caso, debe reestimarse el
costo de reposicién de la unidad correspondiente, en funcién de la depreciacién
que le corresponderia al reconsiderarse su vida probable remanente,
conjuntamente con la ya utilizada.

Cuando los cargos por depreciacion han sido correctos, la entidad habra
mantenido la oportunidad de reponer los activos fijos correspondientes al
finalizar su vida Ofil o, alternativamente, adquirir otros de un valor
equivalente.

Como corolario, podemos transcribir que “ el objetivo ulterior de las técnicas de
actualizacidén y depreciacion, es que los cargos que se efectien por este dltimo
concepto conduzcan a una determinacion adecuada de la utilidad y de la
rentabilidad de| capital empleado, en términos de costos actualizados”.

2.2.2, Depreciacién anterior no actualizable ( back log depreciation).

Dentro del contexto de la técnica del coste histérico tradicional, en el que no se
acusa efecto alguno de los fendmenos inflacionarios y de precios especificos
cambiantes (generalmente crecientes) la sumatoria de los cargos por
depreciacion de un activo fijo tangible a lo largo de su vida Gtil, mas el valor de
desecho que tuviere al final de ella, corresponde al monto de la inversién original
en dicho activo.

Esta, a su vez, debiera corresponder en cierta medida al costo equivalente de la
unidad de activo fijo con que se reemplace y, de haberse generado utilidades
sistematicamente, el proceso de depreciacion habria permitido automaticamente
la reposicion integra de Ia wunidad original por una equivalente,
independientemente de los problemas transitorios eventuales derivados de ia
disponibitidad o no inmediata de recursos liquidos para materializaria.

Esta consideracion deja de tener validez dentro del contexto de la contabilidad de
la inflacion y de los precios especificos cambiantes, materia de nuestro estudio,
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sea que la actualizacion se efectie por el método del nivel general de precios o
por el de costos especificos.

Bl ejemplo que se expone a continuacién muestra en que forma la suma de los
cargos por depreciacion, actualizados periodo a periodo durante la vida util de un
activo fijo tangible determinado -ignoraremos el valor de desecho para simplificar-
es inferior al costo de reposicion al término de ia vida de la unidad
correspondiente.

EJEMPLO
DEPRECIACION ANTERIOR NO ACTUALIZABLE ESPECIFICAMENTE

Datos:

Equipo de reparto especializado, adquirido el 31 de diciembre de 19X1. Se
deprecia en tres afos, en linea recta. Su valor estimado de desecho es nulo. El
equipo puede reponerse, al cabo del tercer afio, por otro basicamente similar.

Primer supuesto: No existen inflacién ni precios especificos cambiantes. El costo
de reposicion al cabo del fercer afio contintia siendo $ 30,000.

DiCIEMBRE 31 VALOR ORIGINAL DEPRECIACION DEPRECIACION VALOR NETO
ANUAL ACUMULADA
10x2 30,000 10,000 10,000 20,000
183 30,000 10,000 20,000 10,060
19X4 20,000 10,000 20,000 -
TOTAL
DEPRECIACION 30,000

Segundo supuesto. Existe inflacién y se adopta el método del nivel general de
precios. La actualizacion del valor original de la depreciacién acumulada ydela
depreciacion del periodo se efectia a pesos de cierre.

DICIEM VALOR DEPRECIAC. DEPN. DEPRECIAC. VALOR VALOR DEPN. ANT.
BRE ORIGINAL ANUAL ACUMULADA  ACUMULADA NETO NETO NO
ACTUALIZADO ACTUALIZADA HISTORICA ACTUALIZADA HISTORICO ACTUALIZA. ACTUALIZA.
: ACUMUL.
19X1 30,000 20,000
19x2 59,662 19,887 10,000 10,887 20,000 B.775
19X3 107,851 35,950 20,000 71,601 10,000 6,861 18,084 *
19X4 171.666 57,22 20,000 171,666 - - 42543~
TOTAL  ACUMULADO 113059 8,607 *

* 71901 (18,887 + 35.950)
= 171,666 - (19,887 + 35,950 + 57,222) - 16054
" (171,668 - 113,050} O (16,064 + 42,543)
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Tercer supuesto: La actualizacion se efectua por el método de costos especificos
de reposicion.

ALFINALIZAR  VALOR ORIGINAL  DEPREGIACION.  VALORNETO DEPN. ACTUALIZADA
CADA ANO ACUMULADA EN FUNCION DE
COSTOS DE REPOSICION AL CIERRE
DEL EJERCICIO

19X1 30,000 = 30,000 -

19X2 75.000 5,000 50,000 25,000
18x3 135,000 80,000 45000 45000
19X4 210,000 210,000 - 70,000

Nuestra tabla quedaria en las condiciones siguientes:

DICIEM VALOR DEPRECIAC. DEPN. DEPRECIAC. VALOR VALOR DEPN. ANT
BRE ORIGINAL ANUAL ACUMULAD  ACUMULADA NETO NETO NO
ACTUALIZADO  ACTUALIADA  HISTORICA ACTUALIZADA HISTORICO ACTUALIZA. ACTUALIZA
ACUMLL.
19X1 30,000 30,000
19xX2 75,000 25,000 10,000 25,000 20,000 0,000
1953 135,000 45,000 20.000 90,000 10.000 45,000 20,000 +
19X4 210,000 70,000 30,000 210,000 - - S0.000 ++
TOTAL  ACUMULADO 140,000 TO000 +++

+ 90000 - (25,000 + 45,000)
++ a) 70,000 - 25,000 - 20.000 = 25,000
by 70,000 - 45,000 = 25,000
c) 8) + b} = 25,000 + 25,000 = 50,000
+++ 210,000 - 140,000

Como puede observarse por el ejemplo expuesto, la diferencia entre la sumatoria
de los cargos por depreciacién actualizados a través de la vida de! bien fijo
correspondiente y el monto actualizado de la depreciacion acumulada, es lo que
constituye la Depreciacién anterior no actualizable { back log depreciation).

Representa justamente lo que su nombre expresa, o sea el monto de la
depreciacién que se cargo a los costos del periodo, actualizada Unicamente en
funcién de los niveles inflacionarios o de los costos de reposicion prevalecientes
hasta las épocas pasadas relativas, que no corresponden ya a los niveles
inflacionarios o de reposicion existentes actualmente, monto que no es
susceptible de actualizarse en periodos posteriores.®

¢Significa esta circunstancia que, dentro del contexto de la contabilidad de Ia
inflacion y de los precios especificos cambiantes, deje de recuperarse
sistematicamente, a través de los cargos a los costos periodicos, el costo de
reposicién de los activos fijos tangibles correspondientes?.

“0b. cit. Aorlega Perez de Leon Armando. p.p. 413 a 418.
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Si la respuesta al planteamiento anterior fuera afirmativa, esto supondria que los
cargos por depreciacion, actualizados en funcion de los factores prevalecientes
en los distintos periodos previos, a lo largo de 1a vida Gtil de un activo fijo tangible,
habrian fallado en su propasito de contribuir a la reposicién de la capacidad de
produccidn o de servicio originalmente existente en el bien consumido. La
magnitud de esta diferencia no recuperada de manera especifica estaria
representada precisamente por la cifra acumulada en la columna de -~
depreciacion anterior no actualizable” y, por ende, no recuperable.

Sin embargo, dentro de un concepto de actualizacion integral de la informacién
financiera, que abarque la de todos los rubros no monetarios y la de sus
respeclivos costos asociados, el inconveniente fundamental planteado no existe
en el fondo.

Si bien es cierto que de cualquier manera, dentro del capitulo especifico de la
depreciacion, la sumatoria de los cargos actualizados por este concepto resulta
_ inferior al costo de produccién, actualizado, de la nueva unidad de activo fijo con
una capacidad potencial de produccién o de servicio similar o equivalente a
aquella que se deprecid en su integridad, esto no significa que la diferencia
denote que ia entidad haya dejado de reconocer cuantitativamente, en el proceso
de la determinacién de sus resultados actualizados, una magnitud equivalente a
la de la referida actualizacion pasada no actualizable.

Lo que en el fondo ocurre es que el reconocimiento cuantitativo no ha sido hecho
integramente, en forma especifica , dentro del rubro concreto de los cargos por
depreciacién, sino fundamentalmente a través de la actualizacion del capital
contable y, en forma transitoria, de la de los inventarios en proceso y de producto
terminado.

Seremos mas explicitos al respecto, efectuando la siguiente abstraccion:
supéngase una maquinaria con valor de $ 1,000 y vida probable de 10 afios, se
deprecia en linea recta y tiene valor de desecho igual a cero. La inflacion en el
primer afo es de 50%, y equivale, a un incremento similar del 50% en el costo
especifico de reposicion. Supdngase que la depreciacion se calculé y reflejo en el
estado de resultados a pesos de clerre,

Esto significa que el cargo por depreciacion en ese primer periodo es de
150 = 1500/10. Los 1500 es el costo de reposicion al cierre.

Este cargo por depreciacion de 150 ya no sera actualizado especificamente en
ninguno de los nueve periodos restantes, debido a que la actualizacion de los
cargos par depreciacion en los periodos subsecuentes se hara en funcién de los
costos actualizados de la citada magquinaria, sin considerar actualizacion alguna
para los cargos por depreciacion previamente efectuados.
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Sin embargo, ¢que habra ocurrido con estos 150 originaimente cargados a los
costos por concepto de depreciacion? En principio, esle cargo, dentro de un
contexto de costeo absorbente se habra reflejado en el inventario de produccién
en proceso, mas adelante en el de producto terminado y, finalmente, en el costo
de ventas, es decir, en los resultados.

En un contexto de costeo directo, el cargo se habra reflejado en su integridad,
desde el primer momento, en los costos fijos aplicables a los resultados del
periodo. Toda esta secuencia concluira en afectaciones a cuentas deudoras de
resultados: costo de ventas o depreciacién, segun el método de costeo utilizado.

Costeo absorbente: se integra con todas aquellas erogaciones directas y los
gastos indirectos que considere fueron incurridos en el proceso productive. La
asignacién del costo al producto, se hace combinando los gastos incurridos en
forma directa, con los gastos de otros procesos o actividades relacionadas con la
produccion. Asi entendiendo, los elementos que forma el costo de un articulo bajo
este sistema seran: materia prima, mano de obra y gastos directo e indirectos de
fabricacion, que pueden ser variables o fijos.

Costeo directo: en la integracidén del costo de produccién por medio del costeo
directo, deben tomarse en cuenta los siguientes elementos: materia prima
consumida, mano de obra y gastos de fabrica que varian en relacién a los
volimenes producidos.

Como puede apreciarse en este sistema, para determinar el costo de produccion
no se incluyen los mismos elementos indicados en la parte correspondiente al
costeo absorbente, ya que se considera que los costos no deben verse afectados
por los volumenes de produccion.

La segregacion de gasto fijo o variable debe hacerse tomando en consideracién
todos los aspectos que pueden influir en su determinacion, ya que en ocasiones
cierto elemento del costo puede tener caracteristicas fijas por existir capacidades
no utilizadas. Cuando existan partidas de caracteristicas semivariables, la politica
recomendable es incluirlas en el costo 0 en los resultados de operacién,
dependiendo de su grado de variabilidad.

Es necesario aclarar que las ventajas a corto plazo que puede proporcionar el
costeo directo, al auxiliar a la gerencia en ia determinacion de precios de venta y
en la toma de decisiones financieras, pueden en un moemento dado convertirse en
desventajas cuando en la fijacion de precios de venta no se les da la
consideracion debida a los costos fijos, lo que constituiria indudablemente un
peligro potencial para decisiones a largo plazo. { Boletin B-10 parrafo 20 a 24 ).

Aqui concluird el ciclo, y con él el cometido de la depreciacion, contribuyendo a la
reposicion de la unidad de activo fijo - o su poreidn equivalente- de la cual
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procede, a través de su enfrentamiento a los ingresos periddicos en 'a
determinacion de la utilidad periodica, para que solo el excedente se transforme
en monto repartible, en tanto que el costo, retenido dentro de la empresa,
constituya el vehiculo de la multicitada reposicion.

Asi, el fondo del problema consiste en que dentro del contexto de la
contabilidad de la inflacion y de los costos especificos cambiantes, la
porcién no actualizada de la depreciacién pasada se actualiza a través de la
reexpresion de los conceptos por los que “transitan” los cargos por
depreciacién: inventario de procesc y terminados y costo de ventas.

No obstante esta actualizacién no garantiza la reposicion integra de la capacidad
potencial de produccion o de servicio de 1a unidad de activo fijo tangible a que
corresponda, ya que tal circunstancia depende de varios factores, que son de
cardcter financiero y no estrictamente contable, como los siguientes:

« Que se logre una generacién constante de la utilidad neta al concluir el
proceso de actualizacién a lo largo de cada uno de los distintos periodos en
que se deprecie el bien, lo que no siempre ocurre.

* Inversion de los recursos procedentes de la depreciacion en activos no
monetarios distintos , cuyo incremento de costo, si se utiliza el procedimiento
de costos especificos de reposicidon, no sea inferior al que corresponda a la
unidad de activo fijo tangible del que procede.

Para facilitar la comprension de este punto concreto, supéngase que con los
recursos retenidos dentro de [a empresa a través del cargo por depreciacion,
debidamente actualizada, de una unidad de activo fijo determinada, por ejemplo,
un equipo de fransporte, se adquieren inventarios, cuyo costo sufre un
incremento, por reposicion, inferior al de dicho equipo.

Es evidente, en estas condiciones, que la empresa, en su conjunto, habra perdido
capacidad operativa, a pesar de haber actualizado rigurosamente sus activos no
monetarios, y los costos asociados a ellos, a sus correspondientes costos de
reposicion.

Evidentemente que podra darse también el caso opuesto, o sea, presentarse un
incremento en la capacidad cperativa, al reemplazarse bienes no monetarios por
otros que acusen incrementos en costos de reposicion superior al de los
originales.

Este problema ya fue analizado por el contador publico Armando Qrtega Pérez de

Ledn, en |la obra Inflacion, Estudio econdmico, financiero y contable: “Aspecto no
resuelfo por fos métodos de reexpresion existentes”, pp. 241 a 244.
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En realidad la contabilidad no pusede “seguir la pista” de lo ocurrido con [a
depreciacion por no estar disehada para ello. Todo se incluye dentro de un
conjunto, y solamente a través de 103 sucedido a éste sera como ocusra o deje de
ocurrir 1a reposicién integra de la capacidad potencial que se ha consumido a lo
largo de la vida Uil de las unidades de active fijo respectivas.

Como corolario, el concepto de depreciacién pasada no actualizable sdlo es
significativo cuando la actualizacion de la informaciéon financiera se realiza
parcialmente, circunscribiéndola a parte de los activos no monetarios, pero deja
de tener trascendencia dentro del contexto de una actualizacién integra de la
informacién financiera, cualquiera que sea el método que se emplee para llevarla
a cabo.

Sin embargo, entender su origen, caracteristicas y como la no actualizacién
especifica se compensa a través de la actualizacidn de ofros rubros integrantes
del patrimonio de la entidad, contribuye a ampliar la comprension de la
problematica de a actualizacién de ia informacion financiera,
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2.3. CAPACIDAD OPERATIVA DEL EQUIPO

Es importante que entendamos por capacidad operativa del equipo, en principio,
el valor actual -en términos financieros- de los ingresos futuros que determinada
unidad de activo fijo tangible habra de generar potenciaimente durante el tiempo
gque aun se proyecte conservarla dentro de la empresa adicionandole, por
supuesto, el valor actual de desecho que tuviere al finalizar esa vida dutil
remanente.

Desde luego que lo que nos interesa, a este respecto, es sefalar las
caracteristicas del concepto en si mismo, ya que los procedimientos para
determinarlo variardn seguramente de empresa a empresa y, aun dentro de fa
misma, de ciertas unidades de sus activos fijos tangibles respecto de otros.

Los conceptos valor de realizacién y valor de uso, en gue se subdivide el
concepto de valor recuperable, solo deben ser materia de un célcule especifico
cuando resulte evidente que determinadas unidades de activos fijos tangibles no
se encuentren satisfaciendo ya cabalmente su cometido inicial, por cualquiera de
las razones previamente expuestas.

Mientras esto no suceda, la simple actualizacién de su valor neto por cualquiera
de los procedimientos y modalidades que se han explicado a lo largo de esta obra
sera suficiente para reexpresar su valor en el estado de posicién financiera y
utilizarlo como punto de partida para el calculo de la depreciacion actualizada.

En otros términos, el problema que analizamos en este casc es un problema de
excepcidn y esta circunstancia es la que interesa poner de manifiesto para tenerla
presente cuando surjan precisamente este tipo de circunstancias, sea que afecten
a una o varias unidades aisladas o a grupos o sectores completos.

2.3.1.Castigos en funcién del concepto “valor de uso”

En el primer documento de adecuaciones al boletin B-10, se establece
especificamente lo siguiente (parrafo 3.2):

Cuando existan indicios de que los valores actualizados de los activos fijos
tangibles e intangibles (determinados por cualquiera de los métodos de
actualizacién) sean excesivos en proporcion con su valor de uso {(monfo de los
ingresos potenciales que se espera razonablemente oblener como consecuencia
de la utilizacion de tales activos) es procedente hacer la reduccion
correspondiente del valor actualizado. Por su parte, cuando existan activos fijos
tangibles que se proyecte venderios 0 deshacerse de ellos en un futuro inmediato,
los importes a los que se presenten no deben exceder a su valor de realizacion.
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Valor de realizacion: se obtiene del precio normal de venta menos gastos directos
de venta, tales como: impuestos, regalias, comisiones efc.

Valor neto de realizacion: se obtiene del precio normal de venta menos gastos
directos de venta y un porcentaje razonable de ufifidad.{ Boletin C-4 parrafo 45 }.

Los castigos resultantes de la aplicacion de esta norma deberan reflejarse
integramente en los resultados del periodo en el que se efectie el ajuste
respectivo.

Una vez realizado el castigo a determinadas unidades, la depreciacién que se
calcule en los periodos subsecuentes sera en funcién de ese nuevo valor.

A este respecto, reiteramos que Io esencial de todo este proceso es mantener la
capacidad operativa existente dentro de los activos fijos tangibles a la fecha del
estado de posicidn financiera, o sea la observancia del concepto de valor de uso.
A continuacién exponemos un ejemplo que ilustra como puede determinarse el
monto del valor de uso de un grupo de maquinas que se encuentren aperando
muy por debajo de su capacidad potencial de produccién.

EJEMPLO :
VALOR DE USO - ACTIVO FIJO TANGIBLE

El conjunto de maquinas “M” procesa, en sus diferentes secuencias, el producto
A, cuya demanda ha venido decreciendo en los Ultimos meses y se espera
continte disminuyendo en los tres afios que restan de vida al equipo respectivo,
por haber aparecido, y comenzado a introducirse en el mercado, el producto
sucedaneo “AB", de inferior precio y superiores cualidades funcionales.

En vista de estas circunstancias, la direccion de la empresa decidié, el 31 de
diciembre de 19X4, no reemplazar la maquinaria “M", que tiene ya 7 afios
completos de utilizacion y ha venido depreciandose por el método de linea recta,
con vida originalmente estimada de 10 afios y ningun valor de desecho.

Su costo original, el 1 de enero de 19X8, fue de $ 95,000,000, y aunque habia
venido utilizandose a plena capacidad practica - 200 000 unidades anuales - se
ha decidido reducir progresivamente su utilizacién en los tres afos restantes,

limitandola a los siguientes volimenes:
1855 - 120 000 unidades
19%6 - 90 000 unidades
19x7 - 50 000 unidades
Los presupuestos de precio de venta y costos variables de manufactura y

distribucidén por unidad para estos tres proximos afos son los siguientes:

19%5 19X6 19X7
VENTAS 10,000 12,000 13,400
COSTOS MARGINALES DE MANUFACTURA 4,000 6,000 8,400
COSTOS MARGINALES DE VENTA Y DISTRIBUCION 2,000 3,000 4,200
CONTRIBUCION MARGINAL 4,000 3,000 800
ISR YPTU. 2,000 1,500 400
CONTRIBUCION MARGINAL NETA (FLUJO DE 2,000 1,500 400

EFECTIVO
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La inflacién promedio de cada afio, respecto del promedio del anterior, a partir del
nivel de precios prevaleciente al 31 de diciembre de 19X4, se estima en:

19X5: Promedio Vs. 19X4: Diciembre 31 : 26%
19X6: Promedio Vs. 19X5: Promedio 1 50%
19X7: Promedio Vs. 19X6: Promedio 1 40%
19X7: Diciembre 31 Vs. 19X7: Promedio : 18%

Se considera, ademas, una tasa de rendimiento anual, neta de efecto
inflacionario, del 8%.

Se estima un valor de desecho -no considerado en el calculo original- de
$ 10,000,000.
SOLUCION

1) Tasas anuales de valor presente.

19X5 Promedio 0.26 + 0.08 = 34%
19%6 Promedio ((1.26x1.50)-1+(008x2) = 105%
18X7 Promedio ((1.89x 1.40)-1+(0.08x3) = 189%
19X7 Diciembre 31 (265x1.18) -1 = 213%
2} Flujos de efectivo esperados.
19X5 Promedio 120 000 x 2 000 = 240
19X6 Promedio 90 000 x 1 500 = 135
18X7 Promedio 50 000 x 400 = 20
19X7 Diciembre 31 Valor de desecho = 10
3) Valores presentes
19X5 Promedio 240 x1/1.34 = 179
19X6 Promedio 135x1/2.05 = 66
19X7 Promedio 20x 1/2.89 = 7
19X7 Diciembre 31 10x1/3.13= 3
suma 255

{Millones de pesos)

4) Actualizacién -por nivel general de precios- del grupo de maquinaria "M y su
depreciacidon acumulada.

Valor original reexpresado: 3.2609/0.2463 x 95 = 1,258 {millcnes de pesos).

Depreciacién acumulada actualizada 70% 881
Neto actualizado 377
5) Castigo a resultados. 377 - 256 = 122 {millones de pesos)
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Como se pudo apreciar el ajuste que se realiza va encaminado especificamente al
mantenimiento de la capacidad operaliva existente dentro de los activos fijos
tangibles, es decir, que su valor de uso al ser menor a su valor actualizado, se
procede a aplicar a resultados la diferencia y cubrir asi la posible reposicién del
actual equipo por otro.*

2.3.2 Reposicion por unidades equivalentes: avances tecnolégicos

Siguiendo con el estudio de la capacidad operativa del equipo dentro de la
empresa, se presentara el siguiente analisis en el que se tendra una reposicion
de un equipo por otro equivalente, tomandose en cuenta aspectos generados por
avances tecnologicos en los mismos.

Este es el caso en que la unidades de activo fijo, especificamente la maquinaria y
equipo, deben reponerse con unidades que tengan otra estructura fisica, quimica
o tecnolégica; distinta capacidad de produccién o de servicio; diferentes costos
operativos y/o que aun lleguen a constituir unidades de produccion sucedaneas,
es decir, que suministren productos o servicios diferentes, dentro de la misma
gama genérica de los actualmente proporcionados por el bien cuyo costo se
actualice.

Ahondaremos, asi, en lo que seguramente constituye el problema central en la
actualizacién de los costos de reposicion del capitule mas significativo de los
activos fijos de las plantas industriales, que es su maquinaria y equipo, que en
plantas altamente mecanizadas suele representar el renglén principal de los
activos de la empresa y 1a fuente de uno de los renglones de costo de mayor
cuantia: su depreciacion y mantenimiento.

El problema surge de la circunstancia de que, debido al considerable avance
tecnolégico, asociado a fa durabilidad de los bienes fjos correspondientes, la
reposicioén de éstos, visualizada a lo largo de su vida dtil, habra de efectuarse por
unidades de caracleristicas diferentes, en uno o varios aspectos mencionados.

Al poseer las unidades presentes las mismas caracteristicas que aquellas que
habran de reemplazarlas, es evidente que la actualizacion del costo de las
primeras requiere que se encuentre un factor o elemento que las correlacione,
haciéndolas equivalentes en cuanto a la magnitud de unidades de capacidad
potencial de produccion o de servicios que posean, sus costos operativos y, en
Gltimo analisis, los ingresos potenciales a cuya generacion habran de contribuir.

Drummoend y Stickler, en su obra * Current Cost Accounting”, describen que * ia
técnica de valuacién de unidades de activo fijo en funcién de su equivalencia por

“ Ob. Cit. Aortega Perez de Ledn Armando. p.p. 419 a 422.
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otras mas modernas, constituye el ejemplo clasico de una técnica de valuacion en
funcién de precios de referencia”. Presupone la estimacion del costo actualizado
de la unidad existente, a través de referirla al costo y capacidad productiva o de
servicio potencial de un active nuevo que, posiblemente, sea radicalmente
distinto.

Los elementos fundamentales de la equivalencia se reflejan generalmente, en
refacion con el nuevo hien y van de la mano con los avances tecnologicos, y son;

e Mayor capacidad potencial de produccidn o de servicio.

Mayor velocidad de produccion o suministro de servicios.

Menor costo de operacién,

Menor costo de mantenimiento.

Mayor flexibilidad.

» Posibilidad de que se utilicen materiales mas econémicos en su construccion.
» Obtencion de productos o servicios de mejor calidad.

