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CAPITULD T

INTRODUCCION,

El pafs vive una época inflacionarie oue exigird grendes esfuerzos
y secrificios para revertirla. Es neceserio, sin embargo, intentarlo y
confribuir con el miximo de capacidedes, ya gue, por sus sfectos, la 1n

flacidn constituye una de las fuerras nfis destructives de la economfa y
de la solidarided de cleses del pafs.

El concepto de inflacifin es bastente sencillo: aumento continuo y
soatenido en el tiempo del nivel generel de procios en una economfa, lo
que significa una pérdida continua del poder de compra del dinern o, un
crecimiento persistente del costo de la vida,

Este concepto puede anallzarsc como sigue:

a} La cepucidad de compra de la poblacidn estd en relacisn con sus
medios pdguisitivos,

b} Cuendo se aumenten los medios adquisitivos de la poblacidn se ~—
incrementa le demmnda de bienss y servicios.

c) A la suma de gestos ds inversidn y cansumo de les families, las
Empreses y el gobierno, se le 1lama demunda agregalu,

d) 5i el aumento ds la demanda agregeda excede 2l de la oferta de
bienss y servicios, se geriera ls inflecidn de precios, o sea sl encars
cimlento de los bienes y servicios,

a) p partir de su aumento inicial, se van registrando aumentos con
tinuos en el nivel general de precios, 1o mismo que "curas transitorias“
asf llamades por sus rescciones y recaidas, hasta gque se logre frenerla -
y adn suprimirla, el menos por periodos significetivos,

FACTOAZS GUE INFLUYEN PARA QUE SE GENZRE LA INFLACION,

DEFicit en el presupuesto gubernemental,

!

O8ficit en la productividad.

Fectores psicoldgicos,

- Compra de pénico.



EFECTOS DE tA INFLACION:

Aunento sostenido de preclos.
- Escases de bienas,

-~ Cuellas de botella,

« Destruccién del ahorro,

- Favorece lea especulacidén,

-~ Crea desempleo,.

- Bajo de produccién,

-~ Quiebra de negocios,

Ficiticia situeciédn finenciera, &tc.




A) IMPACTO DE LA INFLACION EN LA ECONGMIA,

Son mdltiples los efecins Je un proceso inflacionaric en la econo—
mfa del pafs, El primero y el més evidente es le pérdida del pocder ad—
quisitivo del dinero, ya que el continuo auwmento en los precios de los
bienes y servicins hsce que cualquier medio de pago compre cada vez me—
nos cantided de estos bienes y servicios. Este determina, a su vez, =——
inestebilidad social, porgue procduce enfrentemientos entre los ssctores
que intervienen en el proceso productivo.

A,1 TNFLACION Y DECAPITALIZACTION,

Una de las impliceciones importantes del fendmeno inflecionario, —
que afecta sl crecimiento de las unidedes generadoras de produccidn o =
sgan las Empreses, y con ello al de la economfa en su conjunto, es su -
repercusidn en sl proceso de descapitaelizacién de las mismas,

Tales implicaciones se derivan de:

a} Controles de precios.

b} La toma de decisionss con bass en valores Histéricos.
c) Los efectos fiscales de inflacidn,

a) LOS CONTROLES DE PRECIOS,

En 21 supuesto de proteger a los grendes sectorss de la poblacidn
de los efectos de la inflacifn, o en el afdn de controlar la inflacidn
por su manifestecidn y no por sus causas, el sector pdblice, en muchas

casaos, impone cantrolss de precios o los alimentos y a otros bilenses y
sarvicios,

Con ello altera el precin relativo de es0s bienas y se distorsiona
la asignacisn de recursos en la economfea.

Cuando éste control se ejerce, invarlablemente falta incentivo en
la produceidn de tales bienes y servicios, cuyo precio se queda & la -

zaga con respecto al de los otros bienes, mientras que los costas de -
produccidn aumentan de acuerds con el nivel gemeral de precios,

Este sbate los mé&rgenes de rentsbilidad y con ello #l incentive a
swplier al aparato productivo en lps saectores de precios controlados,
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b) LA TOMA DE DECISIONSS CON BASE EN VALDRES HISTORICOS .

El gnélisis de los estados financleros en cada Empresa, basados
en valores histdricos, puede llaver a sobresstimar utilidades o & —
considerar utilidedes insxistentes y a tomar decisiones erréneass, que
disminuyen en términos reales la cepacidad financiera ds 1a Empresa -
para cubrir el proceso de capitalizacidn,

Por otro lado, cuando la legislacidn parmite una tasa de deprecia
cidén basada en costos o valores histdricos y na en valorss actuales, -
el costo real de reposicidn de los bienes de capitel ne se cubre y, por
tanto, se afscta la disponibilided de fondos de reinversidn, con 1o -
cual se puede descepitalizar a la gEmpresa,

© ©) LOS EFECTOS FISCALES DE LA INFLACION,

AYin cuando las tasas del impuesto sobre la renta ro se modifiquen
durante un proteso imflacionarie, los lngresos noninales de las empra-—
sas aumentan generalments al riimo da la inflacidn, lo gue implica &l
aumento de la proporcidn del ingreseo gravable gus las Empresas deben -
pagar al fisco.

Cste va en detrimento de la principal fuente de finanglamisnto ds
la inversidn, que scn les utilidades de las Empresas, une vez dascontg
dos los impuestos, L& importancia de ste sfecto se reduce cuando les
Empresas ya so encuentran dentrop de la tasa méxima de impusstos a su -
ingreso glohal.

NW2 INFLACION Y AHDAROS

Efecta de gran trascendencie genersdo por la inflacién es el dase_s_'
tfmulo al ahorro intermo, gue es factor determinante del crecimlento.

Para que las unidades econgmicas (Gobierno, Empresas y perticula—
res) lleven a cabn cuslquier invarsidn, necesitan recursos financleros
que puaden pravenir del ahorro intermo [nacional) o del aharro extermo;
o de embos,



La inflecidn nacienal afecta a les fuentes del eshorro interno, ya
qua provoca un aumentc relativo en le prefarencis del pdblico per el con
sumo en vez del ehorrn, dnte la expectecién de aumento de los precios -
gl futuro,

Este endmeno se agudizé segdn el tipo de interés que se page ol
ahorrador no compensa la pérdida del poder sdquisitive del dinero.

Si se cansiden;"kla inversidn‘an copital Tfsico deperde en gran medi
da del ahoxrro intermo y esa inversidn es, e su vez, daterwinente de los
aumentos en le cepecildad productive, le inTlecidn constituye un factor -
limitante al crocimiento futwo de le stornomia,

A.3 TNFLACION Y DEVALUACION,

Uno de los efsctos més importantes de la inflocidn sobre la oconoe
mia de un pals gs la incstabilidad cenbiaoria,

Como se sabe, el tipo de cembio o paridad cembiaria ss un precio -
similer al de cumlquiar mercancis. E£ste precic estd detsrminado par las
fuerzas del mercads, esto es, por la demenda y oferta de divisas,

Los reosidentes de un pafs oX* demandan divisas para comprer bienaes
y servicios del exterior [importacionas). Le ofarta de divisas proviens
de la venta de blenss y servicilzs g2l exterior (exportacionss), de la in
versidn extranjera directa y del shorro de oxtranjsros, -

El tipo de cambic natural de la monsoda de ese pals X", respects a
la de las monedes de sus principales mercaedos, s agusl en gque la cantiw
dad demsndads de divisas as iguel a la cwsitidad ofrecida, y por tento és
ta paridad natural se va madificando conforme cambie la relecidn de pre—-
cios entre el pafs "X" y sus princlipales mercudos,

Uno da los factores scondmicos més importantes qua influyen en la -
demanda y oferte de divisas es el comportemiento de los precics de wn w—
pafa "X" en rslacidn con sus principales mercadcs.