La enumeracion de los factores anteriores muestra claramente las limitantes
existentes en la actualizacion de esta clase de bienes con base a pesos
constantes, mediante indices de precios, que estarian invalidados para reflejar las
peculiaridades sefaladas. El uso de indices en estas condiciones, equivaldria a
asimilar un carro equipado con transmision automatica, inyector electrénico de
combustible, etc., con una unidad de transmisién estandar de tipo convencional.

En funcién de los grandes avances tecnoldgicos, con frecuencia la unidad actual
debe enfrentar la competencia de un producto definitivamente mejorado y de
precio mas hajo. En este sentido, es dramatico el ejemplo de la industria
electronica y, en particular, el caso de las computadoras. El avance tecnolagico
ha determinado que los equipos existentes con anterioridad a estos avances
sufran una subita caida en su valor, independientemente de su estructura fisica y
de las condiciones optimas de operacion en que pudieran encontrarse.

Una vez mas, hacemos referencia al caracter trascendente del concepto valor de
uso para el negocio (VUN), en funcién del servicio potencial remanente, afectado
en este caso por la aparicion de nuevos modelos de maquinaria, con ventajas en
uno ¢ varios de lo elementos previamente mencionados,

Un aspecto esencial que debe considerarse dentro de esta problematica, en
cuanto a la correlacion de servicios, caracteristicas y costos de las nuevas
unidades, es el de que la equivalencia se establezca en razon de lo que la
empresa, dentro de su rango, puede obtener en lo futuro con la maquinaria
existente.

En este sentido, seria ilogico establecer la correlacion entre maquinaria en uso de .
una planta de nivel mediano, con la surgida recientemente en el mercado para su
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instalacion en plantas de dimensiones muy superiores y caracteristicas mas
complejas.

E) aspecto fundamental de la problematica de la equivalencia, como ya se indicd
al principio, radica en el calculo de los costos comparativos por unidad de
producto y servicio potencial, ya sea en términos de unidades fisicas, si los
bienes o servicios son similares, o bien, en términos de unidades generadoras de
ingresos futuros, si resultan diferentes.

Otros factores que deben considerarse, eventualmente, en el establecimiento de
la equivalencia. Los mas significativos pueden ser los siguientes:

» La existencia permanente de una capacidad no utilizada.

* La declinacién en la capacidad de venta de los productos actuaimente
elaborados por una méaquina o linea de maquinas determinada, en cuyo caso el
problema consiste en cuantificar, razonablemente, el costo de reponer la
capacidad de produccién necesaria para hacer frente a la demanda potencial
de los productos o servicios que suministre la maguinaria existente, en funcién
de las condiciones restrictivas del mercado. De ser éste el caso, la proporcion
atribuible a la capacidad no utilizable debe reconocerse como una pérdida
correspondiente al periodo en que esta circunstancia se detecte y aplicarse a
sus resultados. Evidentemente que esta consideracién sélo sera valida cuando
el problema tenga una significacion material, y cuando los costos de
mantenimiento y depreciacién correspondientes constituyan un elemento
significativo dentro de los costos de manufactura u operacién respectivos.

= También debera tomarse en cuenta ¢l costo actualizado de la capacidad de
produccion o de servicio efectivamente representada por la planta actual, con
base en los servicios probadamente rendidos por ella y no en los que
tedricamente podria rendir cuando se le reponga, y menos adn en los maximos,
que pudieran no alcanzarse.

+ Lo anterior implica evaluar la capacidad realmente utilizable y no la ideal, que
pudiera no obtenerse por diferentes razones, tanto de caracter técnico de
produccion como de insuficiencia de demanda; faclores estacionales;
produccion integrada verticalmente, en que la capacidad de produccion esté
supeditada a un factor restrictivo predominante, asi como la posibilidad de que
en alguna fase previa a la obtencion del producto acabado existieran salidas
horizontales para venta, que significaran un incremento en la capacidad
potencial de produccion hasta el nivel en el que exista dicha salida.

» lgualmente, habra que tomar en cuenta el sistema operativo de |a planta, en

cuanto a mano de obra disponible, politicas de almacenamiento y distribucion,
facilidades de transporte, etc.
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» En ocasiones, es importante lener presente, también, que las eventuales
reducciones en mano de obra directa al sustituir una maquinaria por otra, se
transforman con frecuencia en el incremento de la mano de obra indirecta, sin
repercuti en ahorros reales de costos. Lo mismo ocurre con otros conceplos
semivariables de cargos indirectos de manufactura , que dificimente puedan
reducirse, en la practica, en una magnitud sustancial. En el fondo, los ahorros
de costos motivados por los avances tecnolégicos no radican en estas areas,
sino en la consecucidn de una mayor concentracién de produccién, una
efectiva sustitucion de materiales o una utilizacién de métodos mas avanzados
de distribucion.

Cuando sea Imposible encontrar una maquinaria verdaderamente
equivalente, debido a diferencias radicales con la nueva en cuanto a
caracteristicas, mercados, precios, etc., habrd que determinar cuél podria
ser la que més se le asemejara dentro de estas limitantes y solamente
cuando aun esto fuera materialmente imposible, se acudiria a la mecanica
de indices.

En el siguiente ejemplo se ilustra la actualizacion del costo de una maquinaria, en
funcion de su reemplazo proyectado por una equivalente.

EJEMPLO:
ACTUALIZACION EN FUNCION DEL COSTO DE UNA UNIDAD EQUIVALENTE.

CASO 1. CUANDO EXISTE EN EL MERCADO UNA MAQUINARIA QUE
PRODUCE PRODUCTOS SIMILARES, PERO QUE DEBIDO A LA NUEVA
TECNOLOGIA, PRODUCE MAS Y TIENE MENORES COSTOS DIRECTOS, Y
QUEREMOS SOLAMENTE CALCULAR EL VALOR DE NUESTRA MAQUINA EN
RELACION A LA MEJORADA.

MAQUINARIA ORIGINAL "A" MAQUINARIA EQUIVALENTE "AA"
COSTO ORIGINAL 10,000 40,000
CAPACIDAD POTENCIAL DE 100 TONELADAS PRODUCTO *M" 200 TONELADAS PRODUCTQ "M

PRODUCCIGN ANUAL

Tiempo planeado de vida util para las maquinas 5 afios, método de depreciacion
linea recta, valor estimado de desecho ninguno y el tiempo transcurrido a la fecha
de [a maquina “A” es de tres aftos, por lo que su valor en libros es de § 4,000, ei
costo variable por tonelada métrica (mano de obra directa, fuerza, combustibles y
lubricantes y mantenimiento en general) es de $ 7 para la maquina "A" y de $ 4
para la maquina “AA™.

Actualizacion del costo de la maquinaria “A” en funcién de la capacidad potencial

equivalente representada por la maquinaria “AA”. Depreciacion acumulada y
depreciacion del periodo.
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MAQUINARIA "A® MAQUINARIA “AA"
ORIGINAL SUSTITUTA
CAPACIDAD DE PRODUCION-TONELADAS METRICAS
PRODOUCTG "M" POR LOS 5 ANOS DE VIDA 500 1,000
VALOR HISTORICO DE LAS MAQUINARIAS 10,000 40,000
{ HACE 3 ANOS) { AL FINALIZAR EL
ANO 3 DE LA
MAQUINARIA *A™}
VALOR DE ACTUALIZACION DE LA MAQUINARIA A" EN
RELACION A LA CAPACIDAD DE PRODUCION DE LA 20,000 -
MAQUINARIA “AA" 500 + 1,000 = 0.5= 50%
DIFERENCIA POR TONELADA DE PRODUCTO *M" DE
COSTOS VARIABLE DIRECTOS DE PRODUCCION:
$7.00 - $4.00 = $3.00 POR TONELADA
TONELADAS QUE PUEDE PRODUCIR LA MAQUINARIA
"A” 500 X LA DIFERENCIA DE COSTOS DIRECTOS
VARIABLES $3.00 = 1500 ( DIFERENCIA 1,500
CUANTIFICABLE DE PRODUCTIVIDAD DE LA
MAQUINARIA "A” EN RELACION A LA MAQUINARLA "AA™
)
VALOR REAL PROPORCIONAL DE LA MAQUINARIA "A”
EN RELACION AL COSTO DE MERCADQ ACTUAL DE LA 18,500
MAQUINAREA, "AA"
DEPRECIACION ACTUALIZADA EN FUNCION DE
COSTOS DE REPOSICION POR MAQUINARIA 3,700

SUSTITUTA QUE MANDA A RESULTADOS (18,500 X 20%
)

C) Actualizacion en el tercer afio;

ACTUALIZACION HISTORICO  AJUSTE POR
ACTUALIZACION
COSTO ORIGINAL (AL CIERRE) 18,500 10,000 8,500
DEPRECIACION ACUMULADA (AL CIERRE) 11,100 8000 §,100
DEPRECIACION DEL PERIOCDO 3,700 2000 1,700
D} Movimientos contables:
1) Inmuebles, maquinaria y equipo 8,500
Depreciacion acumulada 5100
Efecto por actualizacion 3,400

En este caso se estara actualizando la inversién original, y depreciacién acumutada de inmuebles,

maquinaria y equipo, al finalizar el ejercicio.

2) Cargos por manufactura

Efecto por actualizacidn

1,700

1,700
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Aqui se acfualiza la depreciacidn de inmuebles, maquinaria y equipo correspondiente al periodo.

Este ejemplo demuestra como se pude cafcular el valor de nuestra maquinaria
cuando no existe en el mercado una maquinaria igual 0 de caracteristicas muy
simifares, sin embargo y analizando el caso, cuando la maquina *A” cumpla su
ciclo y tenga que ser reemplazada por otra, y de antemano lo sabemos, que no
existe ofra muy similar sino que aparecié otra con avances tecnolégicos
importantisimos que tienen un cosfo superior, pero que hace el doble que la
anterior y ademas reduce los costos directos variables a la produccion, la
administracion debe prever que se deberd provisionar o retener utifidades de més
para poder reemplazar la maquinaria. Por tal motivo la contabilidad deber realizar
una provisién en base al costo de la maquinaria sustituta, a manera de efemplo se
presenta el siguiente caso;

MAQUINARIA “A MAQUINARLA "AA"

ORIGINAL SUSTITUTA
CAPACIDAD DE PRODUCION-TONELADAS METRICAS
PRODUCTO "M~ POR LOS 5 AROS DE VIDA 500 1,000
VALOR HISTORICO DE LAS MAQUINARIAS 10,000 40,000
( HACE 3 AROS ) { AL FINALIZAR EL
ANO 3DE LA

MAQUINARIA “A")
VALOR DE ACTUALIZACION DE LA MAQUINARIA "A" EN
RELACION AL VALOR DE LA MAQUINARIA SUSTITUTA 40,000 -
A"

DEPRECIACION ACTUALIZADA EN FUNCION DE
COSTOS DE REPOSICION POR MAQUINARIA 8,000
SUSTITUTA QUE MANDA A RESULTADOS (40,000 X 20%

)

Actualizacion en el tercer afio:

ACTUALIZACION HISTORICO AJUSTE POR
ACTUALIZACION

COSTO ORIGINAL (AL CIERRE) 40,000 10,000 30,000
DEPRECIACION ACUMULADA (AL CIERRE) 24,000 8000 18,000
DEPRECIACION DEL PERIODO 8,000 2,000 6,000
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D) Movimientos contables:

1) Inmuebles, maquinaria y eguipo 30,000
Depreciacion acumulada 18,000
Efecto por actualizacion 12,000

En este caso se estard actualizando la inversion original, y depreciacidn acumulada de inmuebles,
magquinaria y equipo, al finalizar el efercicio.

2) Cargos por manufactura 1,700
Efecto por actualizacion 1,700

Aqui se actualiza la depreciacion de inmuebles, maquinaria y equipo correspondiente al periodo
conforme al valor proporcional que guarda la maquinaria "A" en relacién a la capacidad de
produccién de Ia maquinaria “AA”

3) Otros gastos 7,166.66
Efecto por actualizacion 7,166.66

Agqui manda a resultados la diferencia o la cantidad extra que se tendra que retener via utilidades,
necesaria para que al final de la vida (til de la maquinaria *A” se tenga lo suficiente para sustituiria
con la maquinaria “AA",

La canlidad que se retendria originalmente serian 18,500 via depreciacidn, sin embargo con esto
no se podria comprar la maquinaria “AA”™ pues habria un déficit de 21,500, por esto se mandara a
resultados en estos tres ltimos afios una cantidad para que compense esta diferencia y poder asi
al final de la vida Util de la maquinaria *A™ sustituida con la maquinaria “AAMS

2.3.3. Repasicion por unidades sucedaneas.

Si la equivalencia se establece en funcion de lo que hemos llamado un bien
sucedaneo, o sea aquel que elabore productos o suministre servicios de
caracteristicas diferentes de los elaborados o suministrados por el equipo actual,
la unidad potencial para establecer dicha equivalencia estd representada por
aquella unidad de producto o servicio que permita cuantificar los beneficios
futuros esperados,

En estas condiciones, |la equivalencia se apoya en presupuestar los beneficios
futuros para determinar su valor actual, utilizando una tasa que incluya los riesgos
de la futura inversién. Si las unidades de activo fijo estan fundamentaimente
financiadas por capital propio, el indice de utilidad por accidén constituiria el de la
tasa respectiva. Mallinson desarrolla el concepto de punto de equilibrio en Ia
reposicion, que es el nivel de ingresos en que los flujos de efectivo derivados del
uso de la nueva magquinaria compensan el beneficio residual de la maquinaria que
se desplaza o se proyecta desplazar, comparacion que se hace invariablemente
con un enfoque de costos marginales.

* Oriega Perez de Ledn Armando. La Informacion Financiera, Noriega editores, 1993. p.p. 397 a
400.
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A continuacion se presenta un ejemplo en el que se ilustra la actualizacion de
costo de maquinaria -inversion original, depreciacidon acumulada y depreciacion
del periodo- en funcidn de una unidad sucedanea.

EJEMPLO:

ACTUALIZACION EN FUNCION DEL COSTO DE UNA UNIDAD SUCEDANEA.

Partiremos, basicamente de la mayor parte de los datos del ejemplo anterior con
la modalidad de que la unidad, en este caso “B”, tiene un costo original mayor:
60,000 y una vida probable de 8 afos. En estas condiciones, con capacidad anual
de produccion diferente, mayor duracién y menores costos de operativos, la
unidad nueva “B" es sucedanea de la “A”, por lo que debe observarse una técnica
que haga equiparable el costo de capacidad potencial de produccion de una con
otra; para ello, deberan determinarse los valores actuales de los ahorros en
costos variables de manufactura esperados, en la forma que se ilustra a
continuacién:

A) Datos:

MAQUINARIA “A MAQUINARIA "B
COSTO ORIGINAL X 10,000 80,000
CAPACIDAD POTENCIAL DE PRODUCCION ANUAL 1,000 TONELADAS 2,000 TONELADAS
VIDA PROBABLE 5ANOS . BANODS
METODO DE DEPRECIACION LINEA RECTA LINEA RECTA
VALOR DE DESECHO NINGUNO NINGUNO
TIEMPO TRANSCURRIDO A LA FECHA 3ANOS
COSTO VARIABLE DE MANUFACTURA POR TONELADA 7 4
TASA DE INTERES ANUAL APLICABLE (NETA DE
RENDIMIENTO REAL, ACTUALIZADA, SOBRE EL CAPITAL) 18.00%

La maquinaria “B” surge en el mercado hacia fines del tercer afo de la utilizacién
de |a maguinaria “A”.

Se estima que el precio de venta por tonelada producida en ambas maquinas,
aunque se trata de productos distintos, sera basicamente el mismo.

B) Calculo del costo de reposicion de la maquinaria “A” en funcién del costo y
capacidad de produccion de la maquinaria “B”

60,000 x 1,000x5/2,000x8= 18,750

C) Valor actual de los ahorros en costo variable de los articulo producidos en los
5 arios de vida probable total de la maquinaria “A”

Factor de valor actual de una anualidad de 1, en 5 afos, al 18.00% =

3.12717
3.12717 x 3 1,000 = 9,382
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D) Actualizacion del costo de reposicion - original y neto - de la maquinaria “A" en
funcion de la maquinaria “B”.

COSTO DE REPOSICION DE LA MAGUINARIA "A° EN FUNCION DEL COSTO Y CAPACIDAD DE 18.750
PRODUCCION DE LA MAQUINARIA "B

MENOS.

VALOR ACTUAL DE LOS AHORROS EN COSTO VARIABLE DE MANUFACTURA DE 1,000 TON.,

POR UN ANO DE LA MAQUINARIA "A", EN SUS 5 ANOS OF VIDA PROBABLE, A UNA TASA DEL 2,382

18%: 3.12717 X 3,000
COSTO ORIGINAL DE REPOSICION DE LA MAQUINARIA A", AJUSTADO A LAS CIRCUNSTANCIAS

OPERATIVAS DE LA MAQUINARIA SUCEDANEA *B* 8,368

MENQS:

DEPRECIACION ACUMULADA EN 3 ANOS 9368 X3 X020 5821
VALOR NETO 3747

Actualizacion:

ACTUALIZADO HISTORICO ACTUALIZACION
VALOR ORIGINAL 0,368 10,000 (632)
DEPRECIACION 5821 8000 {379)
ACUMULADA
VALOR NETO 3,747 2,000 (53)

(Este seria un ejemplo de cémo una nueva unidad que implica grandes avances tecnolbgicos en
capacidad de produccion, vida probable y costos operativos puede determinar una reduccion en el
costo de la inversién actual de la unidad de que actualmente se dispone)

E) Actualizacion de la depreciacion del tercer afio.

Depreciacién del costo histérico. 10,000 x 0.20 = 2,000
Del costo de reposicion, en funcién de ia maquinaria “B”. 9,368 x 0.20 = 1,874
Promedio 1,937
Actualizacién del promedio 1,937 X 1.5423 = 2,988
Actualizacion: 2,000- 2,988 = 988

En el caso de que por cierlas circunstancias no se quisiera provisionar como en el ejemplo anterior
la diferencia para poder sustituir la maquinana y dado las caractersticas de la presente
actualizacion ( en la que resulta que es inversa, es decir, menor que el costo original ) para
efectos de poder provisionar una cantidad mas razonable ia depreciacion que se manada a
resultados sera actualizada mediante indices.

F) Movimientos contables.

1) Efecto por actualizacion 253
Depreciacion acumulada maquinaria 379
Magquinaria y Equipo 632

En este caso se actualiza el costo de reposicion de la maquinaria y equipoc “A" y su depreciacion
acumulada al cierre del periodo - en funcién del costo de la maquinaria sucedanea “B".

2) Cargos indirectos de manufactura 988
Efecto por actualizacién 988
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Aclualizacion del cargo por depreciacion de la maquinaria “A” duranie el periodo.

Como se puede observar este lipo de ejemplos van encaminados a conservar la
capacidad operativa de la empresa, ajustando el costo de las maquinarias,
entiéndase inversién original, depreciacidon acumulada y depreciacién del periodo,
en funcién de lo que pudiera representar en fa produccion de algun producto, en
cuanto a costos e ingresos originados por el reemplazo o no de una magquina por

otra; y nos permite analizar la diferencia que existe entre valor monelaric de una
inversion y su capacidad operativa,*

““Ob. Cit. Ortega Perez de Leon Armado. p.p. 404 a 407.
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2.4. PROBLEMATICA DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL

El valor intrinsece de una compaiia descansa en la exclusividad de sus productos
y servicios, en el conjunto de su personal bien entrenado y en sus aclivos fijos. Si
fuera posible vender por separado cualquiera de estos factores en ei mercado. es
muy probable que su precio seria menor que el de su valor en una empresa en
marcha.

La liquidacién de una comparia ha demostrado especialmente que el valor de
los activos de capital descansa en su capacidad para generar rendimijentos,
no en el costo de fos activos. Este concepto sencillo es tan fundamental para la
indole de una empresa con éxito, que es sorprendente que en la actualidad
numerosos ejecutivos lo ignoren.

La incapacidad para administrar adecuadamente la calidad, la cantidad y la
mezcla de los activos de la compaiia sélo puede llevar a la degradacion
progresiva del valor total de la empresa.

2.4.1, Activo de capital

Es necesario explicar con amplitud este término, ya que nuestro tema principal en
este capitulo es la inversion dei capital en activos de capita, que son activos
tangibles con vida limitada, utilizados en la produccién y en la distribucién
de articulos y serviclos. Por lo tanto los activos de capital son distintos a los
activos fijos, que incluyen el terreno en el que se asientan las instalaciones de
una empresa. Esta diferencia entre activos de capital con vida limitada y el
terreno, que basicamente es indestructible, es importante desde el punto de vista
administrativo. Los activos de capital pueden clasificarse como sigue:

1. Planta fisica:
» Edificios nuevos y ampliaciones, y
* Reparaciones mayores e innovaciones.

2. Equipo.

Equipo adicional de tipo nuevo (para productos nuevos)
Equipo adicional para volimenes mayores de produccion;
Remplazo por diversas razones;

« Equipo para reduccion del costo, y

Reparacién principal.

3. Herramientas;
* (Lo mismo que en el 2).

4. Administracion:
« Equipo de oficina, y
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+ Renavacion.
2.4.2. Problema de las inversiones de capital

El problema consta de una desviacion real o anticipada de la actuacién verdadera
en comparacion con la ideal. El problema fundamental de la administracion de las
inversiones de capital se basa en la bisqueda de la cantidad, de ia calidad y de la
mezcla dptima de los activos de capital para lograr un equilibrio entre las metas a
corto y a largo plazo de la empresa. E| problema es continuo, ya que el cambio
tanto en los factores externos como interncs caracteriza a los negocios en su
medio ambiente.

El problema que encara la direccién es como asignar del mejor modo sus

recursos limitados a los factores de la produccion:

3 ¢Cuénto deberia invertir la empresa en equipo nuevo cuando podria emplear
los fondos alternativamente para mano de obra, fabricacion, propaganda,
investigacion y fomento, o para fomentar y probar la potencialidad del mercado
para productos nuevos?

3 Sise debe comprar equipo nuevo, ;cual entre muchas alternativas?

3 ¢Deberia repararse el equipc actual, reacondicionarse por medio de aumentos
de capital o remplazarse?

3 ¢ Qué criterios deberian usarse para seleccionar el equipe o para decidir con
respecto a su remplazo?

3 ;Cuanto y como deberia enajenarse el equipo? Todas estas son funciones
fundamentales del problema de inversiones de capital.

Los sintomas que indican que existe un problema pueden tener tres origenes:

1. El equipo se gasta tanto que, obviamente, su reparacion no es econdémica; el
equipo se hace tan anticuado que, sin discusion, la compania esta a punto de
quebrar en el mercado; o la administracion se enfrenta con alguna otra evidencia
de la necesidad de operar, que también es agobiante. Este “enfoque del desastre”
de las inversiones de capital indica claramente que se requiere un grupo
administrativo mas progresista.

2. Los gerentes de primer nivel, los ingenieros industriales y otros especialistas
en los niveles operativos inferiores inician solicitudes de asignacion para
aumentos de capital o remplazo de las partidas de capital. Este es el medio
comuan por el que las empresas tratan de anticipar sus necesidades de capital.
Pueden prevenir que el desastre sobrevenga de repente a la alta direccion y, con
un apoyo administrativo adecuado, pueden proporcionar un constante
mejoramiento del equipo. Sin embargo, en gran parte, es un enfoque pasivo por
parte de la alta direccion.

3. Un tercer método por el que la direccion puede reducir la brecha entre |a
actuacién real y la actuacion ideal, es tratar de encontrar los sintomas del cambio,
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Esto se lleva a cabo por medio de la investigacién de necesidades y el analisis de
mercado que inicia la alta direccion. La empresa investigara y pronosticara las
necesidades del mercado basandose en los cambios tecnoldgicas, sociales y
econdmicos. El tamafio y la segmentacion del mercado para los nuevos productos
potenciales de la empresa se determina por la investigacion de mercado.

Entonces, la empresa establece |as misiones del producto para tres o diez ainos
adelante y prepara los planes de inversién. Cada afo se detallan los planes para
el siguiente.

Esta bisqueda de necesidades descubre sintomas de problemas mayores con
bastante anticipacion para que se lleve a cabo la accién planeada. Se trata del
enfoque dinamico agresivo para el desarrollo de las oportunidades de inversion.
Se ftrata de la administracién por medio e un plan, mas bien que de la
administracion por crisis.

Una guia para las inversiones de capital.

Ahora se proporcionara una guia a la administracién operativa para identificar,
llevar a la practica y controlar los programas de inversiones de capital. Esto se
logra:

~ Relacionando las inversiones de capital con la supervivencia de la firma;

~ Identificando los factores que influyen en las decisiones de inversion;

~ Identficando los origenes de los datos relativos para tomar las decisiones de
inversion;

» Presentando métodos para comparar [as alternativas de inversion;

» Mostrando como desarrollar un presupuesto de capital,

A Mostrando qué tan bien administradas estdn las empresas que toman
decisiones de inversion, y

» Ofreciendo un examen de conceptos avanzados que influyen en los preblemas
de inversion de capital y su tratamiento.

2.5. INVERSIONES DE CAPITAL PARA MANTENER LA POSICION EN EL
MERCADQO.

A fin de mantener su posicién en el mercado con sus productos actuales, una
empresa debe tener equipo que fabrique productos tan buenos o mejores que sus
competidores. Se requieren equipos nuevos o aumentos al capital a causa de:

¢ Eldesgaste.

¢ La caducidad.
¢ Elcambjo en el volumen de la produccion.
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0 Lo inadecuado de! equipo aclual para el mejoramiento de la fabricacion de
productos,

Las condiciones laborales y la moral del trabajador.

La habilidad del trabajador y el tiempo de aprendizaje.

Los dafios externos del equipo actual.

La expansién, y

El cambio de la planta a un nuevo local.

SO OO D

2.5.1. Desgaste.

El desgaste en las maquinas es silencioso, es una forma lenta de legar a la vejez.
Las partes se desgastan una por una, y se reponen o se aumenta el capital para
remplazar los componentes principales. Sin embargo, la duda surge en cuanto a
la época en que el equipo debiera remplazarse para evitar costos de
mantenimiento en constante aumento.

El problema se complica mas a consecuencia de la seleccion de politicas de
mantenimiento. Por ejemplo:

w ;Deberia la empresa adoptar un programa de mantenimiento correctivo minimo
absoluto y remplazar el equipo cuando finalmente sufre una averia seria?

w ;O deberia adoptar una politica de mantenimiento corrective poniendo el
equipo en perfecto estado de operacion siempre que se descomponga?

w O alternativamente, ;deberia emplear un programa preventivo,
cuidadosamente planeado para mentaren a un minimo el desgaste y las
descomposturas?. ‘

La compania debe relacionar el programa de costo de mantenimiento, el costo de
remplazar el equipo, el costo de tiempo perdido y el costo del inventario, en
comparacion con ia falta de existencias, al tratar de resolver el problema de
desgaste. En el caso de muchas maquinas , se tendrian que aplicar técnicas
estadisticas para reducir al minimo los costos excesivos de la fuerza de
mantenimiento extenso, lineas de produccion paralelas o inventarios “flotantes®.

2.5.2. Caducidad.

A menudo, una maquina no se usa [o suficiente para considerar que se ha
desgastado o ha perdido notablemente sus caracteristicas originales de
operacion. Se hace caduca porque el producto para el que esta diseiiada se ha
vuelto anticuado. Por tanto, la caducidad ocurre cuando, para llenar una funcion
se dispone de métodos alternos que significativamente son mejores por alguna
razdn, tal como la economia, |a calidad o la novedad del producto fabricado, o la
seguridad de la planta. La caducidad puede estimarse como la utilidad diferencial
entre lo que se gana corrientemente y lo que podria ganarse si se adquirieran y
usaran equipos perfeccionados.
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En una empresa administrada correctamente, el personal encargado del mercado
y la manufactura podra anticipar la caducidad. Esas personas estaran al
pendiente de las tendencias en sus campos respectivos.

En las empresas en las que esas tendencias no se conocen por anticipado, la
pérdida de la posicién en el mercado sera la sefial que indique la caducidad del
equipo productivo. Es bastante dificil sostener la participacion actual en e
mercado en nuestro sistema competitivo, y mas dificil ain recobrarla.

2.5.3. Cambio en el volumen de la produccién.

Dicho cambio puede imponer |la necesidad de equipo nuevo. El volumen bajo y la
demanda intermitente se maneja por un tipo de produccién a base de érdenes de
trabajo, por medio de equipo flexible para propésitos generales.

Si se desea un cambio que origine la produccion continua y en gran escala de un
sélo articulo, o para una produccién corrida que emplee equipo para fines
especiales, entonces es justo remplazar el equipo para propdsitos generales. En
consecuencia, deberia considerarse |la tendencia del volumen futuro de la
demanda para evitar compras de equipo que pronto tenga que ser reemplazado.

2.5.4. Equipo inadecuado para mejoras en el producto.

Una compaiiia progresista trabaja constantemente por perfeccionar sus producto.
Mejores acabados, mejores ajustes, mejores materiales, aspecto adicional ¥
nuevas funciones son ejemplos de ese perfeccionamiento.

Probablemente no sea posible producir esas formas con los procesos y el equipo
actuales. El problema es si una mejora en particular del equipo o si un conjunto de
mejoras son suficientes para justificar el remplazo del equipo de produccién
actual.

2.5.5. Las condiciones laborales y la moral del trabajador.

Entre otras cosas, las condiciones de trabajo provienen de la naturaleza de la
planta y de su equipo. Lo mas probable es que los procesos industriales
contribuyan al ruide, al calor, a las humaredas, a los malos olores, a otras
molestias y a otros factores potencialmente peligrosos. Q bien, quiza la
maquinaria util no se econdmica, porque con frecuencia provoca serios
accidentes o enfermedades.

También es posible que el equipo no se agradable a la vista ¢ que sea sucio en

comparacion al equipo mas moderno, por lo que la productividad disminuye a
causa de la motivacion de los trabajadores. De cualquier modo, la ayuda
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psicologica esperada para la moral que prive en la planta, también puede justificar
el remplazo del equipo.

2.5.6. La habilidad del trabajador y el tiempo de aprendizaje.

La importancia de a habilidad, del entrenamiento o de la educacion requerida por
el operador del equipo es otra consideracion con relevantes implicaciones
econdmicas. El tiempo de aprendizaje esta relacionado con lo expuesto para gue
el trabajador alcance su producciéon maxima. El equipo nuevo puede aumentar 0
disminuir estos costes. También puede ser necesario que se reflexione acerca del
aumento de los costos causado por la degradacion de la mano de obra
comparada con una producciéon mayor por unidad de tiempo.

2.5.7. Expansién.

A medida que crece [a demanda de productos externos, es necesario aumentar la
capacidad de la empresa. En ocasiones, se adquieren nuevas plantas para dar
cabida a otras lineas de produccion. Con mayor frecuencia, basta con agregar
una o dos maquinas a las que ya existen. De cualquier modo, la expansion
requiere un examen especial y es un factor fundamental que debe tomarse en
cuenta en el fomenlo de alternativas y en !a seleccién de la mas util. Con
frecuencia, el equipo y los métodos existentes sirven de modelos para las
ampliaciones.

Es claro que la necesidad de expansion ofrece la oportunidad de examinar otros
enfoques para adquirir un equipo nuevo, siempre que sea ventajoso hacerlo.

Sin embargo, la moneda tiene dos caras. Hay ventajas reales y substanciales en
la estandarizacion de un nimero minimo de tipos de maquinas. Los costos de
servicio, de mantenimiento y de operacién se reduciran, aungue los demas, en
iguales circunstancias, permanezcan invariables.

Por lo tanto, esta ventaja aparente debe compararse con las posible desventajas
antes de agregar un tipo diferente de maquina.

2.5.8. Cambio de la planta a un nuevo local.

Por muchas razones es posible que la expansion, las nuevas fuentes de materia
prima, los nuevos mercado, las condiciones de trabajo, el transporte, los
impuestos o la cancelacién del contrato de arrendamiento hagan que la planta
completa tenga que cambiarse de local. El costo de la mudanza, el transporte y la
instalacion del equipo actual puede ser tan elevado que tenga que reflexionarse
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sobre la conveniencia de modernizacion por medio de otro arreglo completo y de
la compra de equipo nuevo.

La instalacion del equipc en otros locales puede implicar la evaluacion del costo
de los medios disponibles, de los niveles de capacidad de la nueva mano de obra,
de los problemas de atencidn del equipo, y otros factores que influiran en la
decisién para suministrar equipo flamante y el tipo de este que debe comprarse.

2.6. INVERSIONES PARA DIVERSIFICACION.

Las empresas activas siempre buscan nuevos mercados y nuevos productos.
Estas requieren ya sea equipo adicional del mismo tipo, si no hay periodos de
poca actividad, o nuevas clases de equipo. Por lo tanto, los objetivos del equipo
nuevo exigen decisiones mas importantes de inversion de capital.

La adquisicién de otra empresa para propdsitos de diversificacién también puede
presentar un problema con respecte a la inversion de capital en la planta y
equipo. Puede ser que una compania no haga ninguna venta, no necesariamente
porque su actual administracidon sea pobre, sino mas bien porque heredd una
planta y un equipo desgastado y porque carece de crédito a largo plazo. Antes de
que haya decidido comprar, la compafnia adquiriente se ve |a necesidad de hacer
una evaluacién cuidadosa de varias alternativas relacionadas con el saneamiento
del capital. Las siguientes son algunas posibilidades:

1. Planear el aumento gradual de la calidad del equipo en las plantas antiguas, en
un periodo de tiempo.

2. Remplazar indebidamente todo el equipo viejo junto con un arreglo completo de
la nueva planta, el manejo del material y los procesos.

3. Vender las plantas viejas y cambiarse a otros locales, y

4. Combinar e intercambiar ciertas manufacturas entre la actual compafia
adquiriente y la adquirida, remplazando o aumentando el equipoc segin se
requiera.

2.7. INVERSIONES PARA AUMENTAR LA PRODUCTIVIDAD.

Si por productividad se entiende el nimero de unidades de un articulo (incluida la
calidad) que puede ser elaborado en una unidad de tiempo dada por un numero
determinado de hombres con salarios especificos, el objetivo de las inversiones
de capital pueden verse como si fuera dirigido hacia el aumento de la
productividad de la mano de obra.

Este punto de vista es totalmente evidente en las industrias en que los salarios

han subido con mas rapidez que los salarios de la economia global. Llega a ser
mas barato utilizar equipo hecho por trabajadores cuyos salarios estén
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rezagados, que emplear esa misma cantidad de mano de obra segun los altos
salarios actuaies.

Por eso se fabrican nuevas maquinas o se compran las que reducen el costo de
la mano de obra en el proceso de produccion, mas de lo que el costo de las
nuevas maquinas automaticas lo aumentarian.

Segun se muestra en el siguiente cuadro, hay otros medios de acrecentar ia
productividad de ta mano de obra. Cada uno de estos métodos puede ofrecer
utilidades iniciales importantes pero eventualmente se aproximan a un limite. Es
s6lo a través de una continua inversion en equipo, junto con el desarrollo creativo
de) producte, que la productividad puede seguir aumentandose indefinidamente.

M j ramiento de la calidad de la fuerza de
frabajo por medio de una adecuada seleccién en econdmico permanente.

la contratacion.

Educacién y entrenamiento de ejecutivos y Limitada por la capacidad del personal de la
trabajadores. organizacion.

Optimizacion y racienalizacion de las Limitada en cualquier estado de tecnologia
operaciones. determinada.

Aumento de las inversiones en planta y equipe Continuar con rendimientos eventuales muy
para procesos nuevos o0 mejoras de los restringidos.
productos actuales.

2.8. INVERSIONES EN PERSPECTIVA PARA EL LARGO PLAZO.

Como hay que dar mucha atencion a los recursos fimitados de una empresa, en la
administracion de las erogaciones de capital, a menudo parece que los aspectlos
de control de estos desembolsos constituyen la preocupacién mas importante.
Propiamente esos desembolsos se deberian considerar como una asignacion
planeada de recursos para mantener activamente las finalidades econdmicas de
la sociedad. Por tanto, se trata de una pare integral de la planeacion a largo
plazo de la empresa.

Pocas empresas pueden sostenerse gracias al azar y a la falta de planificacién,
frente a la accidén de la competencia. Las compaiias deben hacer explicitas sus
estrategias por medio de planes alargo plazo cuidadosamente desarrollados. La
planificacion a largo plazo puede definirse como un proceso intelectual y
consciente que se caracteriza por:

La identificacién de una necesidad o reflexion de un estimulo.
La acumulacion de informacién importante.

La correlacion de la informacion y los supuestos.

El establecimiento de objetivos.

¥y
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% El establecimiento de premisas,

4 El pronostico de las condiciones futuras.

S La estructuracion de cadenas de accién de alternativas basadas en
decisiones secuenciales.

X La clasificacién o seleccion de planes totales relativos a la oplimizacién
de objetivos.

S La institucion de politicas apropiadas para el comportamiento del plan.

5 El establecimiento de estandares y medios para medir la adhesion al
plan de accion.

El proceso de planificacion a largo plazo se presenta en el cuadro siguiente en el
cual se hace resaitar la funcién de planificar las erogaciones como una parte del
proceso general.

El proceso de planificacion se inicia con la definicion de:

1. Los intereses de la empresa -lo que el grupo debe tomar la decision en la
compafia considere importante para el sostenimiento de la corporacién a largo
plazo;

2. Los objetivos de la empresa -los propdsitos economicos y los fines sociales
senalados para apoyar los intereses de la corporacion;

3. Los moldes corporativos -las politicas y principios que suministran guias
racionales y éticas para la accion, a fin de lograr los objetivos de la empresa.

Cuando se equiparan los esfuerzos y las oportunidades, entra en juego el
ordenamiento de los recursos de capital y la planificacion de los desembolsos de
capital. Esto puede implicar la adquisicion de planta y equipos nuevos, el
remplazo y la actualizacién de las partidas de capital, la enajenacion y la
liquidacién de los activos de capital o la adquisicién de olras empresas.

Por lo tanto, las inversiones de capital no representan simplemente un
compromiso temporal, sino mas bien una obligacion a largo plazo para el
bienestar econémico de la empresa. El problema del origen de las inversiones se
basa:

1. En algunas circunstancias operativas contemporaneas, y
2. En otros casos, en un liderato dindmico.

La administracion de los desembolsos de capital incluye tanto la planificacion
como el control. Por lo tanto, la planificacion debe ser una parte integral de! plan a
largo plazo de la empresa. “

7 . Murdick Robert, Deming Donald, * Administracion de las Inversiones de Capital’, Editoria
Diana, México DF. p.p. 17 a 28.
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3. RENDIMIENTO DE LA INVERSION (RETURN ON INVESTMENT “ROI" )

3.1. EL CONCEPTO Y SU IMPORTANCIA

El analisis del rendimiento sobre la inversién, frecuentemente conocido como
ROI, es altamente elogiado como una de las técnicas administrativas modernas.
Las palabras evocan imagenes de paginas llenas de formulas matematicas y
calculos complejos. Con seguridad esta técnica es el producto de fa moderna
época computarizada del siglo XX.

Pero el concepto basico que sustenta el rendimiento sobre la inversion ( es que el
capital tiene derecho a un rendimiento por su uso } es casi tan viejo como el uso
del dinero. En la Grecia clasica, individuos ricos prestaban su dinero a otros por
un rendimiento, los usureros también eran comunes en los tiempos biblicos.

La sociedad ha reconocido, a través de los tiempos, que se tiene derecho a un
rendimiento por el uso juiciosos del dinero. El economista ingles David Ricardo
utilizd este concepto, a comienzos del siglo XVIII, en la sistematizacion que hizo
de la economia; sentando las bases de los sistemas econdmicos modernos.
Ricardo definio los tres factores basicos de la produccion, como la tierra , mano
de obra y capital y cada uno, afirmo Ricardo, tiene derecho a un rendimiento por
su uso; el rendimiento sobre la tierra por la contribucién que hace al proceso
econdémico es el arriendo, el rendimiento sobre la mano de obra son los salarios; y
el rendimiento sobre el capital es el interés.

Este concepto que tiene siglos, es el eje de esta técnica moderna. Y asi como el
concepto basico sobre el cual se fundamenta el rendimiento sobre la inversién no
es cietamente moderno, tampoco es complejo. Una buena forma de demostrar la
simplicidad del concepto del ROl es utilizar un ejemplo conocido por todos * un
préstamo bancario “,

Cuando un banco hace un préstamo tiene derecho de acuerdo con la teoria
econdémica, a un rendimiento sobre su capital { su inversion ). Este rendimiento es
el interés que usted paga por el préstamo.

Supongamos que su banco le da un préstamo por $ 1,000 a un 8% de interés y
que usted acepta pagar el préstamo mas los intereses en cinco cuotas anuales
de $ 250 cada una. La cantidad de los $ 250 anuales incluye la amortizacion de la
inversion al banco, o principal, y los intereses ( el rendimiento que el banco cobra
por el uso de su dinero durante el afio). Cuando el banco recibe su pago anual,
deduce los intereses y el resto lo utiliza para amortizar el principal.
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Sigmund Gonzalez ha sofiado por afios con tener su propio taller. Ha trabajado
duro y por largo tiempo como mecanico en una fundicién local y ha ahorrado unos
$50,000. Decide, al heredar inesperadamente $ 25,000 que es el momento para
realizar su plan.

Sigmund plantea organizar su negocio en un garage cercano que tomara en
arrendamiento. Anticipa que pagandose un salario igual al devengado en |a
fundicion y contratando un asistente, estara en condiciones de producir y vender
durante su primer afo de operaciones suficientes utensilios como para hacer ,
por lo menos una utilidad neta de $ 75,000.

Sigmund no es un genio financiero paro sabe que al hacer una utilidad neta de $
75,000, tendra un rendimiento del 10% sobre la misma. Si bien es cierto que un
10% no es un rendimiento sensacional , si es mejor que el 6% que venia
devengando en la cuenta de ahorros, y ahora que tiene su propia empresa la
situacion podra mejorar ain mas en los anos venideros.

Con estos pensamientos en mente, Sigmund inicia su empresa. Compra las
maquinas y las materias primas necesarias y acuerda con un agente local las
condiciones de la venta para los utensilios. Al iniciar actividades tiene un total de
$75,000 invertidos en * UTENSILIOS SIGMUND Y COMPANIA “.

Sigmund esta feliz de haberse independizado, pero tiene un problema:
desafortunadamente su pronostico de ventas no fue tan preciso como deberia de
haberlo sido. Con angustia, descubre que en una poblacién vecina un competidor
ha empezado también a producir utensilios ( de hecho ligeramente superiores a
los suyos ), de manera que sus ventas son menores de lo que habia imaginado.

En consecuencia, al finalizar el primer ano de actividades, encuentra que en vez
de recibir &l ingreso neto de $ 7,500 que habia anticipado, sélo ha recibido $
3,000. Pero todavia estad en negro y a pesar de que su rendimiento es sdlo del
4%, cree que al cambiar de agente de ventas, el aiio siguiente podria irle mejor.

Pero pasa otro aio y las ventas no mejoran. De hecho Sigmund descubre, al
finalizar el segundo afio de sus operaciones que esta en el punto de equilibrio. No
ha obtenido ningun rendimiento sobre su inversion.

Una vez concluida una breve investigacién, encuentra que la Unica forma de
producir utensilios que compitan con los del otro productor es modificando el
proceso de manufactura. La modificacién requerira de una inversién de unos
$50,000 en otra maquina. El problema es, naturalmente, que Sigmund no tiene los
$50,000. No ha ganado nada en su negocio y ha acabado con sus ahorros
personales.
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Consulta entonces a sus banqueros pero todos estan renuentes a prestarle los
$50,000 anotando que, en vista de la competencia, no es muy probable que esté
en condiciones de obtener el 8% de interés ( $4.000) que ellos le cobrarian por el
préstamo de $50,000.

Lieno de angustia, Sigmund decide tocar la puerta de su tio Ricardo, quién tiene
una gran fortuna y es un hombre de negocios muy astute. Sigmund le explica su
problema y el plan que tiene para salvar su empresa de utensilios.

El tio Ricardo escucha con simpatia y paciencia los comentarios de su sobrino
perc la respuesta que le da demuestra que su reputacion como hombre de
negocios con vision es bien merecida. - Mira Sigmund- dice. Quisiera ayudarte
pero en realidad ello no tiene sentido. Me preocupa que vayamos a botar un
dinero bueno por conseguir uno malo. Tu rendimiento histérico y potencial en este
negocio estd por debajo del costo del capital - el 8% que los banqueros te
cobraran por el préstamo. Como tu sabes, ellos cobraran normalmente alrededor
del 7% y el hecho de que te estén pidiendo un 8% muestra su preocupacion por
los riesgos de lu propuesta. Yo podria hacer unpa inversion de capital en tu
empresa pero el rendimiento que recibiria seria considerablemente inferior al que
puedo esperar de muchas otras alternativas de inversién.

De manera que invertir en tu empresa no tiene ninglin sentido para mi y en cuanto
a ti se refiere, estas ganando menos que la tasa de inflacion de este afio - entre el
7% y el 8%. Yo creo honestamente que debes olvidarte de esa empresa.

Sigmund enfrenta un dilema, de alguna manera debe encontrar capital o perder
su suefio dorado y muy probablemente una buena parte de su inversion criginal
de $75,000. Pero, si el tio Ricardo no invierte en su empresa, ¢ quién lo hara ?

Dejemos a Sigmund a un lado. La solucién de su problema no es tan importante
para nosotros como las conclusiones que podemos sacar de su experiencia. La
experiencia de Sigmund es comin en todas las empresas, independientemente
de su tamano o su proposito, cuando el rendimiento sobre la inversion no es lo
suficiente para pagar el costo del capital y evitar la descapitalizacién que la
inflacion genera.

Asi que toda empresa que genere un rendimiento inadecuado sobre la inversion,
como le sucedié a la de Sigmund, encontrara que:

1. El crecimiento de la reinversion se hace lento. ( Sigmund no pudo comprar ia
maquina que necesitaba desesperadamente. )

2. Las operaciones de expansion estan limitadas. ( Sigmund deberia haber tenido

un rendimiento mucho mayor antes de siquiera entrar a considerar una expansion
de su empresa.)
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3 En el caso de una sociedad anénima, el rendimiento para los duefos es
reducido. { El tio Ricardo no invirti6 en la empresa de Sigmund porque el
rendimiento hubiera sido extremadamente bajo.)

4. Todos los factores anteriores se combinan para hacer que la tasa de
rendimiento de la empresa sea menos competitiva lo cual, a su vez, aumenta la
dificultad para que pueda competir por el capital que necesita. Asi que, aun en el
caso de que hubiera capital disponible { ( y para Sigmund no lo hubo ), la
empresa tendria que pagar un mayor precio por &l. Se establece, como resuitado,
un circulo vicioso; a medida que el rendimiento sobre el capital existente se
deteriora, el costo del capital nuevo, - el costo basico que debe cubrir cualquier
empresa - continia aumentando.

Aunque parezca muy simple, la historia de Sigmund demuestra lo que sucede
cuando una empresa no puede cubrir el costo de su capital y ademas dos puntes
adicionales de importancia obvia pero grande:

1. El rendimiento potencial sobre una inversién nueva debe evaluarse con toda
precision.

2. Una vez que se ha hecho la inversién y ésta se vuelve parte existente de la
empresa, debe continuar generando un rendimiento adecuado.

El calculo equivocado del rendimiento en su primer afio le costd caro a Sigmund.
Si hubiera tenido mejor informacién, podria no haber hecho la inversién o haber
considerado otra alternativa. Si Sigmund hubiera podido obtener una mayor tasa
de rendimiento una vez iniciada la empresa, no hubiera tenido las dificultades que
enfrenté para mantenerla y atraer el capital que necesitaba para continuar con
ella.

E! fracaso de Sigmund con la empresa de utensilios, el concepto clasico del
rendimiento sobre el capital y la creciente preocupacion por la falta de capital en
la década de los 90s, nos llevan al propésito basico de este capitulo, que es
examinar el concepto del rendimiento sobre la inversion; entenderlo, ver camo
trabaja, y aprender a utilizarlo como herramienta administrativa para evaluar
nuevas inversiones y para medir, en una empresa existente, qué tan adecuado es
el rendimiento sobre la inversion.

3.2. EL ANALISIS DEL ROl EN NUEVAS INVERSIONES: ALGUNAS
CONSIDERACIONES BASICAS

Hace veinte siglos Aristoteles afirmoé que “ el primer paso es el importante “. Para
terminar bien se debe comenzar bien. En ningin otro contexto seria mas valedero
este concepto que en los procesos decisorios sobre inversion.
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El éxito o el fracaso de una inversién nueva esta determinado en buena parte por
la precision con la que haya sido evaluada inicialmente.

En otras palabras, es mucho mas facil mantener un ROl adecuado de una
empresa en marcha cuando las inversiones iniciales fueron sdlidas y el analisis
del rendimiento sobre nuevas inversiones son cruciales. Vale la pena hacer
primero unos comentarios breves sobre consideraciones mas generales acerca
del analisis del ROI en relacidn con nuevas inversiones.*

3.2.1. La regla basica para las decisiones sobre inversion.

La pregunta fundamental que debe hacerse con respecto a toda inversidén nueva
es: ¢, se justifica por las utilidades o las economias que generara durante su vida
? Las técnicas para el andlisis del ROIl, que analizaremos, son herramientas
utilizadas por la administracion para cuantificar y evaluar la respuesta a esta
pregunta. Por el momento centraremos la atencién en algunos comentarios mas
generales.

Primero que todo tenemos que reconocer que la pregunta sobre si una inversion
se justifica por las utilidades o las economias que va a generar durante su vida no
puede responderse en todos los casos. Algunas inversiones no tienen incentivos
tangibles - tales como economias o utilidades - para que puedan justificarse con
base en ellos.

La construccién de una cafeteria para los empleados o la compra de equipos para
el tratamiento de Jos residuos son dos de las inversiones mas importantes que
una empresa puede hacer para solidificar su futuro, pero los beneficios de
cualquiera de ellas no pueden cuantificarse. En consecuencia, para las
inversiones de este tipo, la pregunta debe formularse de manera diferente: ¢ se
justifica la inversién por los beneficios anticipados que preducira durante su vida ?

5in embargo, es mucho mas frecuenle que los beneficios asociados con una
inversidn sean tangibles y puedan medirse con precision razonable. Como dijimos
anteriormente, lo primero que tenemos que considerar en estas inversiones es si
se pueden justificar econdmicamente. Utilicemos un ejemplo sencillo para ilustrar
los conceptos 'y enfoques que nos permitiran dar una respuesta racional a esta
pregunta.