Si en el pafs "X" gl aumento de precios es superior all que se da en
los pafses con los guas principalmente comercle, ol resuitaedo serd al en—
carecimiento relativo de los bienes y servicios respscto a los de asos -
marcedos, en tanto que sus productos se abaraten relativamente para sl -
pafs "xnv,



Esto hace atractive a los recidentes del pafs "X" comprar en el
extarior y, por tanto, sumenta la demanda de divisas, mientras que -
la oferta se reduce al desalentarse las ventas del pafs X% gl axte—
rior,.

to enterior proveca qus el tipe de cambic natural tiende a av—
mgntar (proceso ds devaluecidn), estos es, mds monedas del pafs por —
cada divisa,

Dantro de un sistera do flotacidn, en la medida en gue la infla
cidn del pafs “X" sea moyor que la de sus principales mercados, el =
tipo de cumbio matural de la moneda do ese pafs respecto al de las -
monedas de sus prilncipeles mercadas tendsré a aumsnter, es decir, la
monede del pals “X' se ird davaluando,

En el caso contrario, si os mayor la inflacién en el exterior -
aue en el pafs "X", el tipo de cambio tenderd a disminuir, es decir,
la moneda del pafs "X" se ird revaluado.

S1i en vez de fFlotecidn, se Fija la paridad sn un cantexto de ma
yor inflacidn internc qus en los princlpales mercados del ex‘l:er*i.::r,-n
los bicnes do importocidn tienrden 5 desplazar a los nacionales y se
generan d8ficits crecientes en cuenta corrients, al ser astimuladas
las dmporteciones y privex de incentivos a las exportacioness de bie—
" nes y servicioes.



$i, por otra parte, la Empresa de que se trate utiliza insumos
para-su produccidn provenientes del extranjero, su recompra prcd e
mantenar su nivel operativo regquarird, también, de mayores desembol
s0sS, lo que puede poner en peligro la fluidez de sus sctividades, E,
incluso, la genaruacidn de ingresos, ehora mds apremiente gqua nunca,

Ademés, es muy pasible ous su equipo fabril estd formado bési~
camente por maguinaris tembifn de procedentis extranjera, lo qus daré
lugar, asimismo, e la necesidad de recurses adicionales para mantener
su capacidad oparativa, recursos que da no tenerss Jdeteriorardn dicha
cepacidad, ademfs de que afectardn sensillamente les plenes da expan—
sidn,

Por otra parte, estos efectos que en forma directa impacten a la
Empresa, lo estén heclendo tewblén, sn meyor o moror grado, en otras
entidades con las que rsaliza transacciones; por lo gque como rasulta—
do indirectoc se hard frente a un alza generalizada en los costos de —
los insumos y servicios gus ella edguiera, con la consigulente necesi
dad de recursn-~ adiclonales. -

En resuman, en forma directe o indirecta, de moenera mediata o i
madiata, pueds afirmarse que la devaluecidn afecta a las Empresas por
los recursos financieoros adicionsles reguoridos; Este e3 ol problems
medular gue debe atendsrse para lo cusl habréd de diseiiar las mejores
estrategins, en wvista de que, preclssmente denliro de un proceso 1nf’1u
cionario, les recursos financieros no son sbundentes.



B) EFECTOS DE LA DEVALUACION EN LAS FINAMZAS DE LA EMPRESA,

Es indudable gue el concepto '“Mavaluasidn® produce, al s8ln men-
cimndrsele, una sensasidn de pénico, 20 La medbiz =n que se implican
las funestas consecuwncias de su apericidn sdbits., En general puede
efirmmarse gue sus efectos zon graves, adn cuando deboerd hacerse un —
anfilisis m&s serenc el respecto, para Juetecler culilles pueden ser esos
efectos y el grado de su severidad bajo difcerenles circunstoncias,

Como premisa inicial, puede asentarse que el nivel de la gravee—
cdad del impacto de la devaluacifin egstar& en funcidn de le copacidad

de la gEmpresa para generer, a la veleoocided requerdda, los recurses -
financierans adicionales para hacer frente a los compromisas adguiri—
dos o para mantener sus niveles do capacidad de operocidn y ce oreci
miento, o para una y otre cosg. -

Otre prenisa que también proceds estahlccer es gue la devialua—
cién, en forma directa o indirecta, a corto plazo, medieno o largo -~
plazo, demanda mayor cantidad de recursos financieros,

Es éste ol principsl efesto de la devaluacifn: ta desanda adicio
nal de recurses y, por ello, su impacto dependerd, como se sceba de -
mencionar, de la capacidad de la Empresa para generarlos.

El efecto tradicional, y tal vez el mAs gruve, como se ha dicho,
es el que se refiere a la afectecidn en =1 nivel - ligquidez de la Em
prese, a8l incrementarse cn forma violentoe o importante =1 monto de =
los pasivos contraidos en moneda extranjera, cuyn ligquidacidn requeri
rd mayor cantidad de moneda nacional. Este imprcio szrd tanto mis —_—

s
grave cuanto mayores sean Los plazos para sd ligoidacidn. Como resuls
tado de lo anterior, se produce una disminucic™ en la cepacidat de en

—
deudamiento al abatirse los indicedorss finunciszros, denotadores deo -

le capacidad de la Empresa para cumplir con sus compromisos contrafe—
dos.

En relacidn con el mismo tena Jde los pasivos contrafdos en mone—

da extranjera se presenta, por el mismo efecto devaluotorie, un incre
-

mento en el importe real de los intereses a cubrir en términos de mop--

neda nacional equivalentas, con el consecuente impacto directo en los
resultados.



C) EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS,

Principales efectos que produce el fendmeno inflacionaric en las
finanzas de les Empresas:

1. Aumento de costos varieble y de extructura, lo cual disminuye
la utilidad operativa. :

2. Escerecimiento en las tesas de interds por financiemientc, que

contribuye también e uns disminucidn en las utilidades,.

3. En €l medio fiscal mexiceno las politices fiscales no reconacen
la depreciacidn sobre valorss actualirzedos; tempoco los costos de repo~
sicidn de los artfculos vendicos; esto provoca una tusa raal impositiva

muy elevada, quse agudize su impacto negativo en las utilidades de las —
Empresas,

4, Requerimientos autométicos de aumento en el capital de trebajo,
lo que resta rscursos disponibles pare el crecimiento,

5. Disminucién, resultente de los puntas enteriores, del rendimia_xl
to sobre el capital de trabajo.

6. tas politicas gubernamentales para controlar el circulenta mo-
netario via incremento del enceje legal exigido a la BEsnce comerciel -

reducen sus disponiblilidades pera hacer frente m les necesidades ds F}.
nanciemiento de las Empresas.