Supongamos gue usted tiene en un banco $5,000 en un depésito a 90 dias y que
esta recibiendo unos intereses con una tasa anual del 7% ( $ 350 por afo )-
supongamos también que usted no tiene automovil y que depende exclusivamente
del transporte pablico o, en ocasiones, de automéviles alquilados. Se le ocurre

* Allen Sweeny. “ El Rendimienio Sobre la Inversion (ROI), fundamnetos, calculo y principios
bésicos.” fondo educativo interameicano, México df, 1995. P.p. 7 a 26.
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que podria reducir sus costos de transporte si tuviera un automovil - ademas de Ia
conveniencia de tener a su disposicion transporte personal permanente. Usted
esta dispuesto a retirar los $5,000 del banco e inverlirlos en un modelo econémico
pero dnicamente si la inversién se justifica debido a las economias que puede
generar.

Como primer paso usted empieza a analizar cuales han sido los costos promedio
de transporte durante los Ultimos afos y encuentra ias siguientes cifras:

El paso siguiente es estimar los costos anuales de transporte si hubiera tenido su
propio automovil.

Primero tendria que incluir los seguros que ascenderian a $300 anuales. La
gasolina, el aceite y la lubricacidn constituyen tal vez el mayor gasto en la
operacién de un automévil y usted calcula que llegaran a $400 por afo
basandose para ello en un recorrido anual de 8,000 miilas. El recorrido estimado
de las 8,000 millas dividido por un promedio de 20 millas por galén es igual a 400
galones que, a $0.70 por galdn, da un costo por gasolina de $280. Ei aceite y la
lubricacion ascenderian aproximadamente a otros $100. Los $400 de costo anual
por 8,000 millas darian un promedio de 5 centavos por milla, lo cual parece estar
de acuerdo con las estadisticas aceptadas para los costos de operacion de
automoviles.

Debe anticipar también costos de mantenimiento y reparaciones aunque sea dificil
determinar con exactitud su cuantia y su momento en tiempo. Las estadisticas
generales muestran que son aproximadamente iguales a 2 centavos por milla, lo
cual indica que pueden estimarse en unos $200 anuales.

Finalmente, debe tener en cuenta la depreciacién, es decir, la reduccién anual en
el valor de su automdvii como resultado del uso, y la ohsolescencia del modelo.
Puesto que usted esta adquiriendo un automévil compacto, de tamario econémico,
la obsolescencia del modelo no es un factor que en situacion diferente seria
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importante; sin embargo, debe presupuestar una depreciacion de por o menos
$700 en los primeros afos de vida de su automévil.

En resumen, los diferentes costos por tener un automévil se estiman en un total
de $1.600 anuales, asi:

seguros $ 300
gasofina y aceite 400
mantenimiento 200
depreciacion 700
total 1,600

Estos $1,600 estimados como gastos anuales son obviamente menores en $500
que los $2,100 que usted habia calculado como costos de transporte. Aun mas,
estas economias son mayores que los $350 anuales que usted recibe por
intereses sobre los $5,000 que tiene en su cuenta de ahorros ( y que usted
utilizaria para comprar el automévil).

No es necesario ser un genio financiero para reconocer que los $500 anuales que
usted economizara por tener su automévil son mayores que los $350 que recibe
al afo como intereses por sus ahorros; mas la conveniencia adicional de poseer
un automovil.

Pero todavia hay algo que considerar y es gue usted tiene que pagar impuestos
sobre los intereses que recibe del banco. Supongamos que usted esta en la
clasificacién del 30% en cuanto a impuestos se refiere.

Ei gobierno tomara $105 de los intereses que usted recibe para impuestos
dejandole un ingreso neto después de impuestos igual a $245, Los $ 500 que
usted estimdé que economizaria por tener un automdvil no tienen el mismo
tratamiento tributario ya que son una economia personal. En consecuencia, al
tener en cuenta la situacion tributaria, el incentivo para la adquisicién de un
automévil parece ser ain mas atractivo: unas economias de $500 antes y
después de impuestos comparadas con unos ingresos de $350 por intereses
antes de impuestos y de $245 después.

Si sus estimativos y suposiciones son reales, puede concluir, logicamente, que
debe comprar el automévil. La inversién parece ser buena y justificarse por las
economias que generara. Aunque este ejemplo sencillo deja a un lado muchos de
los matices y de los puntos mas finos del analisis de inversiones, ilustra, sin
embargo, los pasos basicos que deben darse en el andlisis de cualquier inversion
nueva, independientemente de qué tan compleja sea. Estos pasos basicos
pueden resumirse como sigue:
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1. Identificar y cuantificar el valor de la inversion { en nuestro caso, el automovil ).

2. Determinar las economias - o en algunos casos, las ganancias - que resultaran
de la inversion. ( En nuestro caso, se concluyé que al poseer el automovil se
podrian economizar $500 anuales antes de impuesto ).

3. Identificar el efecto tributario sobre las nuevas economias o ganancias que
esperan obtener de la inversion. ( En nuestro caso, las economias al poseer el
automévil fueron alin mas atractivas porque no son gravadas en comparacion con
la alternativa de los ingresos que podrian recibirse como intereses ). Las
consecuencias tributarias pueden también afectar, en algunos casos, la inversion,
como por ejemplo cuando se utilizan créditos tributarios para 1a inversion u otros
mecanismos similares.

4. Determinar si la inversidn se justifica en términos de las economias o de las
ganancias o de algunos beneficios intangibles que pueda generar. [ En nuestro
caso las economias tangibles tanto antes como después de impuestos justificaron
la inversion en relacién con la alternativa de la cuenta de ahorros. Se percibid,
adicionalmente, el beneficio intangible de tener automovil propio ).

En principio, los pasos basicos en el proceso de analisis de una inversién pueden
parecer sencillos; sin embargo, en la vida real pueden ser, a menudo, mas
complejos. Analicemos algunos ejemplos para ilustrar lo dicho.

Mencionamos que el primer paso en el andlisis de cualquier inversion es
identificar |a cuantia de la misma. ¢ Qué podria ser mas sencillo ?. todo lo que
necesitamos es conocer el costo de las maquinas y los equipos en los cuales
deseamos invertir, y los costos en los que se incurre por su despacho e
instalacion.

Pero ahora supongamos que después de haber tenido el automévil por unos
pocos meses encontramos que debemos construir un garage. El costo de
construccion del garage aumenta, obviamente, de manera considerable la cuantia
de la inversién. Con seguridad las economias de $500 que esperdbamos hacer no
justificaran la inversion en el automévil y en el garage. Debido a que pasamos por
alto la necesidad de invertir en un garage, la inversién no sigue siendo buena,

Asi pueda parecer absurdo el descuido en el ejemplo citado, el problema de
evaluar con precision la verdadera magnitud de cualquier inversién nueva no es
siempre tan facil. Por ejemplo, ;es la inversidn en una nueva refineria de petréleo
s6lo el costo de la refineria en si ? ;, Qué decir acerca de las estaciones de
servicio que pueda ser necesario construir para vender gasolina ? ;o los
vehiculos, los oleoductos y los tanques para transportar el petréleo crudo?. Lo
dicho ilustra un punto importante: usted no puede determinar si las economias o
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las ganancias justificaran una inversién hasta que esté seguro de cual sera su
cuantia.

El segundo paso en el analisis de inversiones se refiere a la determinacion de 1as
economias netas, las ganancias o los beneficios. Aqui, nuevamente la sencillez
del principio puede conducir a resultados equivocados.

En el analisis de fa adquisicion de nuestro automévil, los $500 que se determind
podrian economizarse al poseerlo, incluian $800 que se gastaban anualmente al
alquilar un automavil durante las dos semanas de vacaciones. Pero supongamos
que independientemente de la decision de adgquirir el automévil, hemos decidido
que las vacaciones anuales son una extravagancia que no podemos seguir
sosteniendo y que, por consiguiente, las tomaremos Unicamente cada dos anos y
no anualmente como veniamos haciéndolo.

Los gastos por arrendamiento de automévil que eran de $800 anuales se
reduciran ahora a $400, como resultado de esta decisién, las economias de $400
que se habian adscrito a la inversién ( a la adquisicién del automévil ) no estan ya
directamente relacionadas con ella; son, por el contrario, el resultado de una
decision totalmente independiente: tener o no unas vacaciones cada afio.

Podemos hacer, sobre la base de estos ejemplos, dos observaciones
fundamentales sobre el analisis del ROL. La primera y mas importante es que el
analisis del ROI, independientemente de su extension, complejidad o
sofisticacién, no es mejor que las suposiciones basicas utilizadas para
determinar Ja cuantia de |a inversién y las ganancias o las economias anticipadas.

La segunda, estrechamente relacionada con la primera, es gue cualquier
evaluacion precisa del ROI puede incluir sdlo aquellos costos que son verdadera
y objetivamente pertinentes a |a decision de inversion que se esta evaluando.

Comenzar bien es terminar bien. El andlisis de la justificacion financiera de
adquirir un automévil ha demostrado la importancia de identificar y evaluar
correclamente la nueva inversion. Pero al tomar cualquier decision de inversion
importante, una empresa debe considerar también algo mas: el futuro.

Las decisiones sobre inversiones de capital son como un monumento al futuro.
Una nueva inversion involucra, usualmente, gastos significativos en propiedades,
planta y equipo, los “ activos fijos “ que la empresa utilizara para producir sus
bienes y servicios. Si la inversion resulta no ser rentable, no es facil despues
disponer de esos activos. Aln mas, con los activos fijos estan siempre asociados
ciertos * costos fijos"; costos que no varian independientemente de la rentabilidad
de la inversion.
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La - depreciacion * es un buen ejemplo de un costo fijo. ( La depreciacion, como
usted probablemente sabe, es el proceso de cargar como un gasto de la empresa
el uso estimado, o el deterioro, de un activo). La depreciacion se carga durante la
vida util del activo, generalmente entre 10 y 25 afios para maquinaria y 25 afios 0
mas para edificios.

Supongamos que un productor ha invertido $1,000,000 en una maquina que tiene
una vida (til de 10 afios. Al utilizar el método de a * linea recta * para calcular la
depreciacién , el productor carga a su empresa $100,000 anuales durante el
periodo de 10 afos.

Pero supongamos que después del cuarto afio de operacién de la maguina la
economia del pais sufre un cambio brusco y |as utilidades de todas las empresas
decaen.

El productor estd amarrado con estos $100,000 anuales por depreciacion durante
otros seis anos, un gasto que puede no estar en condiciones de seguir
sufragando debido a la disminucién en sus ingresos. Puede decidir vender la
maquina, lo cual seria extremadamente dificil hacer en un periodo de recesion. Si
tiene la suerte de encontrar un comprador, sin duda vendera la maquina por una
fraccion de su valor.

Una mala inversion es casi siempre una ganga para el comprador a costa del
inversionista original. Sélo se necesita, para entender este punto, recordar que
algunas de las principales corporaciones americanas perdieron en aios recientes
millones de délares sobre las inversiones que habian hecho durante la prospera
década de los sesenta pero que habian decaido en los afios setenta.

Es importante mencionar otro aspecto relacionado con la permanencia de las
decisiones sobre inversiones de capital. Toda ocasion de invertir capital se toma
dentro del contexto de una estrategia empresarial y su impacto sobre las
estrategias totales debe evaluarse y analizarse ampliamente antes de tomarla.
Una vez que una decision de inversion se ha puesto en marcha, amarra a la
empresa con esa estrategia.

Considere, por ejemplo, las implicaciones estratégicas de una decision de ubicar
una nueva planta textilera en Nueva Inglaterra y no en el Sur, o aun en Taiwan o
en México. E| empresario debe considerar, al tomar esta decision, no sélo el tipo
de textiles que va a producir y su cantidad sino también otras inquietudes como
las siguientes:

1. ¢ Es la oferta de mano de obra adecuada para satisfacer las necesidades
presentes y futuras ?
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2. ; Cudles seran los coslos acluales y los estimados para la mano de obra,
incluyendo prestaciones sociales para los empleados ?

3. ; Qué tan capacitada esta la fuerza de trabajo ? ; Qué tan productiva podra
ser?

4. ; Cuales son los beneficios tributarios actuales y futuros o cuales sus costos ?

5.; Cuales son los costos de transporte para las materias primas y los productos
terminados ?

6. ; Qué otras ventajas o desventajas tiene e! invertir en los México en vez de
hacerlo en otros paises ?

Estos son apenas unos pocos de los aspectos que deben analizarse en relacion
con un solo aspecto de la inversion: la localizacién de una nueva planta. El
empresario tendra que evaluar docenas de factores adicionales en el momento de
tomar la decisién final y la empresa tendra que vivir con esa decision - sea o no
rentable - por muche tiempo.

Hasta ahora hemos hecho énfasis sobre !a importancia que tiene el rendimiento
sobre la inversién y tratado algunos de los pasos basicos en el andlisis del
rendimiento sobre una inversion nueva. Sobre esta base, examinemos ahora mas
detalladamente las tres técnicas financieras que se utilizan para cuantificar el
rendimiento sobre una nueva inversién.

3.3. LOS METODOS BASICOS PARA CALCULAR EL RO

3.3.1. El periodo de recuperacion.

El método del periodo de recuperacion calcula, como lo sugiere su nombre, el
tiempo necesario para que una nueva inversion se pague. Lo mismo que el
método, |a formula para calcularlo es sencilla y clara:

Periodo de = Inversion inicial neta .
recuperacion Ganancias anuales después de impuestos + depreciacion

Para demostrar comoe opera la formula, utilicemos otro ejemplo sencillo. Hablemos
de Susana Gutiérrez de Rosas, quién esta planeando adquirir una nueva maquina
para su empresa en la que fabrica utensilios.

1.Inversién bruta; Susana Gutiérrez de Rosas ha consultado con diferentes

productores y ha recibido ademas varias propuestas. La maquina que se adapta
mejor a sus necesidades tiene un costo de $17,600. El costo de despacho y de
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instalacién asciende a $ 400. Por consiguiente el coslo total de la maquina,
incluyendo despacho & instalacion, es de $18,000.

2. Valor de salvamento de la maqguina vieja: cuando se instale la maguina
nueva, Susana Gutierrez de Rosas retirara la vieja que sabe que puede vender
por $ 900.

3.Reduccion de costos referentes a la nueva maquina: Susana Gutiérrez de
Rosas desea adquirir la nueva maquina porque automatiza un pasc en el proceso
de produccion de los utensilios, eliminando, en consecuencia, la necesidad de un
trabajador. Con la instalacion de fa nueva maquina podria economizar los
salarios y prestaciones sociales correspondientes a un empleado, es decir
$8,400.

4. Otros costos asociados con la nueva maquina: Operar con la nueva
maquina costara, mas o menos, lo mismo que hacerlo con la vieja, por lo cual no
habra diferencia en los costos de operacion. Los Unicos costos adicionales seran
por depreciacion, como se menciono anteriormente.

El primer paso para calcular la depreciacion es estimar 1a vida (til de la maquina;
digamos que es de nueve anos.

El segunde paso es estimar el valor de salvamento de la maquina al final de su
vida util: digamos que sea de $1.800.

El tercer paso es deducir el valor de salvamento del costo de la maquina nueva.
La diferencia es la cantidad que debe depreciarse durante la vida de la maquina.
Por consiguiente, cuando Susana deduce el valor de salvamento estimado en
$1,800 de la inversion total de $18,000, tendra una cuantia de $16,200 para ser
depreciada durante los nueve anos de vida de la maquina,

Susana tendra, si usa el método de la linea recta para calcular la depreciacién, un
costo anual por depreciacion de $ 1,800. (El cargo anual por depreciacion se
calcula con el método de la linea recta, dividiendo $16,200 - el valor que va a
depreciarse - por la vida Util de la maquina - nueve afios.)

Todos estos hechos, que se resumen a continuacién, suministran a Susana los
elementos basicos que necesita para calcular el periodo de recuperacién de su
inversion.

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION.
ELEMENTOS PARA EL CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION
Inversion bruta
Costo de la maquina nueva $ 17,600
Despacho e instalacion 400
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Total de la inversion bruta 18,000
Inversién neta

inversion bruta 18,000

menos valor de salvamento de la maquina vieja 900

total de la inversion neta 17,100
Determinacién del cargo anual por depreciacion

inversién bruta en la maquina nueva 18,000
menos; el valor de salvamento al término de la vida atil 1,800

inversion neta de depreciacion 16,200

cargo anual de depreciacion 1,800

{ depreciacidn en linea recta a nueve anos )

Reduccién de costos generados por [a maquina nueva
eliminacién de salario anual y prestaciones sociales
de un trabajador

Para mostrar como calcula Susana el periodo de recuperacion de su inversion,
seguiremos los seis pasos ( antes analizados ) basicos para cualquier decisién de
inversion.

Identificar y cuantificar la inversion

Tenemos aqui dos posibilidades: podemos utilizar la inversion neta ( el costo de
la maquina nueva menos el valor de salvamento de la vieja ) o la inversion bruta (
costo de ia maquina nueva ), pero fa seleccion entre estas dos posibilidades no
es tan importante como el uso consistente de esa seleccion en inversiones
subsecuentes. En consecuencia, si Susana utiliza la inversidn neta para calcular
el periodo de recuperacién de esta inversion, debe emplear la inversion neta para
analizar todas y cada una de [as inversiones que haga en el futuro.

Susana decide que la inversién neta producira, en realidad, un estimativo mas
preciso del periodo de recuperacion de la maquina nueva. La inversién neta es
iguala $17,100 ( $18,000 - $ 900 del valor de salvamento de la maquina vieja ).
Determinar las ganancias netas.

El segundo paso en el analisis basico de inversiones es determinar las ganancias
anuales generadas por la inversion e identificar costos posibles asociados con
ella,

La nueva maguina le produce reducciones de costo a Susana ( y no ganancias )
y 1a hace incurrir en unos costos por depreciacién de $ 1,800 anuales.
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Identificar los costos tributarios y sus consecuencias.

El tercer paso es determinar el efecto de los impuestos de renta y activo sobre la
reduccién de costos generada por la inversion. Si suponemos que cualquier
ingreso o reduccion de costos generada sera grabada en la empresa de Susana
con un 34%, podemos determinar el efecto tributario sobre estas reducciones de
costos, asi:

Reducciones de costos neto antes de impuestos $ 6,600

impuesto estimado 34%

Impuesto sobre la reduccion de costos $2244

Reduccion neta de costos después de impuestos  § 4,356

El denominador en ia expresion para determinar el periodo de recuperacion , es la

utilidad neta anual después de impuestos mas la depreciacién anual. Se tiene,
entonces, lo siguiente:

Reduccion de costos después de impuestos 4,356.00
mas cargos por la depreciacién 1,800.00
total 6,156.00

Es pertinente, aqui también, hacer alguna explicacion. Como lo sugiere el término,
el periodo de recuperacion se refiere al lapso de tiempo en el cual se paga una
inversion, es decir, que la inversién genere suficiente dinero para recuperar sus
costos originales.

Los cargos por depreciacion no representan un egreso de caja sino que son sdlo
un ajuste contable en libros, para tener en cuenta el costo en el cual se incurre
por utilizar un active durante su vida. Es por esto que los cargos anuales por
depreciacién se agregan a la utilidad neta anual.
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Por consiguiente, en nuestro ejemplo, Susana espera que su inversion genere
una reduccion de costos bruto por mano de obra de 8,400.00. hemos calculade
que Susana debe pagar 2,244.00 en impuestos sobre la reduccion de costos | lo
cual da un flujo neto de 6,156.00. podemos llegar al mismo resultado agregando a
la reduccion de costos netos después de impuestos la depreciacion anual como
aparece a continuacion:

METODO I: REDUCCION DE COSTOS NETOS DESPUES DE
IMPUESTOSE MAS DEPRECIACION

REDUCCION DE COSTOS NETOS DESPUES DE IMPUESTOS 4.356.00
MAS CARGO ANUAL POR DEPRECIACION 1,800.00
FLUJO DE CAJA TOTAL POR ANO 6,156.00
METCODO 1l : REDUCCION DE COSTOS NETOS MENOS

IMPUESTOS

REDUCCION DE COSTOS BRUTOS EN MANO DE OBRA 8,400.00
MENOS IMPUESTOS 2,244.00
FLOJO DE CAJA ANUAL 6,156.00

Tenemos ya el denominador de la ecuaciéon para calcular el periodo de
recuperacion y nuestro paso siguiente es obtener el numerador. Esto es sencillo
en nuestro ejemplo: el numerador es simplemente la inversion inicial neta ( el
costo original de la maquina nueva, entregada e instalada, menos el valor de
salvamento de la maquina vieja). La inversién iniciai neta es igual a 17,100.00. el
paso final lo constituye una divisién simple:

Inversidon inicial neta / ganancias anuales después de impuestos mas
depreciacion
=17,100.00/6,156.00 =2.77

Siendo aqui que el denominador estd expresado como ganancias anuales y
depreciacion anual, el resultado de [a division puede expresarse en anos.
Podemos decir entonces que, la inversion de los 17,100.00, le produce a Susana
unas reducciones netas de costos después de impuestos, que le permitiran
recuperar su inversion en 2.77 afos, o en 2 afos y 9 meses

Interpretacion y evaluacion

Se ha cuantificado, sin mucha complejidad, el rendimiento sobre la inversion de
en términos de periodo de recuperacion. La mecanica, lo mismo que la mayoria
de las técnicas de andlisis financiero, es sencilla. La interpretacidon de los
resultados es lo que realmente cuenta. No es dificil calcular el periodo de
recuperacion pero valdria la pena preguntarse ; es un periodo de 2 afios y 9
meses bueno o maloe ?, y £ como podria esta informacion ayudarle a
Susana a tomar una mejor decision de inversion 7.
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Viene a la menle, de manera inmediata, algunas ideas. Primero, sabemos que
Susana ha estimado que la maquina tendra una vida de nueve afos. Si
calculamos que la inversién sera pagada en 2.77 afos , la maquina contribuira al
flujo de caja de Susana , con las reducciones de costos que genera durante &
afros y 3 meses, Se puede concluir, sobre esta base, que la maquina es una
inversion solida.

Sin embargo, valdria la pena preguntar:  qué pasaria el mayor flujo generado por
la inversion no fuera estable? Y ; qué pasaria , por ejemplo , si se planeara
invertir en una nueva linea de productos en vez de hacerlo en una maquina y los
aumentos estimados en los flujos de caja fueran el resultado de la venta del
nueve producto y no de las reducciones de los costos en la mano de obra?.

Las ganancias generadas por las ventas de un nuevo producto son, obviamente,
mucho menos ciertas que las reducciones de costos generadas por la maquina
nueva. Las reducciones de costos son, por lo general, identificadas y controladas
rapidamente, pero las ventas deben aumentarse ante la incertidumbre de la
economia en general y las acciones de la competencia.

Por consiguiente, si Susana Gutiérrez de Rosas fuera a invertir en un nuevo
producto, probablemente no tendria tanta certeza sobre el periodo de
recuperacion, caso en el cual podria desear un periodo de recuperacion mas
corto, o simplemente ser mas cautelosa al hacer la inversion.

Al determinar qué tan adecuado es un periodo de recuperacién, también tenemos
que tomar en cuenta la naturaleza de la industria en la que va ha hacerse la
inversion. Por ejemplo, una empresa de energia eléctrica puede predecir con
relativa certeza cual va a ser la demanda futura de energia en el area a que sirve,

La demanda basica de energia eléctrica estd bien establecida, es estable y es
una necesidad. Supongamos que la industria manufacturera de utensilios tiene
las caracteristicas similares.

En estas circunstancias 2.77 afos no parecen ser un periodo de recuperacion
extremadamente largo. Pero, ¢ cual seria la situacién si Susana fuera a comprar
una maquina para confeccionar una unidad de ropa femenina muy especial y de
fata calidad ? La industria de modas es pasajera y volatil, de manera que Susana
podria concluir que, en este caso, un periodo de recuperacion de 2 afios y 9
meses seria inaceptable.

& En qué otra forma podria Susana utilizar el método del periodo de recuperacion
? Podria buscar, si ho estuviera satisfecho con los 2.77 afos de periodo de
recuperacion, otras maquinas que generen mayores reducciones de costos, hacer
los calculos del periodo de recuperacidn para cada una de esas alternativas y
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clasificar las maquinas de acuerdo con esos lapsos de tiempo. Esto le ayudaria a
decidir cual de las alternativas produciria el mayor rendimiento sobre la inversion.

Finalmente, podria utilizar el calculo del periodo de recuperacion como pauta
para financiar su inversion. Supongamos que un préstamo de cinco anos para la
compra de la maquina.

En este caso, la inversién, con sus 2 anos y 9 meses de recuperacion se pagaria
con las reducciones de costos generadas hasta el momento en el cual se deberia
pagar el préstamo y habria contribuido a las utilidades de la empresa por casi 2
anos y 3 meses. Sin embargo si el préstamo se hubiera tenido que haber pagado
en 2 anos , la inversidén no hubiera generado reducciones de costos para
contribuir al flujo de caja.

En estas circunstancias, para pagar el préstamo a su vencimiento, hubiera que
tomar dinero de otras areas de sus operaciones, y en consecuencia muy
posiblemente someter a grandes esfuerzos los recursos financieros de la
empresa.

3.3.2. El método contable

El método contable es otra forma sencilla de medir el rendimiento sobre la
inversion. Para calcular el ROl por medio del método contable, se deben
determinar las reducciones de costos o las ganancias netas después de la
depreciacion e impuestos y dividirla por la inversién total neta, como en la
ecuacion siguiente:

Gananclas netas después de depreciacion ¢ impuestos ! Inversion neta = rendimlento sobre la Inversion { ROl )

Para determinar el uso del método contable, hagamos referencia nuevamente al
ejemplo de Susana que tiene que comprar una maquina para utensilios y que
utilizamos como base para la presentacion del método det periodo de
recuperacion. Los elementos especificos son los mismos. Si utilizamos esta
informacion en la formula para cuantificar el ROl por e! método contable, tenemos

4,356,

= 0,
17.100 2547%

ganancias netas después de impuestos/ inversion neta =

Nétese que el numerador de la ecuacion es igual a las reducciones de costos
netas después de la depreciacion e impuestos, es decir 4,356.00. para determinar
el denominadaor, los cargos por depreciacion se deducen de las reducciones de
costos ( lo mismo que en el método del periodo de recuperacién ) por que la
depreciacion es un gasto deducible de los impuestos y reduce, entonces, la
cuantia que de los impuestos debe pagarse sobre las reducciones de costos ( o
ganancias ) que resulten de la inversion.
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El denominador es |la nueva inversion neta, es decir, 17,100, al efectuar la division
que aparece en la formula encontramos que la nueva inversion producira un
rendimiento del 25.47%.

Interpretacion y evaluacion ;

Nuevamente, aqui también el problema es como interpretar esta informacion. ¢
que significa realmente un rendimiento sobre la inversion del 25.47% ? Y § como
puede utilizar Susana esta informacién para tomar una mejor decision?

Podria, lo mismo que con el método anterior, calcular el ROl para una serie de
inversiones alternativas y luego clasificarlas de acuerdo con el rendimiento que
producen. Manteniendo todos los demas faclores iguales, podria entonces
seleccionar la maquina que generara el rendimiento mas elevado.*®

3.4. EL VALOR PRESENTE EN EL ANALISIS DEL ROl : CONCEPTOS
BASICOS

Los métodos del valor presente para el analisis del ROl se fundan en la realidad
basica de que el dinero tiene un *“ valor-tiempo “ . esta idea no es nueva ni
compleja pero quiza podamos entender mas facilmente el concepto si al comienzo
introducimos un poco de fantasia.

Supongamos que al estar leyendo este texto lo interrumpe una llamada telefénica,
al responder usted se entera de que ha sido el afortunado ganador del premio
mayor de una loteria y que usted puede recibir el premio principal en dos formas :

1) que le entreguen 5,000.00 en dinero inmediatamente o,
2) que le entreguen $ 7,500.00 al término de 5 afios

Le han dado un dia par decidir como prefiere recibir su premio. Que hoy 5,000
sean mejores que 7,500 dentro de 5 afos sdlo puede responderse objetivamente
si consideramos el valor tiempo del dinero.

Cuando nos referimos al valor tiempo del dinero, simplemente queremos decir que
es mejor, generalmente, recibir una cantidad de dinero mas temprano que mas
tarde.

Desde ¢l comienzo de la civilizacion, el pago por el uso del dinero ha sido en la
forma de interés. Por consiguiente, una comprension de |a relacion entre tiempo y
dinerc { es decir, ¢l valor tiempo del dinero ), se inicia con algo que no es mas
complicado que entender una cuenta de ahorros coman y corriente.

* Ob. Cit. Allen Swenny, p.p. 27 a 39.

240




Desde nuestra mas temprana edad , seamos ahora empresarios, profesionistas,
accionista, banqueros, estudiantes, amas de casa, aprendimos a comparar
nuestras oportunidades de inversion con el fundamento de todos los
fundamentos: la tasa de interés compuesto que rinde un deposito libre de riesgos
en una cuenia de ahorros.

El interés compuesto significa el interés pagado sobre el principal que se ha
depositado y sobre el interés que produzca ese principal, suponiendo que el
ingreso por el interés se reinvierte a }a misma tasa de interés. Esto es algo que
todos conocemos y que damos por seguro en una cuenta de ahorros o inversion.

Las tasas de interés compuesto se utilizan para determinar el valor del dinero
sobre el tiempo. Suponga que tiene 1,000.00 y que ios deja en un deposito por un
periodo de 5 afios a una tasa de interés anual de 10%, compuesto anualmente.
Crecera ef valor, a medida que pasa el tiempo, como se muestra en la tabla que
sigue:

PRINCIPAL MAS INTERES ANUA CANTIDAD AL

INTERES FINALIZAR EL ARG
' 1.100.00

1.210.00
1.331.00
1.464.00
1.610.51

Los 1,000.00 dejados en deposito a una tasa de interés compuesto anual de 10%
habran llegado. Al finalizar los 5 afios, a un valor total de 1,610.51. esta suma
esta compuesta por el principal original de 1,000.00 y 610.51 de intereses.

Podemos ver que es relativamente facil utilizar las matematicas simples de la
composicién para determinar que vaidra, en el futuro, un dinero de hoy.
Obviamente que todo lo que se necesita conocer es: a) ¢, Cual es la cantidad de
dinero que va a depositarse hoy ?. b); Qué tasa anual ( mensual semianual etc. )
de interés sera utilizada para componer el principal ? ¢) ; Por cuanto tiempo se
dejara el principal para que genere un interés compuesto?.

Se debe reconocer, en este punto, que cuantificar el valor tiempo del dinero por
medio del interés compuesto, como se ha ilustrado y analizado, suministra
también un mecanismo para determinar si deseamos, en el caso del premio de la
loteria, que nos entreguen 5,000.00 hoy o 7,500 en 5 aios.

Los procedimientos que seguiremos son los mismos, y nuevamente supondremos
que nuestro deposito, el principal, devengara una tasa anual de interés
compuesto de 10% la cuantia del principal es obviamente la cantidad de 5,000.00
que tenemos si recibimos el premio inmediatamente. El valor de estos 5,000.00 en
cinco afios, a una tasa de interés compuesto anual de 10%, se calcula de la
siguiente manera :
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PRINCIPFAL MAS INTERES ANUAL AL CANTIDAD AL
INTERES 10 FINALIZAR EL ANO

5,000.00 a una tasa de interés compuesto anual del 10% llegaran a 8,052.55 al
finalizar los 5 afos, es decir, 552.52 mas de lo que hubiéramos obtenido al
escoger la opcion de recibir el premio de 7,500 cinco afios después.

En consecuencia, al tener en cuenta el valor tiempo del dinero - en este ejemplo a
una tasa del 10% anual- podemos concluir que seria mejor para nosotros si
recibiéramos el premio de 5,000.00 inmediatamente.

TABLA DE INTERES COMPUESTO PARA TASA DE 1 A 10% SOSRE 26 ANGS

. 1.1000
11881 1.2100
12950 13310
14116 1.4641
15388 16106
1871 17718
18200 1.9487
189626 21438
21718 2357
23674 25837
25804 28531
28127 21384

058 24523
337 AT
As4s 41772
3973 45850
43276 S0546
47171 5509
51417 61158
56044 67275
61088  7.4002
66586 8140
72579 89543
7811 9847
86231 108347
93952 116182
102451 131100
11,1671 144210
12172 158631
13.2677 17.4904

En la practica no necesariamente se tienen que realizar los calculos afio por ano
o periodo por periodo ya que existen tablas como la presentada anteriormente en
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la que se reflejen por medio de factores el valor que tendra el dinero en
determinado tiempo a una determinada tasa de interés, por ejemplo el premio de
5,000.00 a una tasa anual de 10% en cinco afos tendra un valor de 1.6105, este
factor se multiplica por el principal, es decir, 5,000.00 y tendremos el valor de
estos al finalizar los 5 aflos : 5000 x 1.6105 = 8,052.50, que comparados con el
ejemplo anterior varia por 2 centavos y esto se debe al nimero de decimales gue
se manejen.

Pero hagamos ahora la pregunta contraria y veamos como se determina el valor
que para nosotros tiene ahora un dinero que sera recibido en el futuro, o en ofras
palabras, cual es su valor presente. Siendo asi que utilizamos factores de interés
compuesio para determinar el valor futuro del dinero que recibimos en el
presente, es logico pensar que también pueden utilizarse para calcular el valor
presente del dinero que recibiremos en el futuro,

Seamos mas especificos. Si hacemos referencia nuevamente a nuestra tabla de
interés compuesto, vemos que un peso de hoy tendra en el futuro, al 10% de
interes, los siguientes valores:

valor hoy 1.00
valer en un afio 1.10
valor en 2 aios 1.210
valor en 3 afos 1.3

Teniendo al frente las cifras anteriores , preguntémonos nuevamente si ei dinero
vale para nosotros un 10%, o, si podemos obtener un rendimiento del 10% (
interés ) sobre él, ; cual es el valor presente de un peso recibido dentro de un
afio? Si $1.00 recibido hoy tiene después de un afo, a una tasa de interés del
10% anual un valor de 1.10, entonces el valor de 1.00 recibido dentro de un afio
debe ser el reciproco de su valor futuro, de 1.10. El célculo del valor presente al
10% se haria como sigue:

- L00 :
valor hoy / valor dentro de un afio = o= 0.908 ( reciproco del valor presente )

El mismo procedimiento se hara para determinar el reciproco del valor presente a|
final el segundo, tercer... anos

La validez del proceso del descuento puede verse desde otro angulo- a saber, |a
absoluta relacién reciproca entre los factores de interés compuesto y los factores
de valor presente- o, como nos hemos referido a ellos, los célculos del valor
presente. Este punto se ilustra en la tabla siguiente, utilizando una tasa de interés
del 10% anual
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PERIODO DE TIEMPO FACTOR DE INTERES FACTOR DE VALOR RECIPROCO
COMPUESTO

De la misma forma estos calculos no tienen por que hacerse a mano ya que
existen factores que pueden determinar el valor presente del dinero futuro y como
ejemplo ponemos la tabla siguiente:

TASLA DE VALOR PRESENTE PARA TASAS DE 1 A10% A 30 ANDS

0.880 0pe0 087 0.062 0852 0943 0836 0928 07 o1z ]
0080 00612 09426 06246 06070 08900 08734 08573 084017 08264
0871 08423 09151 08800 0B8&33 08306 08163 07868 0772 07513
0061 09236 08885 08543 08227 0781 07620 0730 07064 06830
0851 0O057 08628 08210 0783 07473 07130 06308 06409 0628
0842 08880 08375 07903 07482 07050 06663 06302 05063 056845
0633 08708 0813 07509 07307 06651 0827 05835 05470 05132
0823 085% 07884 07307 06768 06274 05820 054083 05019 G465
04 0838 07684 07028 06448 05919 0546 05002 04604 04241
0805 O8XG3 0744 06756 06139 05584 05083 04632 04224 03855
08668 08043 07224 06496 05847 05268 04751 0428¢ 0387 03506
0887 07885 07014 06246 0S5688 04970 04440 03671 03655 03186
0879 07730 Q6810 06008 05303 04688 04150 03677 03262 02897
0870 075/ 06511 05775 O0S5S051 04423 03873 03406 02092 0263
0861 0740 06419 0553 04810 04173 03624 02152 02745 0.2204
0853 07284 06232 053%¥ 04581 0338 03X¥7 02919 02519 02176
0844 07142 06050 05134 04363 03714 03166 02MB 02311 0197
083 07002 05874 04936 04155 03308 02860 02502 02120 01786
0828 06884 0573 04748 03057 03B 02785 028317 01945 01635
3 0820 06730 05537 04564 03789 03118 02584 02145 01784 01488
0811 08598 05375 04388 03589 02042 02415 01887 01837 01351
0803 06468 05219 04220 03018 02779 02257 01839 01502 0128
0795 06342 05087 04057 03258 02618 02108 01703 01378 01117
0788 06217 04918 03601 030 02470 01571 01577 01264 04015
0780 06005 04778 03751 02853 0230 01842 01480 01160 00923
0772 05876 04637 023807 02812 02188 0172 01362 01064 00830
0764 05850 04502 03468 02678 02074 01600 01252 00876 00763
D757 05744 043711 033% 02551 01956 01504 01159 00895 0003
0749 05631 04243 03207 0242 (16846 01408 01073 00822 (060
0742 05521 0420 03083 02314 01741 01314 00804 00754 00673

Haciendo uso del analisis valor presente podemos ver a manera de ilustracién el
ejemplo del premio de la loteria, supongamos que se nos hubiera dado la opcion
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de recibir el premio de 7,500.00 en cinco cuctas anuales de 1500 cada una
4Lc6mo nos sentiriamos ante esta alternativa en relacion con los 5,000.00 hoy?.
Nuevamente, necesitariamos tener en cuenta el valor tiempo del dinero, como en
la tabla siguiente:

PERIODO DE TIEMPO DINERQ RECIBIDO FACTOR DE VALOR VALOR PRESENTE
{ANDS ) PRESENTE AL 10°% DEL DINERC
CANUAL REC;BIDO

Nuestro premio tendria, bajo esta allernativa, un valor presente de 5,685.00 y
seria por consiguiente mas valioso que los 5,000,00, recibidos de manera
inmediata en un solo pago.

Es obvio que entender el valor tiempo del dinero y las técnicas de cuantificacion
son importantes. Estan siempre presentes en los diferentes métodos para
determinar el valor presente del ROI el cual se analizara a continuacién.

3.5. EL VALOR PRESENTE EN EL ANALISIS DEL ROI: LOS METODOS
BASICOS

l.a diferencia principal entre los métcdos del valor presente en el analisis de ROl
y los métodos contables y del periodo de recuperacion es que los métodos del
valor presente tienen en cuenta el valor tiempo del dinero, concepto que se
analizé anteriormente. hay que hacer notar que cuando nos referimos al valor
tiempo del dinero nos referimos literalmente al dinero constante y sonante ).

En consecuencia, todos los métodos del valor presente para el analisis del ROI
tienen que ver Gnicamente con los ingresos o los egresos de caja asociados con
una inversion,

Ademds, debido a que los métodos del valor presente tienen en cuenta el valor
del dinero en relacién con el tiempo, los ingresos y los egresos de caja deben
identificarse con un periodo de tiempo determinado, es decir, ¢ tendran lugar en
el primero, segundo, tercero, actavo o décimo ano del proyecto ?

El primer paso en cualquier analisis del ROl es identificar la inversion. En los
métodos del valor presente, la inversion debe identificarse con referencia a caja y
al momento en el cual la inversion tiene lugar ( un afo, dos afos etc.). lo mismo
es cierto al analizar las reducciones de costos o las ganancias con los métodos
del valor presente. Las reducciones de costos, incluyendo los efectos tributarios |
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son solo * economias * en dinero y deben identificarse también por periodos de
tiempo.

En consecuencia, si las reducciones de costos son de 3,000.00 durante el primer
afo y de 2,000.00 durante el segundo, deben registrarse asi.

Para ilustrar estos puntos mas especificamente, veamaos nuevamente el perfil de
inversion - economia de la empresa de utensilios de Susana. Que utilizamos
anteriormente.

Debido a que utilizaremos los métodos del valor presente para el analisis del ROI
, todos estos elementos deben evaluarse exclusivamente en términos de su
impacto sobre la caja. El costo de la maquina nueva es de 17,600.00 y sera
pagado en efectivo. En consecuencia, es un egreso de caja, los costos de entrega
e instalacion deben también pagarse en efectivo. Podemos pues, identificar
asociados con la inversion bruta, un total de 18,000.00 de egresos de caja. Sin
embargo, notamos también que Susana espera recibir 900.00 por el valor de
salvamento de la maquina vieja que se esta reemplazando.

Estos 900.00 reducen el valor total de la inversion neta a 17,100.00 ( el verdadero
egreso de caja asociado con la inversion). Aun mas, debemos notar que todos
estos egresos tienen lugar esencialmente dentro del mismo periodo de tiempo y
asi se trataran en los célculos. Mas si de hecho la inversién fuera ha hacerse
durante un periodo de 2 afos, esto también deberia tenerse en cuenta.

Como resultado de la inversién en la maquina, calculamos que las reducciones de
costos netas después de impuestos en la rentabilidad de la empresa de Susana
seria asi:

Las ganancias netas o reducciones de costos netos antes de impuestos han
tenido en cuenta el efecto de los cargos anuales por depreciacién asociados con
la compra de la maquina nueva. Estos gastos por depreciacién deben
considerarse con el fin de determinar el efecto de la inversion scbre el ingreso o
la utilidad neta.

Sin embargo, como se menciono anteriormente, la depreciacion es un costo que
tiene su origen en un ajuste contable y no es un pago en efectivo. En

246




consecuencia, los 4,356,00 de reducciones de costos netos no representan las
economias en dinero que deben identificarse para hacer un analisis con algun
método del valor presente.

Estas ganancias en dinerc pueden determinarse, lo mismo que en el caso del
pericdo de recuperacion, agregando los 1,800.00 de cargos * no monetarios “ por
depreciacion a los 4,356.00 de las nuevas ganancias netas. El resultado es :

nuevas ganancias netas después de impuestos 4,356.00
mas cargos anuales por depreciacion 1,800.00
total anual de los flujos de caja 6,156.00

El hecho economico de la vida de que casi todos los activos tienen algin valor
terminal o residual al final de su vida 0til, se reconoce a!l calcular los cargos por
depreciacion y también en todos los métodos del valor presente para el analisis
de ROI . esto se conoce con el nombre de * suposicion de valor residual “. Que no
es ofra cosa que una suposicion acerca del pago en efectivo que puede
esperarse por la venta de un activo al final de la vida util del mismo. Como
concepto general, el valor residual de un activo se supone igual al valor de
salvamento esperado.

EL METODO DEL VALOR PRESENTE :

De acuerdo con este método, una propuesta de inversion es aceptable si, aparte
de las consideraciones no monetarias, el valor presente de las ganancias o la
tasa de rendimiento deseada es mayor o igual a la inversion que se esta
haciendo para generar las reducciones de costos o ganancias. Los
procedimientos para hacer los calculos que permiten determinar si una inversion
es aceptable o no de acuerdo con el métoda del valor presente, pueden resumirse
asi:

1 Estimar los futuros ingrésos y egresos de caja asociados con la propuesta de
inversién de capital para cada uno de los afios de vida esperada del proyecto o la
inversion.

2 Determinar la tasa de rendimiento deseada para el proyecto.

3 Referirse a las tablas del valor presente para escoger los factores correctos del
valor presente para la tasa de rendimiento que ha sido seleccionada. Note que se
requeriran diferentes factores de valor presente para cada ano,

4. Calcular el valor presente de los ingresos a caja para cada ano.

5. Sume la cuantia del valor presente para los ingresos de cada une de los afios
durante la vida de proyecto. Si el total es igual o esta por encima de la cuantia de
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la inversion, ésta sera aceptable. Si la suma del valar presente neto de los flujos
de caja de todos los afos es menor que la cuantia de la inversion, ésta sera
inaceptable,

6. Recuerde que se han ignorado aspecto de tipo no monetario para estos
ejemplos lo que no ocurre en la vida real tal y como lo hemos mencionado en
repetidas ocasiones a lo largo del presente trabajo.

Hagamos ahora un uso practico de estos procedimientos utilizando nuevamente
para ello Ya ilustracién de la inversion en la maquina de utensilios. Los elementos
del analisis del ROI para este proyecto, de acuerdo con el método del valor
presente, se incluyen en el cuadro siguiente :

EFECTO DEL FLWO VALOR PRESENTE
DE CAJA FACTOR DEL VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS
AND CONCEPTC EGRESOS / INGRESOS VALOR PRESENTE DE LAS INVERSIONES DE CAJA
PESOS PARA £2, 20% EGRESOS { PESOS) ECONOMIAS,

MCRESOS { PESOS )

INVERSION -17,100.00 1 17100
1 GANANCIAS EN DINERO 6,156.00 0833 5127
2 GANANCIAS EN DINERO 6.156.00 0.664 4272.28
3 GANANCIAS EN DINERO 6,156.00 03579 3.564.32
4 GANANCIAS EN DINERO 815600 0432 2968719
S GANANCIAS EN DINERO 6,158.00 Qa2 2,4747M
8 GANANCIAS EN DINERO 8,156.00 0.33% 2068226
7 GANANCIAS EN DINERC 6,156.00 0.279 1,71752
8 GANANCIAS EN DINERO 8.1568.00 0.233 1,434.35
9 GANANCIAS EN DINERO 8,156.00 0184 119428
VALOR RESIDUAL EN CAJA { SUPUESTO } 1,80000 0.184 345.00
TOTALES INVERSION -17100
GANANCIAS 2516384

De acuerdo con el procedimiento que se dejo mencionado, el analisis de la
inversion, segun el método del valor presente, a una tasa de rendimiento del 20%,
puede verse que el valor presenie total para todas los ingresos que se han
anticipado para 9 afos , incluyendo el valor residual supuesto , es de 25,163., que
es mayor a la cuantia de la inversion de 17,100.

En consecuencia, bajo la regla de decision del valor presente se puede concluir

que ia inversion se justifica ya que el valor presente de los ingresos a caja excede
los egresos de caja asociados con la inversion , a la tasa de rendimiento deseada
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del 20%. Por contraste, sigamos ahora exactamente los mismos procedimientos
pero definiendo el 30% como la tasa de rendimiento deseada. Y comparemos !

EFECTO DEL FLUJO VALOR PRESENTE
DE CAJA FACTOR DEL VALOR PRESENTE DE LOE FLYOE
ARO CONCEPTO EGRESOS /NGRESOS VALOR PRESENTE DE LAS INVERSIONES DE CAJA.
PESOY PARA EL 30% EGAESOS [ PESDS ) ECONOMIAS.

MGRESOS { PESOS )

INVERSION -17.100.00 1.000 AT00
1 GANANCIAS EN DINERO 8.158.00 0760 473356
2 GANANCIAS EN DINERO 8,156.00 0582 36445
3 GANANCIAS EN DINERO 8,158.00 0.455 2,600.68
4 GANANCIAS EN DINERC 8,158.00 035 2,154.60
5 GANANCIAS EN DINERC 8,1568.00 0.266 165596
8 GANANCIAS EN DINERC 6,156.00 0207 1.27423
7 GANANCIAS EN DINERO 8,156.00 0158 978.80
8 GANANCIAS EN DINERO 8,158.00 0123 75719
-] GANANCIAS EN DINERO 8.156.00 o084 578.66
VALOR RESIDUAL EN CAJA { SUPUBSTO } 1,800.00 0.004 349.00
TOTALES INVERSION 7100
GANANCIAS 1892781

3.6. VENTAJAS Y LIMITACIONES DE LOS DIFERENTES METODOS PARA
CALCULAR EL RO}

3.6.1. El método del periodo de recuperacion

Indudablemente que la mayor ventaja de este método es su sencillez. Es répido y
facil de calcular y no es dificil de entender. Por estas razones es un instrumento
excelente pero burdo para hacer un examen prefiminar de varias propuestas de
inversion de capital.

E! método del periodo de recuperacion evalla las inversiones en términos de
tiempo { un periodo de recuperacion de tres afios y medio, por ejemplo ),
informacién que puede ser bastante atil en aquellos casos en los cuales, estén
involucrados una alta tecnologia, estilo o riesgos econdmicos.

Diferentes industrias requieren también diferentes periodos de recuperacion. Por
ejemplo, un periodo de recuperacion de 10 afios puede ser bastante satisfactorio
para un servicio publico, pero podria ser totalmente inaceptable para un productor
de computadoras.
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El metodo del periodo de recuperacion hace énfasis en la recuperabilidad de la
inversion, un énfasis que se vuelve cada vez mas importante a medida que
aumenta constantemente el costo de obtener dinero en préstamo. También, y
como resultado de la metodologia, este método le da peso sélo a aquellos flujos
de caja que se presentan al comienzo del proyecto en resumen :

Ventajas

3 Facil de calcular y de entender.

3 Un indicador bueno aunque rudimentario para un examen preliminar de
inversiones.

3 Mide la recuperabilidad de las inversiones. En términos de riesgo.

3 La expresion tiempo puede ayudar a evaluar inversiones en términos de riesgo.
3 Enfatiza apropiadamente los flujos de caja iniciales.

Limitaciones

7 No tiene en cuenta verdaderamente el valor tiempo del dinero.

7 No considera los beneficios de las ganancias producidas después de que la
inversion ha sido repagada.

7 Tiene uso limitado como herramienta para comparar y clasificar alternativas de
inversidn.

3.6.2. El método contable.

Al método contable para el andlisis del ROl también se le denomina, a veces, el
método de la tasa de rendimiento en libros. Las dos designaciones sugieren |la
caracteristica clave del método, anotada anteriormente: principaimente que el
rendimiento sobre la inversion se mide con procedimientos y técnicas contables
estandar.

Esta caracteristica particular genera beneficios , ya que la razon de ser de cada
inversién, aun la de un lavamanos para los empleados, es aumentar la
rentabilidad. El método contable para el analisis de inversiones ayuda a que este
hecho se salga de foco. También facilita un andlisis post mortem de las
inversiones de capital con el fin de determinar si al rentabilidad real de las nuevas
inversiones esta de acuerdo con las estimaciones originales.