7. Necesided de acudir a los mercados externos de dinero y de ca-
pital, con el consacuente rissgo dovaluatorio,

8, Disminucién de las posibilidades de captar recursos a.través de
caplitel riesgo, por la competencis que significan las altas tasas de iﬂ
terds y su menor riesgo en las inversiones en valores de ronta fije o,

incluso, en las efectuedss en valores provenientes de emisiones gubam_o;
mentales,

9. Reduccidn en el rendimiento real de nuevos proyectos de inver—
sién, sobre todo por las rezones de tipg fiscal que antes ss sehaleron,
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Si adn sae pretendiera resumir més los efectos anteriores, habrfa
que conclulr que la inflacidn en las Empreses tiende e:

)
]
c)
d}
8)

)
g)

Afecta desfavorablemente sus resultedos netos;
Deterdoras su lfquidez y su estructura financlerag
Reducir su rendimiento sobre la inversidn;
Introducir elementos adicionales de riesgo;

Acrecentar la incertidumbre en los procesos de planeacidn
y control;

Imponer limitaclones al ritme de crecimiento;

En gencrel, hacer a las Empresas més wilnerables a situs-
ciones contingentaes,

Es incompleto un Jjuicio si no ss slabora basado dnicamente en los
aspectos negativos dsl fendmenc que se comsnte; por sllo, resulta Jjus—

to incluir en el anfdlisis factorss de tendencia bendfice como son los
sigulentes:

a)

El uso de recursos de terceros, sobre tondo si son dastinados —

al financiamiento de ectivos no monsterios, producen un efects favora—

ble como consecuencie de que su liquidacidn en el momanto del vancimien
to se realizard con unidades monetarias de menor poder edquisitivo que—
aquel gque tenfan al obtenerse., Esto aignifice une disminucidn en el —
costo real de financiamiento, con motivo de la ganencia que se lugre -~
por posicidn monetaria.

b} La inflacifn emplifice los niveles deseables a oceptebles do e
opalancamiento,
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CAPITULD 11

RAZONES FINANCIERAS APLICABLES EN EPOCAS INFLACIDNARIAS,

Las rezones fimancieras son una herremienta bdsica pare todo ad
ministrador fimancicro, yo cus mediante ol andlisis de estas v
comparendolas con el tipo de empresas de una micma actividad, -

proporcionan al administrador financiero las bases para la toma
de decisiones,

Existen diferentes autores que tratan y clasifican las razongs
financieras de una manera u otra, o con una denominaclén dife—
rente, por lo cque para el presente trobajo les clasifico dg —-——
acuerdo con la gxtructuracidn gua se prsesenta en el libro “Fun—
damentos de Administracifn Financiera" de Lawrence J, Gibnan:

A) RAZONES DE LIGUIDEZ Y ACTIVIDAD
8) RAZONES OF ENDEUDAMIENTO

C) RAZONES DE RENTABILIDAD Y

D) RAZONES DE CORERTURA O RESERVA

A continuacidén se andliza cada uno de estos grupos, adecuando —
las formulas que asf 1o reguieran a épocas inflacinaries, para

ocue g} resultado ocue arrojsn estas razeones esten acordes cen as
e
tas é&pocas,
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A} MEDIDAS DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD,
En este grupo se analizan las siguientes razones:

A} CAPITAL NETO DE TRABAJO
B8) INDICE DE SOLVENCIA
C) RAZON CIRCULANTE O PRUEBA DEL ACIDO.

Capital neto de trabajo = Activo circulante ~ Pasivo Circulante,

Dentro de ssta férmula en épocas intilacionarias se adicionaria —
el dncremento por actualizacidn de inventarios, y dentro del pasive —
circulante la paridad técnica, siempre y cuando esta sea mayour que la
de mercado, {[cuando se tienen pasivos en monedas extranjeras) para =—
preveer la contingencia.

De lo anterior se deduce la {érmula aplicable a Spocas inflacit-
narias,

Capital neto de trabejo = Active circulante + Actualizacidn de -
inventurios ~ {Pasivo circulante + Paridad técaica),.

Aplicando esta férmula ol ejenplo, (daotos sacados del enexo 1).

7,274,707 + 2,320,453 - 3,650,560
= 9,595,170 ~ 3,650,550 = 5,944,610

El ejemple no incluye le paridad técnica.

Lo adecuado o inadecuado va a depender del giro de la Empresa, —
as muy dtil para evaluar el control interno que tiene establecido la
Empresa, ya gue su exceso provoca pérdida monetaria. A menudo, cuando
se reguiere un finenciamiento a largo plazo, en 21 contrato se esto—
blece gue se debe mantener un saldo minimo de capital neto de trabajo,
lo anterior tiene por objeteo, forzar a la empresa a mantener liquidez
de operacidn suficiente, parc proteger sl pago del crédito concedido.

activo Cir. + actualizacién del inventario
Indice de solvencia =

Pasivo Cir. + Paridad técnica,

74274,707 + 2,320,453
Indice de solvencia =

3,650,550

NOTA: La paridad técnica se incluye dentro del pasivo solemente
cuando es mayor gue la de mercado.
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9,895, 170

= 2,63
3,650,560

Lo adecuado o inadecuado de la razén va a depender del campo
en que opara la empresa, la aceptebilidad de un fndice de solven—

Cia va a depender del grado en gue se puedan predecir los flujos
dg fectivo,

Prueba del &cido = Activo circulante — Inventario (actuallzado)

Pasivo circulante + Paridad técnica

7,274,707-4,518,53%
Pruaeba del &cido = = 0.75

3,650,560

Esta razén ofrece une mejor estimacién de la liquidez total,
solamente cuando el inventario de le empresae no pueda convertirsa
facilmente en efectivo. Si el inventario es de fécil venta, el fn
dice de solvencia es la medide preferida de la ligquidez total. -

MEDIOAS DE LIQUIDEZ O ACTIVIDAD D& CUENTAS ESPECIFICAS.
Los rubros gue se analizen son: Inventarins, cuentas por co-
brar y cuentas por pagar.

Costo de ventas gctuslizado
Rotacidn del inventario =

Inventario promedio actualizaeda

En épocas inflacicnarias es importante gue tanto el costo co
mo el inventario estén actualizados, poraue si no, los resultados
que arrcja la razén no son veridicos,.

Por otra parte, es necesario gue pera determinar el inventa—

rio promedio se haga la sumatoria de los dace meses y se divide -
entre docea.

t.a rotacidén Almexa, S. A. de ©. V., 8s de:

10,974,851

= 2.53
4,518,359

Lo adecuado a inadecuado de la relacifn, ve e estar en fun—
cidn del tipo de actividad gue se deserrolle, como por ejemplo: —
se puede citar le rotacidn de una Emprssa fabricante de aviones,
que para sste una rotecidn de uno puede ser adecuada, pero para -
una tienda de abarrotes una rotacién de 40, puetde ser muy baja, -
por lo que se puede concluir que lo adecuado o inadecuacdn de una
rotacidn va a ester en funcidn de la comparacidn con otra aciivi-
dad similar,
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360

Plazo promedio del inventario = «
Rotacidn del inventario

El plazo promedio de Almexa, S. A. de C. V., va a ser de:

350
—— = 148.1
2.43"

Esto guiere decir que el inventario permanece en la ompresa
148,41 dias, Mientras més corto sea el plazo promedio, se conside
ra que &ste es mds liquido o activo. El plazo promedio puede con
sidararse como el tiempd que transcurre entre la compra de una -
materia prime y su venta final del producto terminado. Dcosde Ss—
te punto de vista, es dtil para evaluar las funciches de compra,
produccidn y control de inventarios de la empresa.

Ventas anuales de erédito
Rotacién de cuentas por cobrar =

Promedioc de cuentas por cobrar,

Para efectos del ejemplo se considera que las ventas de aAl~
mexa, S, A. de C, V., son a 30 dias.

15,774,305

Rotacidn de cuentas por cobrar = NV = 8.83

Mientras mfs alta sea la rotacidn de cuentas por cobrar, as
més favorable.

360
Plazo promedio de cuentas por cobrars

Rotacidn de cuentas por cobrar

£l plazc promedio de Almexa, 5. A, de C. V. &s de:

260
——— = 40.77
8,83
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Como se puede observar comparando este plazo promedio de
cobrao, con las polfticas de crédito de la empresa, existe un
retraso de cobro de 10,77 dias, pero para poder afirmar 1o an
terior es necesario sacar un promadioc mensual, sumar los pm:
medios mensuales durante el afic y el rosultado asf obtenido —
dividirlo entre doce, para sacar una cifra més representativa,

Por otra parte éste razdn sirve para evaluar la gestidn =
del departemento de cobranza deficientemente administrado,

El plazo promedio de cuentas por cobrar se puede calculaer
més directamente, con la siguiente Formulag

360 X prumedio de cuentas por cobrar
Plazo promedio de cuentas por cobrar =

Vantas anuales a crédito

. Compras anuales cradid
Rotacidn de cuentas por pegar = L2 ales a crédito

Promedio de cuentas por pagar
0
Plazc promedio de cuentas por pagar = 35

Promedio de cuentas por pagar

La rotacidn de cuentas por pager es semgjante e la rotacidn
de cuentas por cobrar. Sirve pare calcular el ndmero de veces gue
las cuentas por pagar se convierten en efectivo en el curso del -

and.
£l plazo promedio de pago, nos ve a indicar el tiempo en que

se tarda le enpressa para pagar una cuenta, el resultado asf obte-

nico debe comparaerse con las politicas de crédito de los proveedg
res.,

£1 plazo prumedio de cuentas por pegar tembién se puede calw
cular més 7irectamente con la siguiente fdrmulas

3530 X Cuentes promedio por pagar
Plazo promedic de cuentas por pagar =

Compras anuales a crédito

€1 anélisis de antigliedad de saldes ss una técnica para eva-—
luar le cowposicidn de las cuentas por cobrar y por pager,

gtro punto a considerar dentro de las cuentas gor pagar y co

brar, ©s aue en Gpocas inflecionarias provocan pérdida o ganancia
monetaria.

Note: E1l resultado monetario se analizara en el capitula VIII.
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B) RAZONES DE ENDEUDAMIENTO,

Estas razomes nos van a indicar el monto del dinero de -
terceros que ss utilizan para generar utilidades.,

Pasivo a largo plezo + paridad técnica
Rezén de endeudamiento =

Activo total actualizado

La razén de Almexa, S. A. de C. V. es de:
2,866,933
= 0.12 § 12%

24,188,657

Esto indica que Almexa, S, A. do C. V,, ha financiado ol 12%
de sus activos con douda. Mientras més alte sea esta razdn, mfs -
alto es el apalencamiento financiero de la empresa.

Razédn pesivo~capital. Este rezén indica la relacidn entrpo ——
los fondos a largo plazo que suministran los acrecdores y las

guea
apartan los duefios de la coprese.

Pasivn a largo plazo + paridad téonica
Razfin pasivo-capital =

Capital contable actualizado

La razén de Almexs, Se A. do G, Ve @5 des

2,885,933

——— = 0,18 8 5%
17,551,164

Eato indica gque las deudas o largs plazo de lo @apresa compren
el 167, del capital contable. Esta cifra es adecusda o inadecuz
da, solamente compardénudola con el tipo do empresas de un giro cimi-
ler

den

al de la empresa. Las empresas con gran cantidad de activos Fi-
Jos y Tlujos de caja estebles, nomalment= tienen razones altas de
pasivo-capital, en tanto que otras con meros conceritracidn de capi-
tal tienen razones pasivo-capital més bajas.

Nota: La paridad téenica se agrega en las relaciones cuando o
mayor que la de mercado.
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C) RAZONES DE RENTABILIOAD.

Estas medidas permiten al analista evaluar las ganancias de la

emngresa con resgecto a un nivel dado de ventas, de activos o la in-
versidn de los duefios.

Vventas anuales

RAotacidn del activo tatal =

Activas totales actualizados

Esta razdén indica la eficiencia con la que la empresa utiliza
sus activos para gensrar ventas. Aplicando esta férmula a Almexa, —
Se A, de C. V. i

15,774,306

= 0,552
24,188,657

Esto indica gue los activos de la emnprese rotan 0,552 veces —
al afic. Este valor es significativo salemente al compararlo con el
funcionamiento do la empresa o con al promedio industrial,

Utilidades netas después de impuestos
Rendimiento de la inversiédn =

Activos tatales actualizados

El rendimiento de la inversidtn de los activos de Almexa, 5. A,
da C. V., es de:

1,061,806

= 0.0439 & 4.3%,
24,188,657

El resultado de éste razdn como todas las anterigres, lo ade~
cuado o inadecuadn del resultads, va a estar en funcidn de compa~—
rarla con industrias del mismo remo industrial.

Ventas
fotacidn del sctive fijo =

Active fijo actualizado
Aplicando la fSrmule Almaxa, S. A. de G. V.
15,774,305

= 1,08
14,593,487

Esta razén nos va a indicar el aprovechamiento, adecuado g -
inadecuade de la capacidad instalada,

En tSrminps genzrales, una rotacidn alta refleja wso eficiens .
te del dinero invertidoa en los activos fijos. Si la rotacifn es de

masiade alta, se pusdc debeor a gqua la evpresa estd rontando parte
de los sctives fijos.



18

Una rotacidn bajas es un indicador, ya sea de ineficiencia en
la funcidn de ventas, o de la existencia de una sobre-inversidn -—
en activos fijos.

En los indicadores anteriores es importante que tanto el nu—
merador como el denominador incluyan el efecto de la inflacidn, -
aplicando las reglas del boletin 8«10, para su actualizacién.
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D} AAZONES DE COBERTURA O RESERVA,

Estas razones svaldan la capacidad de lo enpresa para cubrir
determinados cargos fijos,

uUtilidad antes de costo integral de

financiamient im -
Veces gque se ha ganado el ancismiento @ impuestos
costo integral de finan-— =
ciamiento.

Costo integral de financiamiento.