Aunque el método contable utiliza procedimientos estandar, es también facil de
entender y de calcular. Adolece, sin embargo, de las mismas limitaciones del
método del periodo de recuperacion ya que no reconoce de manera alguna el
valor tiempo del dinero; es indudable que no da peso alguno a las cuantias ni a
los momentos en los cuales se producen los flujos de caja.
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Finalmente, esta implicito en la metodologia que la inversion y las economias 0
las ganancias asociadas con ella eslaran presentes durante |a vida despreciable
de la inversion. En el medio ambiente empresarial de nuestros dias, dinamico y
volatil, ésta puede ser una suposicién bastante tenue.

Una maquina que moldea juguetes de plastico Star Wars puede durar 15 anos;
pero olra cosa es que la novedad por esos productos permanezca durante todo
ese periodo de tiempo. Las ventajas y limitaciones del método contable son como
sigue;

Ventajas

3 Enfatiza el efecto contable de las pérdidas y las utilidades de la inversion.
3 Es consistente con los datos contables y se relaciona con ellos.
3 Es facil de calcular.

Limitaciones

7 No reconoce el valor tiempo del dinero.

7 Supone que la inversion y los beneficios estardn presentes durante la vida
depreciable de los activos involucrados en la inversion.

7 No le da ningun peso a las cantidades o al momento en tiempo en el cual se
proceden los flujos de caja.

3.6.3. Métodos del valor presente

La caracteristica clave y la ventaja de los métodos del valor presente para el
analisis del ROI es que, a diferencia de los otros métodos ya mencionados, éstos
si tienen en cuenta el valor tiempo del dinero. Pero hay ofras ventajas en el
analisis del valor presente, como podemos ver en los siguientes parrafos del
satirico y sesgado libro The Great Executive Dream de Robert Heller.

Es importante entender la suposicion implicita de la reinversion en todos los
métodos del valor presente. Recordemos que, en la misma forma, el método
contable supone implicitamente que los beneficios de una inversidon, en los
métodos del valor presente, debe tenerse en mente cuando se estan evaluando
proyectos de inversion que muestren unas tasas de rendimiento
extraordinariamente altas. Las ventajas y limitaciones de los métodos del valor
presente son las siguientes:;

Ventajas
3 Miden el valor tiempo del dinero.

3 Se concentran en el efectivo: le dan peso tanto al momento en tiempo como a
las cuantias de los fiujos de caja.
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3 Facilitan la clasificacion y la comparacion de proyectos de inversion.
Limitaciones

7 Son mas dificiles de calcular y entender.

7  No se relacionan facilmente con los efectos contables de las perdidas y
ganancias.

7 Suponen que los fiujos de caja pueden reinvertirse a la misma tasa de
rendimiento del proyecto.

El mejor método

;Cual es el mejor método? Como se sugirié anteriormente, la mayoria de los
profesionales probablemente preferirian, o en algunos casos insistirian, en los
métodos del valor presente. Sin embargo, todos los métodos y analisis en el
sentido comun de los gerentes. Teniendo en cuenta la importancia de las
decisiones de inversiones de capital, probablemente vale la pena hacer el
esfuerzo necesario para utilizar los tres métodos conjuntamente.

3.7. DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTC

Hemos revisado la importancia del ROl y también evaluado los tres métodos
basicos para calcularlo ( el periodo de recuperacion, el método contable y el valor
presente ). En este capitulo estudiaremos como determinar |a tasa de rendimiento
o coémo definir si una tasa de rendimiento sobre una nueva inversioén de capital es
buena o aceptable. '

La pregunta es fundamentalmente académica. Usted recordara que la regla de
decisién para el método del valor presente establece que un proyecto es
aceptable si, aparte de consideraciones no monetarias, el valor presente de sus
economias a la tasa deseada de rendimiento es igual 0 excede la inversion. Pero,
;jcomo determinamos una tasa deseable de rendimiento? ;Qué factores
debemos considerar? De manera similar, si una inversién muestra una tasa
esperada de rendimiento del 8% bajo ei método contable, ;seria aceptable? Y de
serlo, 4 por qué? )

Determiniar |la tasa de rendimiento se conoce a veces como definir la “tasa valla”,
ya que se convierle en |a tasa de rendimiento que todas las inversiones deben
“saltar” si han de ser aceptables. Hay una gran variedad de formas para
determinar un tasa valla y la primera es probablemente la mas obvia. Nos hemos
referido a ella con frecuencia. También la tuvimos en mente en nuestra temprana
edad, independientemente de que en este momento seamos empresarios,
profesionales, ejecutivos, accionistas o banqueros, al comparar nuestras
oportunidades de inversion con |a tasa de interés que podiamos obtener en una
cuenta de ahorros.
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Las tasa de interés y el rendimiento variaran, claro, a traves del tiempo pero, en
cualquier momento, el costo de obtener dinero en préstamo y |a tasa pagada por
&l en inversiones libres de riesgos, sugieren la lasa "valla” que debe establecerse
para una inversion.

Las razones para ello son evidentes. Si el depdsito de una cuenta de ahorros,
libre de riesgos y sin ningin esfuerzo, va a producir un interés del 5,47%, ( a
manera de ejemplo ) cabria preguntar, ;por qué buscar un negocio o una
inversién de capital que rinda menos? Pero, ademas, si los fondos para hacer una
inversién deben obtenerse en préstamo al 11,5%, no tiene sentido utilizarlos en
una inversion que sélo genere un rendimiento del 6%.

La inflacién tiene, naturalmente, una influencia significativa sobre las tasas de
interés y las ganancias y es, en si misma, un factor que se debe considerar
cuando se esta determinando la tasa valla. Si una propuesta de inversion tiene un
rendimiento del 10%, pero el valor del dinero esta declinando aproximadamente a
la misma tasa debido a la inflacidon, entonces cualquier rendimiento real es
ilusorio.

Hay muchos métodos relativamente simples para determinar una tasa valla. Una
empresa establecida, o una de sus divisiones, puede utilizar siempre el
desempenio histérico de su ROl como su tasa valla.

Si la relacion historica de las utilidades netas de una empresa con sus activos ha
producido un 14% de rendimiento sobre la inversion es claro, entonces, que las
nuevas inversiones gue muestren un rendimiento proyectado del 10% decreceran,
en vez de mejorar, el rendimiento total sobre las inversiones de la empresa.

Una empresa puede también establecer una tasa valla relacionada con las tasas
de rendimiento de la competencia o de la industria. Puesto que el ROl es una
medida comun y basica para el desempefio de una empresa, sus datos histéricos
y actuales, relacionados con todas las corporaciones publicamente
comercializadas, estan disponibles.

Aunque existe una gran variedad de puntos de referencia facites para que las
empresas o0 los inversionistas establezcan sus tasas valla es posible,
naturalmente, utifizar un estandar arbitrario o intuitivo. En este caso, ellos dicen
simplemente que no haran una inversion de capital a no ser que produzca, por
ejemplo, un rendimiento del 25%. Este enfeque, de ser exitoso, puede producir
una mejoria en la productividad (el rendimiento) del capital. Sin embargo, siempre
existe el riesgo de que la tasa intuitiva o arbitraria pueda ser, desde un punto de
vista real, extremadamente alta y, como resultado, no se hagan nuevas
inversiones de capital

El inversionista debe recordar, si utiliza la intuicion para definir una tasa valla, que

han sido muchas las jovenes atractivas que han muerto solteronas por haber
definido sus estandares demasiado altos en relacion con la realidad.
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Finalmente, una manera un poco mas compleja para determinar una tasa valla es
haciendo uso del método del costo de capital, que mencionamos anteriormente
cuando se sefiald que para una empresa no tenia ningun sentido obtener dinero
en préstamo a un costo anual del 10% y utilizarlo para hacer una inversion cuyo
rendimiento era del 6%.

Como lo sugieren estos comentarios, la nocion basica del método del costo de
capital es que la tasa valla minima de una empresa debe ser igual al costo de su
capital. En un primer intento esto podria sugerir que solo es necesario identificar
los costos actuales de los intereses y definirlos como |a tasa valla apropiada para
las inversiones.

El economista britanico Lord Keynes expresé mas o menos la misma idea, al
decir: "Los hombres de empresa continuaran invirtiendo siempre y cuando, el
rendimiento de la inversién de otro peso (eficiencia marginal del capital} exceda la
tasa de interés (e! costo marginal del capital)”. Parece obvio que una inversion
que produzca un 25% sobre unos fondos que tienen un costo del 12% sea una
propuesta altamente atractiva.

Sin embargo, si los costos del capital se definen sélo como los intereses actuales,
se ha supuesto implicitamente que los fondos obtenidos en préstamo son la unica
fuente de capital que tiene la empresa,

Esta suposicion puede no ser real ya que toda empresa necesita algdn capital en
forma de patrimonio. Es un hecho que la solvencia de una corporacién abierta al
publico se evalia constantemente en términos de la relacion de sus pasivos
{usualmente pasivo a largo plazo y obligaciones que excedan de un ano) con el
patrimonio. -

Una regla bastante conocida en las empresas que no cumplen con esos
estandares se considera mas débil que el de aquellas que lo cumplen; esto les
aumenta, a su vez, las tasas de interés a las cuales pueden obtener dinero. Estos
breves comentarios ignoran el analisis financiero complejo, y a menudo extenso,
que se utiliza para establecer y luego investigar la solidez crediticia de una
empresa; sirven, sin embargo, para reforzar el punto gque se considera basico en
esta presentacion: principalmenie, que en el costo del capital debe también
tenerse en cuenta el costo del capital patrimonial.

El calculo del costo total del capital, para una empresa, se inicia con un
evaluacion de la estructura del capital planeado a largo plazo, incluyendo pasivos
y activos.

Ei paso siguiente supone calcular los costos de las dos fuentes de capital
después de impuestos. En el caso de capital obtenido en préstamo, el calculo es
relativamente simple: si el costo de los intereses sobre deudas a largo plazo es
igual al 10%, entonces el costo después de impuestos es 5.2%. (El valor de los
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intereses sobre un préstamo a largo plazo al 10% es gravado con un 48%,

dejando entonces un costo, después de impuestos, igual al 5,2%.)
ejernpio tomado del libro £L RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION ( ROL)

ALLEN SWEENY

FONDOQ EDUCATIVO INTERAMERICANO

PAG B4

El calculo del costo del capital patrimonial crea coniroversias y es complejo. A
pesar de ello, muchos tedricos y aun profesionales estan de acuerdo en que el
costo basico se deriva de la relacion existente entre las utilidades por accion de
una empresa y el precio en el mercado al cual se comercializan publicamente las
acciones de una empresa. Entonces, si ias acciones de una empresa tienen unas
utilidades de $1 por accion y se venden a $10 cada una ,el costo del capital
patrimonial es del 10%. La expresion matematica de estas relaciones se muestra
a continuacion:

Utilidades por accion $1.00 Costo
2 —— = 10% delcapital
Valor de cada accion $10.00 patrimonial

en el mercado

Se puede reconocer facilmente que el costo del capital es simplemente igual a las
ganancias convencionales por accion de las acciones ordinarias que una empresa
comercializa plblicamente, expresadas como un porcentaje. La esencia de la
relacién, sin embargo, que para una empresa dada en una industria en particular,
es que una cierta cantidad de ganancias atraera una cierta cuantia de capital.

En la ilustracién anterior, $1.00 de ganancias atrajeron $10.00 de capital. Mas
adelante regresaremos al mismo tema para analizar alguno de los matices y
anomalias de las relaciones precic / ganancias, pero por el momento examinemos
como usar esta relacion, conjuntamente con los costos convencionales de los
intereses, para calcular el costo total del capital de una empresa.

Como hemos dicho, el primer paso es definir la estructura del capital de la
empresa a largo plazo la cual, con fines de ilustracion, se supondra conformada
de acuerdo con la relacién convencional de $2.00 de patrimonic por cada $1.00
de pasivos. Tenemos, entonces:

Pasivos a largo plazo $ 1,000,000
Patrimonio de los accionistas 2,000,000
Total 3,000,000

Si se supone que el costo de los intereses sobre las deudas es del 10% antes de
impuestos y que las acciones de la empresa se venden a la misma relacidn precio
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{ ganancias de 10:1 que se utilizo en la ilustracion anterior, entonces el coslo total
del capital de la empresa se calcularia como se muestra a continuacion:

Clase de capital Cuantia %Ponderado
sobre el total
Pasivos $1.000,000 33%
Patrimonio $2,000,000 67%
Total $3,000,000 100%

Paso 1: Calcular el peso de los pasivos en relacion con el patrimonio en la
estructura del capital total a largo plazo.

Paso 2: Calcular para cada clase de capital el costo después de impuestos.

(A) Los intereses por obligaciones a largo plazo son un gasto
tributariamente deducible. En consecuencia, el 10% del costo de los
intereses se reduce por los impuestos del 48% (es decir, 4.8%), dando un
costo para las deudas del 5.2% después de impuestos.

(B) Si la empresa genera unas ganancias de $1.00 por accidén ordinaria y
éstas se venden en el mercado de valores a $10.00 cada una, el costo del
patrimonio es del 10%. El costo de este capital patrimonial es del 10%
después de impuestos, ya que las ganancias por accién estan expresadas
como ganancias netas después de impuestos.

Paso 3: Calcular el costo ponderado, después de impuestos, del capital total de la
empresa.

Coste Costo

%Ponderado  después de ponderado
Clase de capital Cuantia sabre el total impuestos en %
Pasivos $1,000,000 33% 5.2% 1.7%
Patrimonio $2,000,000 67% 10.0% 6.7%
Total $3,000,000 100% 15.2% 8.4%

El costo total del capital después de impuestos, tal como se calculé anteriormente,
sefviria como una tasa valla por debajo de la cual una empresa no deberia
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aceptar ninguna propuesta de inversion. De hacerse asi, los costos financieros de
la inversion serian mayores que el rendimiento.

Debemos tomar nota de que una tasa del 8.4% puede parecer baja; sin embargo
es una tasa después de impuestos. Llegaria a estar muy cerca del doble, un
16.2% (B.4% / 52% = 16.15%), si se calculara antes de impuestos, con una tasa
tributaria del 48%.

Como se anoté anteriormente, también necesitamos hacer un mayor analisis
sobre el uso de la relacién precio/ganancias como determinante de los costos de!
patrimonio. Si una empresa tuviera una relacion precio / ganancias de $20.00 a
$1.00 en vez de $10.00 a $1.00, ¢ significaria esto en realidad que el costo de su
capital patrimonial es del 5% y no del 10%7?

Mientras que esto pareceria ser asi desde el punto de vista matematico, en la
practica dejaria a una empresa con una tasa valla para el “costo del capital” tan
baja como para hacer que cualquier inversion fuera aceptable. En situaciones
como ésta, la tasa histérica de las ganancias de una empresa asi como la tasa
anticipada en el crecimiento de las mismas influencian, indudablemente, la
relacién precio / ganancias que se entrega al mercado.

Para tener en cuenta este factor, el factor aproximado de crecimiento anual, en
exceso sobre el promedio de la industria, se agrega a los costos del capital
patrimonial de la empresa. En [a ilustracion, el costo basico del capital patrimonial
para la empresa seria entonces del 5%.

Si suponemos que las ganancias de la empresa han crecido a una tasa
compuesta anual del 18% y que la industria muestra un promedio del 9%, la
diferencia del 9% se agregaria también al costo basico del capital patrimonial,
dando asi un costo total del 14%.

Exactamente, ;qué tan precisa es esta determinacion del costo de capital con la
variacién analizada aqui? Es altamente dudosa, aunque suministra una tasa valla
mas real de la que se hubiera obtenido con los calculos basicos. Y ahora,
después de haber cubierto el proceso crucial para definir la tasa de rendimiento,
concluimos nuestra revision de los métodos y procedimientos para el analisis de
nuevas inversiones de capital y rigresamos al andlisis del ROl como medida del
desempeiio total de una empresa.

3.8. EL ROl COMO UNA UNIDAD DE MEDIDA DEL DESEMPENO GLOBAL DE
UNA EMPRESA

En los capitulos precedentes analizamos la importancia del rendimiento sobre
nuevas inversiones de capital y los métodos utilizados para medirlo pero, como

* Ob. Cit. Allen Swenny, p.p. 69a 77.
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mencionamos en el capitulo uno, el ROl constituye una medida confiable del
desempeo global de la empresa. De hecho, muchos consideran al RO! como la
unica unidad de medida, con sentido, del éxito de una empresa.

En este capitulo analizaremos la forma de utilizar el ROl para medir el desemperio
global. Pero primero recordemos que el desempeiio de una empresa refleja el
éxitoc con el cual la administracion selecciona y lleva a la realidad nuevas
inversiones y la destreza con la cual administra las inversiones anteriores.

El desempedio global de una empresa puede medirse de tres maneras basicas:

1. Como rendimiento sobre el patrimonio de los accionistas.
2. Como rendimiento sobre la inversion total.
3. Como rendimiento sobre el total de activos.

Los indices utilizados para calcular |a tasa de rendimiento global sobre las
inversiones de la empresa por medio de cada uno de estos tres meétodos, se
toman del “estado de posicién financiera” y del “estado de resultados’, cada uno
de los cuales forma parte del informe anual de la empresa. En las figuras se
muestran ejemplos simplificados de los dos.

Hagamos ahora un analisis detallado de los tres métodos analiticos mencionados
y examinemos sus usos y limitaciones.

Estado de posicién financiera, Corporacién EZ- diciembre 31,1976

oAt
$180.00 $
corrientes

$ 80.00 $103.00 Bonos pagables $70.00 $ 70.00

$ 10.00 $ 10.00 Patrimenio de los $110.00 $133.00
accionistas

$270.00 $303.00 Total de pasivos $270.00 $303.00
y pawimonio

Estado de ingresos, Corporacién EZ - periodo que termina en 1976.

Ventas $400,000.00
Menos costo de los bienes vendidos $280,000.00
Utilidad bruta $120,000.00
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Menos gastos de ventas ¥ 50,000.00
Menos gastos administrativos $ 20,000.00
Ingreso de las operaciones $ 50,000.00
Menos gastos financieros $ 420000
Ingreso antes de impuestos $ 45,800.00
Menos impuestos $ 22,800.00
Ingreso neto después de impuestos $ 23,000.00

3.8.1. Rendimiento sobre el pafrimonio de los accionistas

La medida utilizada mas frecuentemente para el rendimiento sobre la inversidn es
el “rendimiento sobre el patrimonio de los accicnistas” ¢ “rendimiento sobre la
inversion de los accionistas”. Este indice tiene como numerador el ingreso neto de
la empresa para el periodo considerado y como denominador la inversién de los
accionistas al finalizar el periodo. Entonces, para la Corporacion EZ, se tiene:

Ingreso neto despues

de impuestos $23,000.00

R — = 17%
Patrimonio de los accionistas $133,000,00

al finalizar el afio

Aunque ei indice para el rendimiento sobre el patrimonio de los accionistas
siempre esta conformado por el ingreso neto como numerador y la inversion de
los accionistas como denominador, la relacion puede cambiarse ajustando el
numerador o el denominador. En la maycria de los casos se cambia el
denominador. Por ejemplo, el ingreso neto para el periodo puede relacionarse con
la inversién de los accionistas al comienzo del periodo en vez de hacerlo al final.
Para EZ se tendria entonces:

Ingreso neto $23,000.00

Patrimonio de los accionistas $110,000.00
al comienzo del ano
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Otra variacion supone promediar la inversion de los accionistas al comienzo y al
final del pericdo. Esta variacion produce el siguiente rendimiento:

Capital de los accionistas

al comienzo del afo $110,000.00
Capital de los accionistas
al finalizar el afio $133,000.00
$243,000.00 2 = $121,500.00
Capital promedio de los
accionistas en el afo $121,500.00
Ingreso neto $ 23,000.00

= =19%

Capital promedio de los  $121,500.00
accionistas en el aiio

Ninguna de estas variaciones es necesariamente mas correcta que las demas,
aungue el Oltimo método es el que se utiliza con mayor frecuencia. Y tiene
sentido: el accionista tienen una cierta inversién en la corporacién al comienzo y
al final de cada afo; el promedio de las dos cifras representa la inversién
promedio que ha generado las ganancias a todo lo largo del afio.

Pero lo que es importante en el ROI - lo mismo que en cualquier otro analisis - es
el punto sobre el cual queremos hacer énfasis aqui : que es necesario conocer el
enfoque que se ha utilizado en cualquier calculo del ROl y si ha sido utilizado
consistentemente a todo lo largo del periodo incluido en el analisis.

El patrimonio de los accionistas incluye, en su forma mas comun la inversion
original hecha por ellos mas las ganancias que la corporacién haya retenido para
expansion interna y que no fueron repartidas como dividendos.

En ocasiones la corporacion tiene perdidas y no ganancias, situacion en la cual
estas perdidas también forman parte del patrimonio de los accionistas. Por ello, el
patrimonio de los accionistas reﬂeja cualquier pérdida en que haya incurrido la
corporacién, es decir, la inversion original de los accionistas se reduce en la
cuantia de las pérdidas acumuladas por la corporacién.

Con el fin de tener una cifra adecuada del rendimiento sobre el patrimonio de [os
accionistas cuando la empresa ha incurrido en pérdidas, el ingreso neto debe
estar relacionado con su inversion original y no con su capital patrimonial. La
siguiente tabla muestra Jos diferentes resultadoes obtenidos cuando el ingreso neto
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esta relacionado con el capital patrimonial de los accionistas y cuando lo esta con
su inversion original:

Ingreso neto relacionado con el patrimonio de los accionistas

1,000,000.00

(200,000.00)
800,000.00
80,000.00
ingreso neto por periodo 80,000.00
= ————— e =10%
patrimonio de los accionistas 1,000,000.00
rendimiento sobre el patrimonio de los accionisias = 10%

Inareso neto relacionado con la inversion original de los accionistas

80,000.00
1,000,000.00
= 8%

Como su nombre lo sugiere, el rendimiento sobre el capital patrimonial cuantifica
el rendimiento que sobre la inversion reciben los accionistas durante un perlodo
especifico de tiempo. Pero el indice también es una unidad de medida de queé tan
bien los accionistas han manejado la empresa ( a través de junta direcliva que
ellos eligen ) y de qué tan inteligente y rentablemente ha ejercido su encargo la
administracion.

Es por estas razones gue el rendimiento sobre el patnmomo de los accionistas
constituye parte clave de toda evaluacién objetiva de posicién financiera y de la
rentabilidad actual y potencial de cualquier empresa. Estas evaluaciones son
preparadas por publicaciones tan importantes como Fortune y Forbes.

Debemos observar que el rendimiento para el accionista que muestra el indice no
indica necesariamente que él vaya a recibir esa cuantia en dinero. Los
accionistas de las corporaciones reciben el rendimiento sobre su inversion en la
forma de dividendos. Aunque es concebible que una corporacion distribuya como
rendimientos el 100% de sus ganancias anuales, ello es altamente improbable;
parte de estas ganancias se retiene generalmente en la empresa para financiar su
crecimiento.
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3.8.2. Rendimiento sobre la inversion total

Ei segundo método para determinar el rendimiento sobre la inversion consiste en
calcular el rendimiento sobre el capital total. En esta relacion el numerador es
nuevamente el ingreso neto que percibe la corporacion durante el periodo
apropiado de tiempo. El denominador incluye el capital permanente a largo plazo (
fondos obtenidos en préstamo a mas de un afio ) mas el capital patrimonial de los
accionistas.

3.8.3. Rendimiento scbre el total de los activos

Como su nombre lo indica, el calculo del rendimiento sobre el total de los activos
relaciona el ingresc neto con todos los activos de la empresa, entonces se incluye
en el denominador todos los activos fijos que aparecen del lado izquierdo del
estado de posicion financiera,

Algunas personas insisten en que el rendimiento sobre el total de los activos es al
mejor medida del rendimiento, por que los ofros calculos no tienen en cuenta el
financiamiento a corto plazo, y afirman que este afecta seriamente el cdlculo del
rendimiento. Al calcular el rendimiento sobre el total de los activos no es posible
que se introduzca esta distorsion por que no se consideran los pasivos.

Demos otra mirada a la corporacién “EZ". Otra vez, debemos ajustar el ingreso
neto de manera que refleje los costos financieros después de impuestos,
nuevamente el numerador esta compuesto por el ingreso neto mas los intereses
ajustados por impuestos por un total de 25,100. El denominador lo componen el
total de activos de la corporacién 303,000, el rendimiento sobre el total de los
activos es el 8.3%, como aparece en la siguiente tabla :

Rendimiento sobre el total de activos
Ingreso neto después de impuestos 23,000

mas . gastos financieros después de
impuestos 2,100

ingreso neto ajustade por gastos financieros
después de impuestos 25,100

ingreso neto ajustado 25,100
= — =83%
total de activos 303,000

se notara que el rendimiento sobre el total de los activos es aun menor que el
rendimiento sobre la inversion total por que aqui nuevamente el denominador ha
aumentado a una tasa mayor que el numerador.
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El ROl en un mundo de inflacion

Es una realidad incontrovertible que la inflacion se ha convertido en un hecho
economico penetrante y pernicioso de la vida. Las encuestas de opinién muesiran
que en casi todos los paises del mundo la gente considera ahora la inflacion
como la mayor amenaza contra su bienestar personal. Todos parecen desear que
ésta se reduzca pero no cuando esto implica una reduccion de 108 servicios
gubernamentales o publicos que los benefician, aunque estos servicios estan
peligrosamente financiados por un déficit inflacionario creciente.