Aplicando esta férmula a Almexa, S, A. de C, V.

3,182,945

= 4.85
654,813

£n &sta razén se sugiere como regla gereral, un valor por Lo
menos de S y praferentemente aproximade a 10,

Partidas que integran el caosto integral de financiamiento:

» Intereses (105 que se pagan al acreedor)

. Efecta monetario (pérdida del poder adquisitiuvn)

« Fluctuaciones cambiarias, (Costn adicional por financiarse

con moneda fuerte)

Consideraciones que se deben tomar dentro del ejemplc de Alme—
*a, S. A, de 5, V.

- Tiene un resultado monetario operacional positivo.
~ La utilidad de operacidn incluye costos actualizados.

Cobertura total del pasivo., Esta razfn as similar a le ante—
iior, con excepcidn, de que considera no solamente la capacidad de
la ewpresa para cubrir sus obligaciones por intereses y perdidas —
cambiarias, sino también para reembolsar el principal de los prés-—
tamus o hacer aborios & fondos de omortizacidn,



Ganancias antes del costo integral de

financiamiento e impuestos
Fondos de reservas P =

total para deudas

Costo integral de financiamiento + Aba
nos al pasivo principal (1/(1-T).

T = Tasa fiscml corporativa splicabic a las utilidoedes de
lae empresa,

EXI té&mmino 1/{1-T) se incluye para ajustar el abono al pa
sivo principal a un monto entes de impuaestos.

Utilided antss de pagos de arrenda
miento, costo integral de Vinancia
Razdn de cobartura total = mnmicntsc e impuesto.

Caosteo integral de financiamienta +
abones al pesivo principal {1/{1-T))+
pagos de arrendamiento total.

Estas razones soun importantes para acreedores y arrendadores,
El uspo de rezones financieras es una herramienta para el ana-—

lista financiero, por 1o tanto si no se eplican cifras actualiza—
das, la informacidn gue arrojen no servird para la toma de decisiones.
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CAPITULO ITI

ADNINISTRACION DE CAJA.

En épocas inflacionaries el dinero en caja y Bancos s un
activo que no produce beneficios, y si por el contrario ocasio
na pérdida en el poder adguisitivo de la moneda, por lo tantoT
el dinero ocicso debe ser reducicdo al minimo, y los excedentes
de efectivo deben invertirse a corte plazo, (siempre y cuando
nao existan planes de expansidn) aungue generalmente las opera—
ciones de inversiocnas 8 corto plazo no protegen contra la ine—

flacidn, anflizando el siguiente ejemplo Nos podemos dar cuens
ta de lo anterior,

Datos supuestos,

Tasa de interés 70 <h
Indice de inflacidn _ 65 %
Tasa real 5 ¢,

Suponiendo gue la tasa real de ganencia sea del Sh, peroc

que pasa al llevar gstos productos finenciegros al estadoc de =
resultados.

ventas totales X

Costos y gastos __\:__
ytilidad de operacidn

Productos fimancieros /) de 100
Utilidad antes de I.5.R. y PaTWU 70

I.5.R. ¥ P.T.U, 35

Utilided Neta 35

Como se puede observer en el anterior sjemplo, se deduce
gue en lugar de obtener el b de utilidad, {que nos muestra la
tasa real) se obtuvo una pérdide en el poder adquisitivo de la

moneda del 30, &5 - 35 = 30, lo anterior es provocado por el
1.8.R. ¥ P,T,U,



Por otra parte, para algdn tipo de empresas, los bancos
ofrecen grandes facilidades para el sobregiro y debe utilizar
se, ya que parmita trapajar casi sin dinero en efectivol

Muchas empresas con una buena planeacidn de efectivo pue
den reducirleo al minimo, ya gue el saldo de la empresa, usual
mente no es el mismo que ©l saldo en libros de Bancas, siemp;é
hay chegues en trédnsito que integran una cantidad considerable
de dinero. Asi puas, el saldo en Bancos siempre es mayor gue =—
el saldo en libros ce la empresa. Con una cuidadosa direccidn
el saldo em libros de la empresa, puede estar siempre en rojo,
mientras que el salda en Bancos esta en negro. Este procedi——-
miento pexmite chtener un préstuno del Banco, libre de costo.

Por otra parte, si los sobrantes en caja, no se requieren
inmediatemente, pero pueden necesirarse en un futuro cercano,
ain en fste caso debegn retirarse de caja e invertirse en algu—
na inversidn gque produzca intereses, y gue no limite le dispo-
nibilided de estos en forma drdstica, tomando .en consideracidn
el anterior ejemplo, es mejor perder 30% que 634, en el poder
adquisitivo de la moneda,

A continuacidn trato en forma brove los aspectos més ime-
portantes de una administracidn de caja.

A) PRESUPUESTO DE CAJA

3) EXTRATEGIAS DE ADMINISTRAGION DE CAJA

C) CAPITAL DE TRABAJO

D) ESTAOC DE CAMIIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO.
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A) PRESUPUZSTO DE CAJA.

Para el presupuesto de caja &5 necesaric elaborar los pre—
supuestos de; :

- Ventas,

- Otros ingresas.

= De inversiones:
De inventarios, produccidn, costo de produccidn y compras,

- De costo de distribucidn y administracidn,
- De inversiones de carécter permanente,

- De impuesto sobrs la renta,

- De aplicecidn de utilidades.

~ De costo de produccidn de lo vendido,

PRESUPUZSTO DE CAJA,

Estd constituido por los saldos disponibles en caja, Bancos,
inversiones taaperales de f8cll conversidn a efectivo, estimaciao-
nes de dinero a recibir segdn las politicas de ventes gue tiene -
ostablecidas la Empresa, asf como los desembolses que deberén ha-—
cerse de acuerdo con las politicas financieras de la Empresa.

En &pocas inflacionerias se puede decir, que los presupuestos
a large plazo no son recomendables, considerdndose que los presu—
pusstos a un afo, son factibles de modificarse, precisamente por —
la inestabilidad econémica del pals.

A continuacidn se presenta un modelo de presupuesto de céja.



24

CIA. X, S. A.

PRESUPUESTO DE CAJA,
CONCERTO

Caja y Bancos
Cobro de ventas
Aumento de Capital
Otros Ingresas

Total entradas

Compras
Gastos
Acreedores

Compra de Mobilia
rio y eguipo

Total salidas

Saldn de efectivo
al final del perid
do

Menos:

Salde mInimo de
efectivo

Sobrante {faltante)
Financiamienta

1nversiones

T

nero Febrero Marazo Diciembrea




25

Pasos para la elaboracién del presupuesto. El maestro Cristdbal
del Rfc Gonzdlez, nos sspecifica en su libro " Técnica Presupuestel ",
que para la elaboracidn del presupuesto de ventas, {Es el punto de par

- - -
tida para la elaboracidn de los presupuestos) que se deben tomar sn —
cuenta los factores que afectarn gl presupuesto, dichos factoras son:

1.~ Especificos de venta, que a su vez se subdividen en:

a} De ajuste.— Son ecucellos que por causas

mayor influysn en las ventos, y estos a
ens

fartuitaes o de fuerzae
su vez se subdividen

- De efecto perjudiciel, como por cjemplo,

una huelga, un incen-
dio, un paro, une inundecidn, etc.

— D& efecto saludable, comnc por ejemplo: Praductos que no tuvie—
ron competencia, contratos especiales de venta, situacidn o re
leciones polftices, ste.

b) De cembio. Este factor se refiere & 1las politicas de la Emprg
sa de produccidn y venta, para cl siguiente perfodo o pericw
dos futuros.

c) Oe corrientaes de crecinmicnto. Este foctor se refiere a la su—
peracidn de las ventas gue tenga planendo la Empresa,

2.— Fuerzas econdmicas generales. &ste factor se reflers @ los
factores extermos gue influyen en las ventas,

Para determinar éste factor se deben obtener datos de institucia
nes de crédito, dependencias gubernamentales y orgenismos particulares,
que preparen indices de las fuerzas econdmicas generclces, aportendo -
datos tales como: Indices de precios, produceidn, ocupacidn, poder ag
quisitivo de la moneda, finanzaes, informes cobre le bance y el crédi-
to, etc., tomando en consideracidén lo anterior, le pomite a la Emprg

sa determinar un precio de venta de acusrdo con las circunstancias ——
del pais,

3,= Influencias administrativas. Este factor es de cardcter in-

terno, {va a depender de los directores de la emprasal.
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FOAMULA DEL PRESUPUESTC TE VENTES,

PV = (v FE)A
Donde:
PV = Presupesto de ventas.
V = Ventas de afio anterior,

F = Factores especificos de venta:
a = Factores de ajuste
b = Factores de cambio

c = Fuctores de corrientes de crecimiento

E = Fuerzas econdmicas generales ( % estimedo de realizacidn)

A = Influenciss administrativas { % estimado de realizecidn)
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B) ESTRATEGIAS DE TAJA,

Las estrategfes bfisicas gue debe utilizar la Empresa en el manejo
de efectivo son las siguiéntes;

1.~ Cancelar las cuentas por pager ten tarde como sea posible, —

sin deteriorar su reputacidn crediticia, pern aprovechar cual
-
quier descuento favorable por pronto pago.

Variables que se deben tomar en cuenta para tomar o no los deg——
cuentos por pronto pago:

a) El costo que representa tomar o no gl descuento, es decir, el
ahorro cue tendris le empresa al tomar el descuento, comparan-—

dolo con las tasas actives y pasivas de los Bancos y la infla-—
cidn,

b) Que esistan suficientes disponibilidades en caja y Bancos.

c] Analizar los requerimientos de le Emprese de inventarios y ac-
tivas fijos.

2.= Cobrar las cuentas por cobrar ten répidemente como sea posible,

sin perder ventas futuras, por el hecho de esplear técnicas de

cobranza de alta presiin. Los descuentos por pronto pago o P

go de contado, sl son justificalbes ccondSmicamente, pueden uti
lizarse para alcanzar &ste objetivo,

3.~ Rotar el inventerio tan répidamente como sea pousibla, cvitando

asf, agotamiento de existencias gue puedan ocacionar el cierre

de la linea de produccidn o une pérdida de ventas.

Tomar en consideracidn que la tenencie de activos monetarios —
provocan pérdida en el poder adguisitivo de éstos,
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C} CAPITAL DE TRABAJO.

€1 capital de trabajo es la difetencia entre mctives y pasives a
corto plazo.

tas Emprgsas mantienen capitol de trabajo para crear un smortigua

dor cntre las entradas y salidas de efectivo, ¥y se utiliza como medida

del riesgo de insolvencia técnica por parte de la Empresa, por lo tanto
se pusde afirmor gue le razdén adecuads del cepital de trabajo de una Em
presa va a estar dade por la capacidaed de la Esmpresa para getasrar efec—~
tivo.

En fpocas inflacionarias el ciclo Financiero a corte plszo tiene ~

trastormos importantes en los elsmentos que 1o componen; los principas——
les song;

EFECTIVO

El efectivo que se genera conlleva el riesgo de no ser awFici:ente
para cubrir las siguientes operaciones bésices en la vida de la Empre-
sa, )

como sams

4. Reponer las mismas unidades de inventurio.

2. Aeponer la capacidad de produccidn instalada.
3.-Pagar el necesaric rendimiento sabrs la inversidn,

&, Cubrir el orecimiento normal de le Empresa.

CUENTAS POR COBRAR.

tas cuentas par cobrar tienden generalmente a incranentarse en una
magnitud superior al crecimiento reml de las operaciones de la Empresa

tendiendo asf & absorber una mayos porcidn del capital de trabajo, ¥ a
gificultsr el financiamiento del mismo.

La Empresa al mantensr altas inversiones en cuentas por cabrar, su
fra pérdidas por exposicidén a la inflscidn, dado gque al convertirse las
cuentes por cobrar en efectivo, &ste tendrd un poder de compra menor al
que tenfa en la fecha en la que fue realizeda la venta o servicio,
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INVENTARIOGS

De

En fipocas inflacionzrias suele presentarse cierta escazes, provo—
cada por varias causas entre las cuales son més importantes el ocultia—
miento de los productos con fines sspeculativos y lac demandas adicio—

nales da los fabricantes gque reguieran mé&s materiales para garantizar
sus programas de productidn a arecioss actuazles,

En cuanto a los productos terminades, el comercisnte demanda gene
ralmente cantidades superiores o les gue normalmente nocesita, debido
a su deseo natural de convertir ¢}l efectivo en inventarios y proteger
su inversidn., Al mantener altas inversionss 20 Lnventarios la Smpresa
se ampara parcialmente del impacto inflacionaria, ya que en dsta ilnver
sidn es suceptible de modificarse el precic de venta, dado gque al tra—

tarse de activos no monetarios no perderdn su valor en el transcurso —
del tiempo.

CUENTAS POR PAGAR. .

Los financiemicntos de les materias primas se hecen mfds diffciles,
ya gue por causas de escazes, 10s proveedores establecen condiciones ds
crédito més rdidas, teniéndosc que pagar precios mds altos con crédites
limitadaos, con 8l riesgo de gue fallen los programaes de produccidn por
no contarse con los materies primas necesarias,

FINANCIAMIENTOS,

Los criditos se hacen més caros, ya gue las tasas de interés bancg
rias suben y los créditos por lo general son restringidos, las tesas ds

inter8s sueslen incluir los indices inflacionarieos y ademés, se requig-
ren otras fuentes de funcionamiento.

Ademés de las anteriores consideraciones qus se deben tomar en cuen
ta para le determinacidn del cepital de trebajo se deben tomar las si——

guientes:
a) Naturaleza de la Empresa,
b) Rotacién del capital de trabajo.
c) Facilidad de realizacidn del active circulente,
d) varieciones periddicas de la Empresa.

e} Relaciones financieras.
Casos en que 21 capital de trabajo se ve incramentedao,

a) Por aportaciones de los accionistes.
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b} Por pré&stamos a largo plazo.

&)
)

e)

Por canversiongs de pasivas a corto plazo en pasivos a largo
mlazo.

Por venta de activos fijosa

Par generacidn de utilidades,

Casas em que el capitel de trabajo se ve disminuido:

a) Por retircs gue hagan los soclos o socionistase.