Las reducciones en el ingreso personal real tienen aun menos aceptacion como
remedio. El resultado, desafortunadamente, es que la inflacion parece ser la clase
de problema que Mark tawain tenia en mente cuando comentaba : “ todos se
quejan del clima pero nadie parece hacer mucho para remediarlo “.

Es indudable que el efecto mas significativo y personal de la inflacion es la
erosién que produce en el poder real de compra. Los consumidores sahen hoy
que con una cantidad de dinero nominalmente igual compraban hace 10 afos
mucho mayores cosas que en la actualidad.

Inflacién y formacion de capital.

Lo que la gente gana, lo gasta en consumo o lo economiza para el futuro. La
inflacién desestima el ahorro, a pesar de lo cual la formacién del capital privado
no tienen otra fuente que el ahorro. Los ahorros privados conforman el capital
privadoc de una nacién y constituyen los recursos financieros que deben
utilizarse, no solo para mantener y modernizar el sector industrial privado sino
también para financiar sus objetivos pablicos.

La formacién de capital opera bajo los mismos principios basicos de los ahorros
privados aunque en una mayor escala. Hay gue hacer nofar que las politicas
tributarias de los gobiernos, en la medida en que graven los ahorros y no el
consumo, pueden jugar un papel importante en la formacién de capital.

La inflacién no solo aumenta la cantidad de capital requerido sino también su
costo; no es por coincidencia que la tasa de inflacion y de interés estén en los
niveles elevados en comparacién con la tasa de inflacion y de interés que se
manejan e Estados Unidos, por ejemplo.

Finalmente y par no ser repetitivos transcribieramos un enunciado de * The Profit
llusién “ Business Week , marzo de 19 de 1979" En papel, las empresas de los
Estados Unidos ganaron una cifra record de 202 billones antes de impuesto
en el Gitimo afio y de 118 billones después, en cada caso un 16% més de lo
que obtuvieron en 1977 y un 68% mas de lo ganado en 1975 cuando la
actual expansion econémica estaba apenas inicidndose...
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desafortunadamente... eta expansion en las utilidades de Ia corporacion en
el tltimo afio fue solamente en papel. La tercera parte de las ganancias que
las empresas reportaron para 1978 fueron una llusion; ganancias creadas
por la inflacién y por métodos contables obsoletos,
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4. REPERCUSIONES DE LA ECONOMIA EN LA CAPACIDAD OPERATIVA DE
LA EMPRESA.

£l objetivo principal de este capitulo no es dar un teoria que mencione ciertos
estandares rigurosos de aceptabilidad, la economia no es estable en si y a veces
no se sabe que eventos ajenos a ella la efecten de manera directa y por lo tanto a
la gran mayoria de los actores economicos: gobierno, empresas, inversionistas,
trabajdores y familiares.

La reduccién de la actividad econémica afecta de manera directa la capacidad
operativa de las empresas, ya que el mercado se contrae, las ventas decrecen,
las deudas aumentan, el poder de compra de la moneda se ve reducido ya que
empieza a aumentar la inflacién y un sinmimero de eventos econdmicos
colaterales.

Una empresa que ha planeado expander su capacidad de produccion, que se ha
financiado para cumplir su proyecto, ve de repente que su proyecto se ira a pique
debido a factores externos que no puden ser controlados ni previstos.

Solamente con herramientas de informacién acertados se podran tomar medidas
que encaminen a la empresa a que los estragos de los eventos economicos
desfavorables no afecten tan drasticamente.

Un ejemplo claro de esto es la reciente depresién economica que sufrié México a
partir de diciembre de 1994 (La crisis mas reciente ).

Una de las industrias que mas se vio afectada fue la automotriz y quien mejor que
los participantes de ésta pueden dar un panorama de como se vieron afectados y
como reaccionaron ante tal situacién de a cuerdo a sus capacidades. Es por ello
que el lector de este capitulo obtendra sus propias conclusiones después de leer
algunos reportajes seleccionados.

4.1. MITOS Y REALIDADES DE LA INVERSION EN AMERICA LATINA.

En la mas reciente reunién del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
celebrada a principios de Octubre en Washington, muchos de los reflectores
siguieron orientados hacia América Latina, en especial México, el pais que hizo
estallar la llamada primera crisis financiera del siglo XXI en Diciembre de 1994.

En la discusion acerca de los mercados de capital internacionales, hubo consenso
entre los miembros del directorio del FMI en que * los mercados emergentes mas
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afectados por la retirada de los inversionistas fueron aquellos en los que se
considerd que existian unc o mas de los siguientes problemas: un bajo nivel de
ahorro, desajustes de los lipos de cambio, grandes déficit fiscales y en cuenta
corriente, fragilidad de los sistemas bancarios y una cuantiosa deuda externa”.

Por desgracia, México sigue cumpliendo con casi todos esos requisitos. Y en el
que mejor desempefio habia logrado ( cuenta corriente ) tras la crisis de 1994, ya
se han encendido luces amarillas. Como se sefala en el boletin Tendencias
Econémicas y Financieras, la fortaleza mostrada por el peso a lo largo del
presente afio ya comenzé a deteriorar los resultados de la balanza comercial. Se
perdio ya, desde Julio pasado, la ventaja cambiaria.

Pero, pese a todas |as sefales de alerta que prevalecen en la region, México
sigue siendo un caso singular a los ojos de los inversionistas. A fines de
Septiembre pasado, por ejemplo, Forfune publicé una extensa entrevista con Mike
Milkin, el creador de los bonos “ chatarra *, mejor conocido como " el rey Midas de
la inversién institucional *, quien abiertamente declara que la apuesta a América
Latina, especialmente a México. *; Cémo es que, ocurra lo que ocurra, el mercado
bursatii mexicano se mantiene con un indice elevado 7", se pregunta. La
respuesta, segun él, es que en lo fundamental los futuros de México y Estados
Unidos estan entrelazados. * 50% de la poblacion de ese pais tiene menos de 18
afos; si no encuentran una oportunidad alla, la buscara, de este lado. Su cultura
ha impregnado nuestra cultura y esta asimilacion continia. La brecha educacional
entre los dos paises se ha cerrado tremendamente. Existen enormes
oportunidades en México.”

Violy McCausland lo sabe mejor que nadie * la mayor ventaja son los recursos
naturales y humanos; la gente siempre trata de ser mejor. En cambio en Europa
del

Este, por ejemplo, uno se encuentra con un enorme problema: la actitud anticuada
de las personas.”

& Qué haya de los riesgos ? * Te lo digo como latina: los hemos tomado, por que
estos se convierten en oportunidades. E! mayor riesgo que veo, y que en verdad
es muy importante, es que se deje de invertir en desarrollo social, en educacién,
en vivienda, en infraestructura.”

¢ La reconstruccién de la confianza en ese pais va reaimente en buenos términos
2 Jim Robinson no es ajeno a la realidad mexicana. El mismo se define como un
promotor de la inversion en el pais y muestra sus credenciales como miembro de
{a organizacion de empreasarios estadounidenses que impulsaron el Tratado de
Libre Comercio con México. “ Soy de los que cree que, en diciembre de 1994, lo
que era un pequefio problema se convirtié en un desastre nacional y, ciertamente,
un importante numero de inversionistas extranjeros salieron lastimados.
Reconstruir la confianza toma mucho tiempo, aunque debo decir que las cosas
van por buen camino.
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4.2. El. MOMENTO DE LA ECOMONIA MEXICANA

El proceso de ajuste econdmico se ha extendido ya durante 22 meses. De
acuerdo con el programa monetario del Banco de México y.con la politica fiscal y
financiera instrumentada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
estabilizacion es el principal objetivo de dicho proceso. La hipotesis es que solo
con una reduccidn de la inflacién que arrastre hacia abajo a las tasas de interés
podra estimularse a la actividad productiva y recuperarse el crecimiento
econémico. La hipétesis es valida, pero seguimos con una inflacion del 26% anual
y con tasas de interés de referencia del orden del 23 %.

Este entorno sigue siendo poco propicio para el crecimiento. La economia
mexicana todavia no recupera el nivel de actividad que tenia antes de la crisis de
fines de 1924: no puede soslayarse el significado de una caida del Producto
interno Bruto { PIB ) de casi 7% en un solo aio, tal y como ocurrié en 1995. Asi,
ha sido altisimo el costo en términos de empleo, ingresos y muerte de empresas.
En realidad, son otros dos afos perdidos para la mayoria de los mexicanos.

La estabilidad, como meta primordial del ajuste, ha provocado una entrada de
capitales al pais que han servido para sostener la tendencia hacia abajo de las
tasas de interés y la apreciacién del peso. Esto se ha conseguido a partir de
ofrecer elevados rendimientos reales para los inversionistas. La mayor afluencia
de recursos externcs, equivalente a una mayer demanda de pesos, junto con el
abaratamiento del délar ha significado que no se ha seguido una politica de tipo
de cambio real que sea consistente con el fin de mantener la expansion de las
exportaciones a una tasa anual del 20%.

Este ritmo de expansion esta situado en el centro de la expectativa
gubernamental de que sean las exportaciones la locomotora que arrastre al resto
de la economia. Tal propdsito esta adn incumplido y se aprecia, en cambio, una
fuerte desarticulacion de la hase productiva del pais.

Esta economia es hoy, efectivamente, mas exportadora que hace apenas unos
pocos afos y en ese ambito ha habido un cambio estructural en la base industrial,
Las exportaciones, no obstante, estin muy concretadas sectorialmente y en el
numerc de empresas que las realizan. Tal vez la caracteristica mas relevante del
nuevo entorno exportador es que es altamente dependiente de las importaciones,

Esta cuestion se afade a la cronica dependencia que muestra la produccién
interna con respecto a los insumos y los bienes de capital provenientes del
exiranjero. Eillo se expresa en la dificultad de mantener el superavit comercial y
abre la posibilidad de enfrentar eventualmente una nueva restriccién de divisas.
La politica cambiaria que ha sido util para la estabilizacion muestra, asi, su
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contradiccion con los flujos de divisas provenientes del comercio que sOn
necesarios para financiar la economia.

Este argumento no significa que se sostenga una tesis mercantilista que defienda
a ultranza el superavit comercial. El asunto no es de teoria , de principios 0
incluso de opiniones. Hay que remitirse a la forma de funcionamiento especifico
de la economia mexicana y al tipo de cambio estructural que se ha ido
imponiendo en la industria. El comercio intraindustrial e intrafirma de los sectores
exportadores dinamicos, basicamente multinacionales, y la destruccion de las
cadenas productivas nacionales asociada con el modo en que se ha impuesto la
apertura comercial y financiera son factores que estan configurando un nuevo
escenario de déficit comercial en el pais. La tesis de que el déficit de la cuanta
corriente es benéfico para la economia, puesto que significa la utilizaciéon del
ahorro externo disponible, ya fue defendida cficialmente y con igual vehemencia
durante el sexenio anterior, mientras se acumutaba un gran déficit comercial que
agravd la dificultad econémica ante la corrida contar el peso provocada en
diciembre de 1984,

El escenario de estabilizacion perseguido por el gobiemno propone una tasa de
inflacién anual en 1996 de 26% y de 16% para 1997. La validacion de esta
expectativa estd estrechamente ligada con el valor del peso frente al délar
mediante el mantenimiento de un cierto nivel de subvaluacion ( aproximadamente
del orden del 8% )} que no atente contra !la competitividad externa. Las
posibilidades de consolidar un marco econdémico estable y a partir de él un
crecimiento productiva quedan, pues, sometidos al desempefio del sector externo,

eterno limite de la capacidad de expansién econémica.
LN BENDESIY [ RETVISTA EATPANSIONN OCXUBRLE 23 DL 1996 )

{Cémo vamos en la economia mexicana 7 Desde el punto de vista

macroecondmico, es decir, desde la perspectiva de las estadisticas, la

respuesta es: bien. Desde el punto de vista microeconémico, es decir, desde
la perspectiva de la economia de las empresas y de la economia familiar, la
contestacion es, en el mejor de los casos: sin cambios.

Lo primero que hay que hacer al afirmar que en el nivel macroeconomico las
cosas van bien es explicar ef porqué de tal afirmacion. Y el porqué no es dificil de
entender. dado que el afio pasado fue pésimo, bastard con que este ano
simplemente sea malo para que se note una mejoria. Pero la mejoria sera
relativa, no absoluta. Veamos algunas cifras,. Durante los dos primeros
trimestres del afio pasado el Producto Interno Bruto ( PIB ), crecio al menos 0.97
y 9.77%, respectivamente. El crecimiento durante el primer semestre de 1995 fue
de 5.37%. a lo largo de los dos primeros trimestres de este afio el PIB crecié al
menos 0.99 y 7.21%, por lo cual el crecimiento a lo largo del primer semestre de
1996 fue de 3.11%.
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En materia del empleo tenemos que en agosto de 1995 se alcanzo la mayor tasa
de desempleo abierto: 7.6% de la Poblacion Econdmicamente Activa ( PEA ). La
cifra correspondiente al pasado mes de agosto fue de 5.3%, un 30.26% menor.
En julio de este afio el nimero de asegurados permanentes en el IMSS habia
crecide 5.3% en relacion a julio del afo pasado.

En lo que a la inflacion se refiere tenemos lo siguiente. Primero: la inflacion anual
en agosto de 1995 fue de 41.6%; en agosto del pasado fue del 30.6%, un 26.4%
menor. Segundo, la inflacion acumulada a lo largo de 1995 hasta agosto fue de
37.9%; a lo largo de 1996 fue de 18.5%, un 51.2% menor. En términos
mensuales la inflacion en agosto del afio pasado fue de 1.66%; en agosto de
este aio fue de 1.33%, un 18.1% menor.

¢ Qué hemos tenido a lo largo de este affo? Mayor crecimiento del PIB, menor
desempleo abierto e inflacion a la baja. Ademas hay que senalar, primero, una
clara tendencia a la baja, de aproximadamente 50% en relacién al nivel maximo
alcanzado en 1995, en las tasas de interés: 83.62% en marzo de 1995 contra
25.94% en septiembre de 1996 ( Cetes a 28 dias ); segundo, un comportamiento
por demds estable ( para algunos mas que sospechoso ) del tipc de cambio: a lo
largo del ario el tipo de cambio ha fluctuado, salvo momento excepcionales, entre
los 7.40 y 7.60 pesos por délar, no mas del 2.7% a la alza y del 2.6% a la baja;
tercero, un superdvit en ia cuenta corriente de Ia balanza de pagos para el primer
semestre, de $ 523 millones de dolares, que se compara favorablemente con el
déficit de $751 millones de dodlares del primer semestre del afio pasado. En
términos generales, ; qué tenemos ?: mejores resultados ¢ o debo escribir,
resultados menos malos 7 a nivel macroeconémico. Sin embargo, mucho es lo
que falta para salir de la crisis.

¢ Que se debe entender para salir de la crisis? Fundamentalmente dos cosa. La
primera: volver al crecimiento y a la inflacion que tuvimos en 1994, En aque! afo
el PIB crecid .5% y [a inflacién fue de 7.1%. en el mejor de los casos este afo ia
economia crecera al 3.5% ( pudiendo alcanzar un 4% ), y la inflacién sera de
20.5% ( pudiendo llegar a ser mayor a 25%).

Lo anterior quiere decir que este afilo podremos volver a crecer a la tasa a la
tasa a la que lo hicimos en 1994, antes de la devaluacion y de la crisis. Pero, en
el mejor de los casos, con una inflacion tres veces mayor que la de aquel afio,
¢ Cuando alcanzaremos la combinacion de crecimiento de 3.5% con inflacién de
7.1%? Muy probablemente nos lleve todo el actual sexenio. La segunda:
recuperar lo perdido a lo largo de veintiséis afos de inflacion y de 15 afios de
estancamiento en el crecimiento de la economia. La inflacion en la economia
mexicana no debe ser mayor al 3% anual.

E! crecimiento de la economia mexicana no debe ser menor al 7.5%. durante los
gobiernos de Luis Echeverria y de José Lopez Portillo { 1970-1982 )la economia
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crecio, en promedio anual, a 6.3%. de 1981 a la fecha lo ha hecha en promedio
anual, a 1.4%, un 81.3% menos de lo que deberia haber sido. ¢ Cuanto tiempo ¥
esfuerzo nos tomara recuperar lo perdido en un cuarto de siglo de inflacién y tres
lustros de estancamiento de la actividad econémica ? Mucho, y mientras no
logremos la recuperacion de nuestra economia, y 1a de nosotros con ella, seguira
pendiente.

ARTEIRO DAMM ARNALL REVINEA EXPANSION CCTUBRE 23 DE 1996

4.3. INDUSTRIA AUTOMOTRIZ : LA FUNCION DEBE CONTINUAR

México tiene plantas automofrices, su produccién sigue adelante y sus
fronteras se abren paso.
Pero no tiene mercado. ¢ Qué se puede hacer con eso ?

El presidente Ernesto Zedillo se colocé al volante y el canciller aleman Helmut
Kohl en el asiento de la derecha. Fueron sdéio unos segundos, pero unos
segundos histéricos para Volkswagen, que con tal respaldo politico hizo la
presentacién oficial de su New Beetle, que al igual que su progenitor - el
tradicional “ vocho “ - serd fabricado en México para el mundo. “ Tenemos mucha
confianza en México”, dijeron entusiasmados los directivos regionales de la
primera y mas grande automotriz europea, con 43 anos en este pais.

Pese al bajisimo nivel de ventas internas, en la industria automotriz mexicana hay
cierto fulgor. Algunos de los mas importantes modelos de vehiculos que las firmas
del ramo estan lanzando al mercado mundial salen de sus plantas en México. Su
tesis es que si [a republica no puede ser un buen consumidor de autos, si puede
ser un buen ensamblador, que ofrece bajos costos salariales y cuenta con
infraestructura de produccion.

La planta alemana en Puebia invertirda $500 millones de délares en los proximos
dos afios en relacion con su nuevo auto. Pero no es la Unica inyeccion que
recibira el sector ni el Unico proyecto de lanzamiento. A pesar del descalabro que
significod 1995, con una caida historica en las ventas locales cercana a 70%, el
resto de las firmas establecidas en el pais ha continuado con los planes de
expansion en sus plantas, y ain aquellas recién llegadas o con intenciones de
hacerlo antes del negro diciembre de 1994, siguen adelante con sus planes en
México.
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I LOS AUTOS MAS VENDIDOS EN MEXICO I
v

{ enero - julio 1996 )

Companiia Marca 1995 1996
vw Sedan 11,842 15,189
Nissan Tsuru 4 Puertas 17,334 8,587
Chrysler Stratus 2,118 5,548
vw Jetta 4 Puertas 7,394 5,517
Nissan Sentra 4 Puertas 0 5,200
GMotors Cavalier 4 Puertas 4,552 4,344
Ford Eacort 0 4,061
Fuente:AMIA

LOS VEHICULOS MAS VENDIDOS EN E.U.A.
( marzo de 1996 )

1. Ford F- Series pickup 76,625
2.Chevrolet C/K pickup 48,215
3. Honda Accord 41,314
4. Ford Explorer 36,538
5. Dodge Ram pickup 34,666
6. Toyota Corolla 34,200
7. Ford Taurus 31,596
8. Honda Civic 27,605
9. Ford Escort 26,630
10. Ford Ranger 26,192

Fuente : Automotive News Data Center

Con {a fradicional cautela frente a las cifras, Gay Cowger, vicepresidente y
director en México de General Motors ( GM ), asegura que las inversiones de la
corporacion seran en 1997 superiores a las de 1996, que a su vez cerraran mejor
que las de 1995, E| traslado de su planta de la ciudad de México a Siloa,
Guanajuato, le costé hace tres afos $ 400 millones de délares a GM, que ademas
implanté un nuevo sistema de pintura en la planta de Ramos Arizpe, Coahuila,
puso en marcha una planta de estampado en Silao y dio inicio en ésta y en la
planta de Toluca a la primera de varias familias de motores que portaran, de
principio, los pequefios Chewvis.

En sus programas, el gobierno mexicano le tiene destinada a esta industria -
iniciada en México en 1925 - la mision de ser competitiva y sustentarse en niveles
sdlidos de produccion y exportacion, a la vez que en un mercado local fuerte.
Regulada a lo largo de su historia en el pais con decretos, el de 1989 estuvo
dirigido a marcarle la nueva tendencia de apertura, competitividad e integracion
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nacional que afos mas tarde reforzaria la disminucion gradual de aranceles que
eslablece el Tratado de Libre Comercio { TLC ).

Entre 1992 y 1993, la industria automotriz mexicana era la namero 12 en el
mundo y parecia encaminada a constituirse, ahora si, en el puente entre Norte,
Centro y Sudamérica. Ya en la segunda mitad de los anos 80, las automotrices
estadounidenses * comenzaron a considerar cada vez mas a México en sus
planes de produccion para el mercado norteamericano *, sefala un estudio de la
Comisién Econdémica para América Latina { CEPAL ) en el que se revisan las
politicas del gobierno mexicano en la década pasada en su afan por desarrollar
una industria nacional competitiva.

Siguen las inversiones. En lo relativo a exportaciones, |a formula del gobierno
parece empezar a surtir efecto. Sin ocultar su satisfaccion, Cowger comenta que
los ejecutivos de GM en México tienen que tratar con gente en los cinco
continentes lidiando con las dificultades de las diferencias de horarios de 21
zonas geograficas, lo que muestra - dice - el rol estratégico del pais en las
operaciones mundiales de ia industria automotriz.

La planta ensambladora de Silao de GM trabaja a toda su capacidad, produciendo
para los mercados internacionales sus modelos Suburban, Yukon y Tahoe ( los
dos ultimos no comercializados agui ), y el Chevy Monza, que llega a
centroamérica, Estados Unidas y Canada. En un principio este subcompacto se
trajo solo para México, explica Cowger, pero “ con la reorganizacion que hicimos
en la corporacién se asigné al pais la responsabilidad de tomar a su cargo el
mercado de Centroamérica”. El hecho, enfatiza, es que " tenemos productos al
alcance de la mano en todo el mundo para satisfacer las demandas locales °.

Nissan también tiene planes. Con la produccion de 100,000 unidades mas,
anunciada este mes por sus ejecutivos en Estados Unidos, la compafia japonesa
aumentara a 400,000 sus autos manufacturados en México y a 900,000 los que
fabrica en el resto de América del Norte, de acuerdo con informes de prensa
emitidos en Nueva York. No fue posibie contactar a los ejecutivos de la compaiiia
en México para verificar éste y otros datos, como la versién de que ésta en
proceso de traslado de Tennesse, en Estados Unidos, a Aguascalientes, Meéxico,
la produccién del 200SZ y del Sentra - su carta fuerte - recién introducido en el
pais en el rango de los compactos.

En su planta de Toluca, Chrysler fabrica su modelo convertible para todo el
mundo. "Estamos incrementando nuestra produccion en México °, asegura
Theodore Cunnigham, su director general, lo que explica la construccién de la
nueva planta en Saltillo, Coahuila. :

Las armadoras estan, ante todo, apostandose para una contienda que vivira sus
mejores momentos en el futuro. Phillip Mellier, presidente de Ford Meéxico,
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encuentra que las oportunidades aqui son - brillantes “ y que podrian serlo mas
aun si se concretan los acuerdos comerciales que las autoridades mexicanas
buscan negociar con sudamericanos y europeos. Pero Millier también ve las
oportunidades adentro, por el tamafo demografico del pais, que seran
manifiestas en unos cinco o seis afos. " Con tantas personas y tantas
necesidades de transportacién en este pais, va a ser necesario vender muchas
coches, camiones pesados y autobuses “.

Por 1a infraestructura productiva y por el poder de compra del gran consumidor
mexicano, los autos compacios parecen estarse convirtiendo en la especialidad
de la planta automotriz mexicana, sobre todo porque el mercado local para los
autos de lujo, aunque rebaso las expectativas de venta en plena crisis, no tardara
mucho en llegar a su nivel maximo de crecimiento.

El cambio de reglas que introdujo en la materia el TLC, como la condicién de que
los autos que se comercialicen dentro de sus fronteras integren produccion
regional en 60 % a cambio de acceder a un mercado de 300 millones de personas
y la reduccion gradual de las importaciones de autos en los tres paises, opera
como el mas importante atractivo para que automotrices europeas y asiaticas
asienten parte de sus operacioneas en México.

La italiana Fiat y la japonesa Toyota, que antes de la crisis se mostraban
resueltas a venir a México, atin mantienen vivo el interés por traer al pais parte de
sus operacicnes. Tienen dos alternativas para su llegada. Importar vehiculos
desde Chile para el mercado mexicano, al ampare del acuerdo comercial entre
esas dos naciones, como lo empezarad a hacer en unos meses Peugeot, o
iniciando parte de sus operaciones en territorio mexicano, como lo hace Honda en
Jalisco. De acuerdo con fuentes de la Secretaria de Comercio, Renault, a su vez,
podria estar preparando su regreso al pais después de 10 afios de ausencia.

Los acuerdos comerciales que México busca establecer con distintos mercados
dentro y fuera del continente pueden operar como un beneficio adicional a su
ubicacion geogréfica - algo que buscan aprovechar no sélo los europeos y los
asiaticos-. A Mellier, responsable de las operaciones de la armadora con mas
antigiledad en Mexico, le alienta saber que las autoridades mexicanas buscan
liberar su comercio con la Unidon Europea y el Mercosur. * Son muy buenas
noticias para nosotros”, asegura.