Por padgc de pasivos a largo plazo.

Por conversidn de pasivos a largo plzze on pasivos a corto

plazo.

d) Por compras de contedo de partidas de activo fijo.

a) Por generdcidn de pérdidas.

Tom
2o

o=

Factores que afectan la cantidad de capital de trabajo.
€1 tipo ds nsgocia.

El tiampo necesario para la fabricacidn de mercancias para la
venta y el costo por wunidad de la misma,

£l voldmen de ventas,

Térmiros de compra y venta, es decir, el tiewpo que nos conce
den de crédito y el que la emprea otorga.

Rotacidn de cuentas por cobrar e inventorios,

Grado de riesgo de una posible disminucidn en el valor del ac
tivo circuvlente,

Las ventus uniformaes o estacionales,

La administracidn del capital de trabaje es una funcidn continua,
que implica un control de las actividades operacionales de la Empresa

(comprar - producir — vender - cobrar = pagar) y del flujo de recurses
que en una forfa U otra circulan en ella).
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Para evaluar si el nivel del capital de trabajo es adecuado,
o sea si la rotacidn de los activos circulantes es la correcta pa
ra que la Empresa sotisfage oportunamente sus necesidades de Dpe:
racién, se puede gplicar la siguiente razén.

1 - 1
Razdn circulante,

Activo circulante,
Razén circulante =

Pasivo circulantie,

Aplicantc =stos rozores a nuestrn ejemplo. Anexo 1.
S

9,595,176

Razfn circulante = = 2.53

3,650,560,

1 - 1 = 1 = 0.38 = 0,83
2.53 -

Note: Todas las cifras que se presentan en las razones finan-
cieras esten anflizadas con cifras actualizodas, como en gl casp -~
anterior en gque el activo circulante incluye 2,320,483 por actuali
zacifn del inventario. -

Con la razdn anterior se detecta tembién el mérgen de seguri-—
dad gue tiene la Empresa { que en el ejemplo es de C.52 ), para pa
gar sus obligaciones a corto plezo.

La productividad del capital de trabajo debe evaluarse a nivel
de cada una de las partidas que lo integren y no a un nivel ogrega—
de, yo que ndlo asf se pueden detectar las deficiencias o ineficien
cias en su origen., -

ventas

Potacifn del efectivo e =

- Seldo promedio de efectivo
Inversionss temporales

+ inversiuvnes temporales,

Ejemplo: Datos sacados del anexo 1y 2

15,774,306 15,774,305

& s
247,843 Y 3,509,833 = 3,157,476
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Una rotacifn demasiado alta se debe @ que la Empresa tieme un ni-~
vel muy bajo de efectivo e inversiones temporales, lo cual puede provo
car que caiga en una crisis de liqufdez. -

Una rotacidn muy baja se pucde deber s gue tiene efectivo ociosoc.

La medicién de lo productividad de las inversiones temporales de-
be hacerse en t&minos recles. Esto implica incluir en el c&lculo el
aefecto que sobre ellas tiene la inflacidn, tal y como se indica en la
siguiente fémula.

(Intereses + Dividendos) — Pé&rdida monetaria.
Inversiones tomporales.

£1 fndice asf obtenido debe compararss con la alternativa de inver
sifn a cortoc plazo gue genera el rendimiento méds alto después de restar
le la tasa de inflacidn, tomando en cuente el tiengo en que las excesos
de sfectivo invertidos temporelmente no son necesarios en la operacidn
nommal de la Empresa.

Dentro de la administracidn del capital de trabajo se deben anali-
zar otros rubros de los estados financierovs, los cuales se analizan en
capitulos posteriores del presente trabajo.
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D) ESTADD DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
EN BASE A EFECTIVO,

Para obtener el estmdo de cambios cn la situacidn financiera en ba
se a efectivo es necesario preparar una hoja de trabajo, donde se partE
de las cifras que muestran en el balance comparativo, determinando los
aumentos o disminuciones netos que deberdn ser modificadocs

s a través de
asientos de reclasificacidn, para obtener las cifras correctas.

Elementos que integran el estado de cambios

en la situacidn finan—
ciera en base a efectivo.

Flujo de efectivo generado por { o destinado a ) la operacidn.
— Financiamientos y otras fuentes de efectiva,

Inversiones y otras aplicaciones de efectivo.

Incremento { o decrements ) neto en el efectivo.

Flujo de efectivo de operscidn,

El monte de &ste concepto se determina tomendo en cuenta como pun-—
to de partide el resultado netoc del egjercicio, al gue se le gdicicnan o

deducen las partidas gue no implicaron salidas o entradas de efectivo —
{partidas virtuales).

Entre las paertidas

quo se presentan con mds frecuencia se encuene—
tran las siguientes:

— Depreciacidn y amortizacidn,

Estimacidn para cuentas de dudosa recuperacidn,
Zstimacidn para inventarios obsocletos o de lento movimiento.
Reserva para pensiones y primés de antiguedad,

-~ Gastos pendientes de pago al cierre del ejercicio, ( intereses,
sueldos y salarios, rentus y servicios pdolicos,

impuestos, pen
siones

v prinas de antiguedad, et c. ) reflejados usualmente en
@i palance, en el rubro do pacivos acumulados.

Cergos & resultados de la eplicacidn del Bolebin, B-10C

- Fluctuaciones cambiarias corgadas o resultados, cuyos pasivos -

estdn pondientes de pago.

Financianicntos v otros fuentes dez efecctivo.

Partidas que se presentan con mds frecuencia:

- Créditas de proveederes de bienms y servicios

- Créditos bancarics.

-~ Aportcciones do capital.

- Préstamos de accionistas y/o Emprosss afiliadzs.

Desinversiones (venta de zctivo fijo, reduccidn de inventerios, etc, )
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Inversiones y otras aplicaciones de efectivo.

Partidas que se presentan con m&s frecuencia.

- Inversiones circulantes { en inventarios, en cuentas por cobrar
y en pagos anticipados, siempre gue no se consideren como parte
del flujo de operacidn ),

‘Inversiones en inmmuebles planta y equipo.

~ Qtras inversiones permanentes,

- Pagos de pasivos & corto y largo plazo (sin incluir el de proves
dores, si se agrupa dentro del flujo de operacidn).

~ Pago de dividendos,

- Reembolsc por reduccidn de capital.

— Incremento ( o decremsnto ) neto wn el efectivo,

-~ Esta cifra serd la resultante de la suma algebrdica de las tres
secciones anteriores. EL concepto de efectivo incluye el efectivo en
caja y Bancos, asi como las inversiones temporales de los excdentes de
efectivo.

Con el estado de cambios en la sitwacidn financiera en base a efec
tivo, se pbtiene informacidn que permite:

a) Aquilatar la capacidad de la Empresa para generar efectivc a —
través de su operacidn,

b} Evaluar la solvencia y liquidez de Ssta.

©) Juzgar la eficiencia d= la administracidn para:

— Obtener y aplicar efectivo.
«— Cumplir conh sus compromisos finencieros.
-~ flesponder a sus necesidades y pportunidades de inversidn,

Por medio del estado de cambios en la situacidn financiera en base
a efectivo y el presupuesto de efectivo o prasupueste de caja se puede
planear y controlar, para opiimizar le productivided o= la Enprosa pfu—
moviends el uso eficiente del dinero.