En el afio 2004, en tanto, América del Norte sera un territorio totalmente abierto
para el comercio de autos. Asi de claro parece ser el destino de la industria
automotriz mexicana, que hasta 1994 era territorio exclusivo de cinco companias -
Ford, GM, Chryler, VW y Nissan-, pero que de pronto parece en visperas de
escenificar una batalla que reproduce la contienda mundial por el mercado del
automovil.
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2 Aqui no ha pasado nada ? Sugerir que las armadoras compensan la caida del
mercado interno con exportaciones es mecanicamente correcto, pero insuficiente
para entender las transformaciones de una industria que corre a la velocidad de la
tecnologia y de los cambios del mercado mundial.

1995 interrumpié una importante tendencia de evolucion y afecté decisiones mas
alla de las fronteras nacicnales y ain del TLC. Con el decreto de 1989 las
autoridades mexicanas se habian propuesto nada mas y nada menos que hacer
competitiva a la industria automotriz mexicana ( lo cual ya es un hecho), lograr la
siempre controvertida integracion de la industria, hacer de la Republica Mexicana
un centro de produccién con altos niveles de inversion nueva y fortalecer el
mercado interno.

De hecho en numeros, de los dos millones de unidades que antes de la crisis se
pronosticaba serian producidos en México en el afio 2000, 50% serian absorbidos
por el mercado interno. La estimacidn oficial actual sefiala para el fin del siglo una
produccién de 1.8 millones y las estadisticas de la primera mitad de este ano
revelan que el mercado interno apenas adquiere 20% de la produccién nacional
total de vehiculos.

Las armadoras con mas tiempo en México debieron ajustar planes previos incluso
a la firma del TLC. Habian apostado a un aumento del parque vehicular mexicano
acorde con la dinamica demografica y con el escenario de prosperidad pincelado
por el gobierno anterior. Eso ya no ocurrird, lo saben,

* Reanalizamos la posicién de México en nuestros planes *, reconoce Meliier, y se
pregunta qué ocurriria con la industria automotriz mexicana si el mercado de
autos en Estados Unidos se contrajera.

De las exportaciones de autos gue salen de las ensambladoras en México, 85%
va a Estados Unidos, un mercado que tras la llegada de los autos japoneses, en
los inicios de los afios 80, vive una intensa competencia.

Es verdad que desde antes de diciembre de 1994 las exportaciones tendian a
emparejar a las ventas en el mercado interno, que ya estaba establecido que en
el afio 2004 la region TLC completaria su apertura para la libre
exportacion/fimportacién de vehiculos y que la industria se preparaba para ello.

El problema es que con el freno que significd la crisis esos preparativos se han
atrasado. Sobre todo, a la industria nacional de autopartes * no le va a dar tiempo

de llegar a ese momento lo fortalecida que hubiesemos querido *, reconocen
autoridades del sector.

Analistas del sector calculan que, por la capacidad instalada, fa industria
automotriz mexicana podria estar produciendo 1.7 millones de unidades anuales.
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Sin embargo, hasta la primera mitad de este ano la produccién de autos fue de
alrededor de 600,000 unidades, que representan alrededor de 60% de la
capacidad instalada.

Las armadoras estan aprovechando el momento para renovar los herramentales y
adecuar las instalaciones para los nuevos modelos ya planeados. La nave donde
sera producido el New Beetle, en la planta de VW en Puebla, esta “ tomada 2 por
los técnicos que deberan dejarla lista para empezar a trabajar a mediados de
1997,

Hay versiones que sefialan que en su plan de inversiones la empresa alemana
contempla inyectar otros $500 millones de délares entre 1998 y el afio 2000.

Pero la percepcion de los analistas es que de no haberse presentado la crisis,
estariamos ahora ante un incremento excepcional de inversiones en la industria
automotriz instalada en México. Por ejemplo, la posibilidad de que Fiat, Toyota y
Renault vengan a México es lejana. De acuerdo con fuentes del gobierno bien
enteradas, estas compafiias ( y la japonesa Susuki ) se han decidido por iniciar
operaciones en Brasil en lugar de México, motivadas por una medida para
incentivar inversiones tomada por el gobierno brasilefio que establece un
incremento espectacular de 70% en los aranceles para los autos importados.

A fin de cuentas, los modelos compactos y subcompactos que fabricarian en
México estas compafiias se encontrarian con que el mercado mexicano vive uno
de los niveles de consumo mas bajos de la historia. Y vender para ta exportacion
a Estados Unidos tiene poco sentido, sobre todo para Toyota, que tiene fuertes
operaciones en ese pais.

Pero Sudamérica no sélo se constituye en un mercado de un amplio potencial de
crecimiento, sino que paises como Brasil y Argentina estan logrando avances con
su politica de exigir una alta proporcion de piezas de produccion locai para atraer
inversiones.

El pasado 2 de octubre, The Wall Strret Journal reporté una coinversién entre
Chrysler y BMW para fabricar motores. De acuerdo con la nota, el proyecto, que
se prevé comience a funcionar en 1999, involucra unos % 500 millones de
dolares, que se suman a otras inversiones recientes efectuadas por Chrysler en la
region sudamericana, para un total de $ 1,000 millones de ddlares.

Cuando venga la recuperacién. La estrepitosa caida del mercado interno
mexicano ha implicado cambios cualitativos en su industria automotriz. La
expectativa de que el estrato de clase media sea uno de los mas importantes
cuando llegue la recuperacion, lleva a las empresas a buscar un mejor
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posicionamiento en el segmento de los autos compactos. La estrategia coincide
con el perfil de fabricacion de las plantas, en general acorde con la produccion de
vehiculos de esta clase, por ahora abocadas a la exportacion.

L.a competencia en el mercado sera feroz, se anticipa desde ahora, cuando 1996
muestra un ligero repunte al que ha contribuido con subsidios el gobierno
mexicano. La anulacién temporal del Impuesto Sobre Autos Nuevos ( ISAN ) y la
deducibilidad gue pueden hacer las empresas en la compra de ciertas clases de
vehiculos para el personal es, a juicio de los directivos de las armadoras, un
mecanismo que debe seguir vigente después de diciembre de 1996, fecha en que
esta establecida su desaparicion.

Segun algunas aproximaciones, reimplantar el ISAN, decisién que ahora
corresponde a cada estado de la republica significaria una recaida en ias ventas
internas de 9% para 1997.

No obstante que las exportaciones siguen creciendo, para las armadoras, y sobre
todo para la industria de autopartes, la recuperacion del mercado interno es muy
importante, El mercado de Estados Unidos, ademas de la fuerte competencia, ha
ubicado su consumo en 15 millones de unidades anuales , y sera dificil moverlo
de ahi. Para Ford México, por otra parte, los mérgenes de utilidad en el caso de
sus exportaciones son menores que los de las ventas domésticas.

¢ Aln asi hay d4nimos para buenos augurios 7 Si. La mejor expectativa para el
sector es que, al llegar la recuperacion, las ventas domésticas seran un valioso
complemento si a la vez se mantienen altas las exportaciones, como hasta ahora.

Es decir, que después de todo la crisis interna habria acelerado la competitividad
de la industria terminal en México y fortalecido su capacidad exportadora.

La necesidad de reemplazo y aumento en el parque vehicular mexicano seguira
existiendo, lo que abrira la puerta a inversiones realmente fuertes para
satisfacerla, estiman los analistas.

A su vez, la resurreccién del consumidor mexicano la estard esperando un
mercado mas competitivo, con nuevas marcas y modelos, y que en su afan de
ganar su preferencia ofrecerd mejores precios y planes de financiamiento y
servicios adicionales.

Claro, siempre y cuande no aparezca otro bache en el camino.

R ACARIAS RAMIRLEE TAMNAYO
QCFUBRE 26 DE 1996
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CONCLUSIONES

TITULO |

1. La contabilidad es |a técnica mediante la cual se registran las operaciones que
reafiza una empresa cuantificandolas en términos monetarios, para lo cual debe
seguir cierlos lineamientos establecidos y el resultado que se obtiene es la
representacion de la situacion financiera de la misma, a través de los estados
financieros, en base a ésta se puede saber como se ha comportado el negocio, ya
sea su crecimiento o su decremento.

La informacion financiera se obtiene a través de 4 estados financieros basicos
que emite el proceso contable:

+ El estado de posicion financiera o balance general
+ El estado de resuitados

+ Elestado de cambios en la situacién financiera y
+ El estado de variaciones en el capital contable.

La informacion que se presenta en estos estados financieros se rige a través de
ciertos lineamientos que establece la profesion organizada los cuales son guias
de accidbn y no reglas fundamentales con el objeto de satisfacer los
requerimientos de informacion de diversos usuarias de la misma, por lo tanto ésta
debe tener las caracteristicas de: confiabilidad, utilidad y provisionalidad.

Con base en esta informacién y sus caracteristicas fundamentales que debe
tener, servird para la toma de decisiones que ayudaran a un buen
direccionamiento de las actividades de las empresas.

2. La representacion de la estructura econdmica de las empresas se compone de
los rubros que agrupan a los activos, pasivos y el capital. Siendo el Capital
(Contable} el punto de partida de este trabajo ya que en el se reflejan tanto las
aportaciones de los socios como los resultados de las operaciones. Ya sea
aumento del mismo por utilidades obtenidas o disminucién por pérdidas, asi
como los efectos que la inflacion ha tenido a o largo de |a vida de la misma.

3. Para poder comprender la importancia que tiene en la actualidad el
mantenimiento del capital de las empresas se debe razonar y entender el origen y
el concepto que de este término se fue formandoe a través de la historia.

Es un hecho de todos conocido que el capital es el medio econémiceo por el cual

se realizan todas las actividades economicas de ia sociedad contemporanea, por
lo tanto las empresas con mayor poder seran aquellas que tengan los recursos
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necesarios, es decir, el capital, este efecto se ha visto y comprobado a través de
la historia hasta llegar a nuestros tiempos.

Dado que toda la actividad econdomica de nuestros tiempos se realiza a través del
capilal es obvio que se trate de profundizar en éste y es por ello se explico desde
el punto de vista de uno de los mayores economista de toda la historia.

Marx explico que el capitalista compra los medios de produccion, realiza nuevos
productos, llega con ellog al mercado y al final obtiene mas capital que el que
invirtid inicialmente, este es el objetivo de todo capitalista “Obtener mas Capital’.

Para poder comprender mas a fondo esto se anexc un capitulo con la teoria
marxista del valor ; como se crea el valor ?, segin Marx el valor se crea con el
trabajo excedente que realizan los trabajadores en su rutina diaria.

Todo es mercancia ( inclusive el trabajo ) para poder comprar trabajo se debe
mantener o conservar al obrero en condiciones optimas para laborar, el dinero
que se necesita para esto lo genera él misme, cuando transforma los medios de
produccion en mercancias con valor de cambio, cuando el trabajador sobrepasa
la produccion necesaria de mercancias para pagarse asi mismo, entonces esta
generado mas valor , el cual es la ganancia del capitalista por su inversion.

El poder del capital ha sido tan poderoso que todo lo que va del siglo actual es
conocido como capitalismo, el cual ha tenido su contrapartida, el socialismo, el
cual considera al capitalismo un medio econémico vacio, en el cual los benéficos
y la riqueza se concentran en unas cuantas manos y en el resto de la poblacién
exisle pobreza y miseria, al mismo tiempo crea un conflicto entre personas al
existir clases sociales ya que estas lucharan por sus intereses, cosa que no
sucederia teéricamente en el socialismo ya que todos trabajarian para todos y no
habria distincién de clases y obviamente no existirian Juchas entre los pobladores
de estas economias.

Sin embargo la realidad economica que vivimos es el capitalismo en pleno
apogeo y por lo tanto nos debemos acoplar a este modo de vida econdmica, por
lo tanto, lo primordial en este entornc es mantener el capital de las empresas, que
son las fuentes generadoras de riqueza y de trabajo.

4. Se adopto el concepto de “ el mantenimiento del capital * como premisa de
sobrevivencia de las empresas, ya que para que estas logren mantenerse en el
mercado y a su vez reflejen un crecimiento constante, deben poner especiai
atencioén en la forma en que esta integrado su capital y las posibles repercusiones
que le afecten a éste como resultado de las operaciones normales de la empresa
o por situaciones especificas que se presenten en el ambito econdémico y
financiero en el que se desarrolle.
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Es por eso gue el mantenimiento del capital y dada la importancia que eslo
representa para la sobrevivencia de la empresa, dividimos este concepto en dos
puntos de vista: el financiero y el operativo.

Desde el punto de vista financiero se debe hacer un andlisis constante de la
posicion financiera que tiene la empresa como resultado de sus operaciones y del
efecto que el entorno econdmico le ocasione a su patrimonio, de ahi que, el
mantenimiento del capital desde el punto de vista financiero debe hacerse
cuidando que exista un equilibrio entre las partidas que lo forman, es decir,
partidas monetarias y no monetarias,

Atendiendo a Jas caracteristicas de cada una de estas partidas, podra
determinarse el grado en que el patrimonio de la empresa pudiera verse
disminuido por el efecto inflacionario en este caso, ya que como sabemos las
partidas monetarias no son susceptibles de reexpresarse y las no monetarias si.

Por lo tanto sabemos que mientras el capital este invertido en una mayor parte en
partidas no monetarias éste se vera protegido contra la posible pérdida
ocasionada en sus partidas monetarias.

Ahora desde el punto de vista operativo tendremos que analizar que tanta
capacidad operativa representan nuestros recursos fisicos y financieros, para
poder determinar si sera |a empresa capaz de producir los suficientes recursos
para cubrir los niveles de produccién que necesite,

También debera cuidarse si en determinado caso sus recursos fisicos podrian ser
sustituidos por otros con mayor capacidad de produccion sin que esto represente
un efecto negativo en su patrimonio.

La diferencia entre estos dos puntos de vista es primordialmente que mientras
que el punto de vista financiero se basa en mantener la capacidad de compra de
las aportaciones de los socics, es decir, que lo importante es que las
aportaciones no vean mermada su capacidad adquisitiva; el mantenimiento del
capital desde el punto de vista operativo basa su politica en la proteccion de Ia
empresa, en el mantenimiento de la capacidad de poder seguir produciendo
durante toda la vida econémica que se le haya programado, es decir, que lo
importante es la empresa en si y en segundo lugar las aportaciones de los socios,
aungue el primer concepto obviamente estara encaminado intrinsecamente al
mantenimiento del segundo.

5. Dada la importancia que tiene la informacién financiera debemos considerar
todos aquellos aspectos economicos que distorsionen la veracidad de la misma,
por lo tanto se tiene que entender el origen y las consecuencias de los mismos,
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En nuestro trabajo analizamos a la “Inflacion y sus efectos colaterales’,
considerando a la misma como la principal fuerza destructiva de la econamia. De
ahi que la informacion financiera deba reflejar el efecto inflacionario ya que como
sabemos la misma es base para la toma de decisiones y si estas se basan en
datos irreales las consecuencias para la empresa seran negativas.

Dentro de las consecuencias provocadas por la inflacion se encuentran la
descapitalizacion de las empresas generalmente criginada por tomar decisiones
sobre informacion financiera falsa ( si es que no se tomo en cuenta el reflejar el
efecto inflacionario), otra seria el desestimulo del ahorro interno ya que al verse
afectado por la inflacion perdera poder adquisitivo, otra consecuencia muy
importante la cual debe tenerse especial cuidado es la devaluacion ya que esta
podria representar un fuerte desembolso de recursos si es que se cuenta con
pasivos muy grandes en moneda extranjera.

Toda esta gama de aspectos econdmicos si no se toman en cuenta en la
informacion financiera traera como consecuencia por diversas circunstancias el
page de mayores impuestos, el dar una mayor participaciéon al gobierno, a los
trabajadores y a los socios si es que se determina un pago de dividendos,
contribuyendo estos a una descapitalizacion empresa-pais, por transferencias
de capital a los participantes de las ganancias operativas.

Claro que la repercusion final en el patrimonio de |a empresa dependera de la
capacidad de la misma en producir los recursos financieros u operativos para
hacer frente a sus compromisos o para mantener su capacidad operativa o de
crecimiento.

Por lo tanto, en toda empresa, el o los responsables de tomar decisiones,
necesitan del conccimiento oportuno y veridico de una serie de situaciones,
hechos y resultados, que les permitan formarse un criterio amplio y suficiente para
evaluar diversas opciones posibles y elegir el curso de accion mas recomendable
para |a entidad.

Estas situaciones, hechos y resultados los proporciona fundamentalmente la
informacién financiera, y las decisiones que se tomen seran mas acertadas a
medida que se cuenten con datos confiables, oportunos y relevantes, que se
interpreten de manera adecuada.

Para ello la normatividad que existe en la actualidad ha tenido y tiene un
constante desarroflo, especificamente el boletin B-10 y sus cinco documentos de
adecuaciones, el cual es importante conocer, para comprender el cbjetivo del
reconocimiento de los efectos inflacionarios y la manera que afecta a cada uno
de los rubros de la informacion financiera y tratar de reflejar este efecto en {a
misma, para tener bases mas reales en la toma de decisiones.
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TITULO Nl

6. Para llegar a comprender plenamente el mantenimiento del capital desde el
punto de vista financiero, debemos entender la naturaleza de las aportaciones
iniciales de los socios y yjque es lo que esperan de esto?

Una vez visto esto se debe estudiar lo que representa la utilidad de operacién y
su interdependencia con el mantenimiento del capital, ya que como vimos ésta es
la representacion del excedente de recursos que se obtuvo por las operaciones
de ia empresa y que constituyen el total de recursos que podran ser utilizados ya
sea para repartirlo a los socios o para que se reinviertan y se incremente el
capital.

También es necesario poder diferenciar entre utilidad o pérdida neta y la utilidad o
pérdida de operacion, para comprender mejor la situacién de la empresa y tomar
decisiones en base a estos resultados.

Entendemos como utilidad o pérdida neta el resultado que se origino por las
operaciones normales de la empresa, confrontando ingresos contra los costos
incurridos en un periodo determinado, y que en ultima instancia significara el
excedente suceptible de repartir o utilizar en las operaciones de la empresa; y
entendemos por utilidad o pérdida de operacién a la capacidad que tendra la
empresa de continuar con sus operaciones de tal manera que continte dentro del
mercado y de manera competitiva.

7. Mantener el capital desde el punto de vista financiero es mantener la
capacidad adquisitiva de las aportaciones de los accionistas.

Uno de los principales problemas que ocurre en economias como la mexicana, la
cual tiene el problema de la inflacién como se menciono el transcurso del trabajo,
es que una vez que hemos aportado cierta cantidad de dinero, éste, con el
transcurso del tiempo ya no es representativo de la capacidad de compra original
que tenia en un principio, es decir, ha perdido su valor en términos reales, aunque
nominalmente sea [a misma cantidad de dinero.

Para poder determinar en que manera ha afectado la inflacion el monto original de
la inversion es necesario reconocer los efectos de la inflacién en las operaciones
y los resultados de [a empresa, y traer a pesos constantes dicha informacion,
ademds de determinar cuanto se debe ganar para poder evitar que el dinero
aportado por los accionistas no pierda su valor y ademas todavia exista una
utilidad que es el objetivo de los mismos.

La profesion contable organizada a través del Instituto Mexicano de Contadores
Publicos ha determinado los mecanismos para actualizar la informacion
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financiera, anteriormente daba varias alternativas para este aspecto, sin embargo
con la entrada del quinto documento de adecuaciones al Boletin B-10 la opcién
ha quedado un tanto limitada ya que en resumen menciona que el mejor método
para actualizar la informacién es el método de indices que como veremos en las
conclusiones subsecuentes no es la uUnica, ni es la que mejor refleja los
resultados confiables que se esperan para la acertada toma de decisiones.

8. Los aspectos fiscales que se deben tomar en cuenta para el mantenimiento del
capital, estan intimamente relacionados con la inflacion y su reconocimiento en la
informacion financiera, dentro de las leyes fiscales mexicanas existen aspectos
especificos que pueden ser empleados para contribuir al mantenimiento del
capital.

Dentro de estos aspectos estan la determinacion del componente inflacionario y
de los conceptos de ganancia y pérdida inflacionaria o de los intereses
acumulables o deducibles. Dentro de este concepto se considera la
determinacion de [os resultados cambiarios y su aplicacion o no a resultados.

También se toma en cuenta la actualizacion de los activos y de su
correspondiente deduccion, la cual tiene varias opciones para determinarse y
cada una de ellas representara resultados diferentes, de los cuales se debe
elegir cual sera el mas conveniente para la empresa, tomando en cuenta su
relacion con las decisiones financieras ya que como se dijo la planeacién
financiero-fiscal sera mas eficiente.

Otro aspecto muy importante es la determinacion de la Cuenta de Utilidad Fiscal
Neta, cuyo término tiene por objetivo principal el de incentivar la reinversion de
utilidades el cual combinado con otros temas considerados en materia fiscal como
son el pago de dividendos y su impuesto correspondiente o el de distribucion de
utitidades ya sea proveniente de CUFIN o no, sirven para planificar los resultados
de operacion y proteger el capital de la empresa.

También la enajenacion de acciones considerado en la leyes fiscales servira para
tomar decisiones mas acertadas si se considera junto con ofros aspectos ya sea
financieros o fiscales.

Por lo tanto el conocer las ailternativas con que se cuentan en materia fiscal y que
pueden ser empleadas para el mantenimiento del capital en combinacion con los
aspectos financieros, traerd como consecuencia la toma de decisiones mas
acertadas y que retribuiran beneficios a las empresas, tanto en su patrimonio
como en su capacidad operativa.
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TITULO IN

Las aportaciones de los accionistas ( capital social de una empresa ) tienen que
convertirse en elementos tangibles de operacitn, que a la vez se mezclan con los
elementos intangibles como pueden ser las patentes, marcas etc. y el elemento
humano, que juntos forman el conjunto de elementos que hacen posible la
operacion de la misma.

Una vez en operacion, la empresa busca las acciones financieras necesarias para
poder seguir operando sin la necesidad de aportar mas capital, aqui es donde
entran los acreedores de la empresa que estan representados por los pasivos y a
la vez ellos también tienen una representacion fisica dentro de la empresa.

Volvemos a repetir, los elementos activos y recurso humano son los motores
que mueven una empresa, sin estos el negocio no podria continuar y por lo tanto
no cumpliria los objetivos para la que fue creada, es por ello que es de suma
importancia mantenerlos, principalmente el rengion de los aclivos ya que
realmente es éste el que indica si la empresa es 0 no rentable y productiva.

Los accionistas antes de realizar una inversion estaran al rendimiento que sobre
ésta obtendran, de lo contrario no arriesgaran su patrimonio.

El rendimiento de una inversion descansa en la capacidad de generar bienes o
servicios, sin esto el capital de los accionistas estara en peligro inminente de
desaparecer y es por ello gue es de suma importancia el mantener dicha
capacidad mediante la renovacién y actualizacion constante del equipo necesario
para poder ofrecer una capacidad operativa acorde al avance tecnoldgico y
requerimiento del mercado.

Una vez que se ha comprendido lo anterior es de suma importancia el saber de
que manera la Contaduria ayuda al logro de este objetivo.

La cuestion anterior es facil de resolver, si sabemos que el resultado de las
operaciones |las determina un profesional de esta area, el mostrara el resultado de
operacion que se tuvo en un periodo determinado, este resultado se presentara al
consejo de administracion y ahi se decidira, en el caso de que el resultado haya
sido positivo, si se repartira via dividendos o se reinvertira en la empresa y en que
porcentaje. De 1a misma manera en caso de que el resultado fuera negativo
decidiran si ellos absorben la pérdida y en que porcentaje.

Dado lo anterior es de suma importancia ofrecer resultados fidedignos en la
informacion financiera que se presenta.
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Hay que presentar los resultados verdaderos de operacion ya sean posilivos ©
negativos y solo con esto se tomaran decisiones acertadas.

El renglén que mas importancia tiene en este aspecto es el de la depreciacion de
ia maguinaria que se manda a resultados ya que tradicionalmente y en la mayoria
de las empresas en México este es un renglén al que no se le da la importancia
necesaria y que come se analizo en el desarrollo del trabajo es un renglén vital
del proceso de toma de decisiones en cuanto a los resultados finales de
operacion,

Tradicionalmente la depreciacion de la maquinaria y equipo de una empresa tiene
dos formas de contabilizacion, en linea o por unidades producidas, sin embargo
no son pocas las empresas que incluso utilizan el factor de depreciacion que
marca la ley del impuesto sobre la renta para tratar de reducir operaciones con lo
cual como se ha visto afectan totalmente la informacion financiera de la empresa.

En el presente trabajo se han dado varias alternativas para mandar a resultades
la cantidad de depreciacion que sea necesaria para poder reponer al final del
periodo de vida Uil de! activo, al mismo.

El problema principal que nos encontramos con esto es el avance tecnoldgico
que hace inoperante un activo, equipc o maquinaria en relacion a otra por su
capacidad y su costo de operacidn y mantenimiento, esto hace necesaria en
algunas ocasiones mandar toda la depreciacion de la maquinaria a resultados en
el mismo afio y no a 10 como se tenia pensado originalmente, ya que con esto
retenemos las utilidades necesarias para poder reponer este activo y poder seguir
manteniéndonos en el mercado y asi cumplir con el cobjetivo de obtener un
rendimiento sobre la inversion original de los accionistas.

Esto es a lo que se le puede denominar mantener el capital desde el punto de
vista operativo.
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