A continuacidn se praescnie un formato del estado de cembios en la
situacidn Financiera en baue a fluje de efectiveo, cen datos consolide—
dos de Almexa, 5. A, de C. V., por los ejercicios de 1984 y 41583,
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ESTADO CONSOLTIDADD DE CAMBIOS EN LA SITUASION FINANCIERA
S0BRE LA DASE DE EFLCTIVO, ALMEXA, S. Ae DE T. V.

MilEsh DE PESOS.

FUENTES DE EFECTIVO:

Efectivo generado por las opuraciones.
Utilidad del ejercicio con B—10

Mds cargos a resultados originados de lo
aplicacidn del Boletin B-10 gue no requi
rieron la utilizacidn de efectivo.
Utilidad del smjercicio sabre la bBasc hise-
tSrica modificada.

M8s cargos (créditos) a resultades gue no
affectaron efectivo on el ejercicio:
Depreciacidn y Amortizacidn.

Impuestu sobre la rente y participacién
de los trabajedores en las utilidades,
diferidos,

Capitalizacidn de perdidas cambilerias on
los immuebles, maquinarfa y equipo.
Amortizacidn de gastos preoperativos y de
instalacidn.

Amortizacidn del exceso del costo sabre el
valor en libros de las compafilas subsidia—
rias,

Intereses por pagar a FICCRCA.

Variacidn en inventarios, cuentas poxr pagar

© .y pasivos acunulados.

Efectivo generado por la operacidn.
Financiomientos y obras fuenbtes de efectivo:

Financiamientos.

Afio que teminoc el 31 de
Diciembre da;
1984 1583
1,051,605 357,572
74,577
1,135,283 557,572
878,553 520,332
180,293
{554, 125)
1, 101 1,213
9,656 10,750
583,330
131,995 444,803
3,001, 514 S55,5685
2,792,558




36

venta de maquinarfa y equipo. 12,537 5,857

Total origenes 3,014.081 3,755,240
Aplicaciones de efectivo,

Inversiones:

Adguisicidn do inmuebles, maguinaria y
equipo. 714,234 1,051,909
Bastos preoperativeos y de instalacién, 38

Amortizecidn de financiamientos y otres;

Financiamizntos, as3,997 1 ,'702,;12
Pago deg dividendos. 344,520

Total de aplicaciones. 1,509,751 2,754,559
Aumento en efectivo y valores realizables. |1,504,300 1,000,381

Efectivo y valores realizables al principio

del afio, 1,553,176 652,495

Efectivo y valores realizables a fin de efic}3,157,475 1,583 176
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ESQUENMA DEL. 30LETIN 8-173

Estado de cambios en la situacidn financiera.

En base a efsctivo,

La finalidud es evaluar la liquidez y

solvencia a través de:

Dos balances

inicio y fin

periodo.

.Capacidadlpara generar efectivo a
través de sus operaciones normales.
« Manejo de las inversiones a corto
y largo plazo.

Explicacidn de los cambios en la

situacidn financiera,

Concapto de efectivo abarca:

LExistencias en caje y Bancos asi

como inversiones tenporales ————sflue se utilizan para invertir
temporalmente los excedentes
Base de preparacidn; en afectivo.

un egstado de resul—
tados que corresponds

de al mismo periodo.
Preparacidn.

Consisten en analizer las variecionas
del balance comparativeo a efecto de
identifircar los origenes y las aplica~
cliones a;

Inversiones.
» Pago deuda Es importante identificar el flujo,

Dividandos generado "par la operacidni qua consicte

en:
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Deduccianss de

capital

Pé&rdica nata (2,240)

Traducir el estado de resulte—
dos neto a flujo de efectivo

mediante la segregacidén de par—
tidas incluidas en dicho estado

de resultados gue no implicaron

Dapreciaciones 11,450

+ desenbolsos de efectivo (parti~

das virtuales) como:

Costo de ventas,
Reexpresado 4,800
Resultada.

Posic. monetaria(415,810)

1,800

Aquellas transscclones gue

s8lo representen traspasos

y que no impliquen movimientos
de fondos deberdn ser compen-

sados para efectos de la prepg

racidn de &ste estado.

Seccionas que integran el estg_

do de flujo de efectivo:

3
a) Flujo efectivo generado.por

la aperacidn.

b} Finan, y otras fuentes de
efactivo.

¢} Inversiones y otras aplica-

ciones efectivo.

#.Deprec, y Amortizacidén,
«Istimac. Ctes, dudosas,
Estmac, Inv. Obsoletos.

«Rvas. Primas antiguedad,
«Gastos paendientos de pago tales
como:

Sueldos, rentas, intereses, Im—

puastos, primas de antiguedad, atc,

— e
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d} Incremento o decremento
neto de efectivo.

Ss a1ntegra por: Serd el resultado de la su— «Inventarios.
~Crédito de provesdo—~ ma algebraica de les tres JInversionaes Act. Fijo.
res. secciones,

«Pago pasivos a corto y

-Créditos Bancarios, lergo plezo,

~Pré&stamos accionistas, Y el concepto de efsctiva. « Pago dividendos.
—Aportaciones capital. Incluye el efectivc en caja Jfeguzcidn capital,
vias. Activo, Reduc, y Banco asf colio inversiones
inventarios, etc. transitories.

Presentacién,

<Inversiones, y otras aplicaciones
en sfectivo,

«Flujo efectivo generado por la opg
racién,

#inan, y otras fuentes de sfectivo.
Este estado debe culminar con el incre—
mento o decramento neto del efectivo.

Y debe ser el resultado de le suma

algebraice de los importes correspondientes

a origenes y aplicaciones.

Fuente: Novona Francao, Jorge.Breves comentarios al Boletfn B-10
" FCA. 1985,




40

CAPITULD IV,

ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentas por cobrar en épocas inflacionarias generalmente
tienden a incrementarse en una magnitud superior al crecimiento -
real de las operaciones de la Empresa, tendiendo asf a absorber -
una mayor porcidn del capital de”trabajo y a dificultar el finan-
ciamiento del mismo.

l.a Empresa al mantener altas inversiones =n cuentas por co—
brar sufre pérdida por exposicidn a la inflacidn, dade que gl con
vertirse las cuentas por cobrar en efectivo, éste tendr& un poda-r':
de compra menor al gue tenfa en la fecha en que Fué realizada la
venta o el servicio.

Muchas Empresas se esfuerzan por una buena gestidn gn la co—
branza de sus cuentas de clientes v, cualguier esfuerzo debe rea—
lizarse para reducir los créditos otiogades por medios convancio—
nales; sin embargo, bhay otras maneras de reducir éste activa.

Para establecer las condiciones de crédito deben tomarsa en
cugnta las siguientes interrogantes:

¢ Puede el crédito otorgado ser reducido ?

¢ Puede venderse neto a 15 dias, en lugar de neto a 30 dias 7

. En contratos de trabajo, pueden obtensrse pagoss progresivos ?

A continuacidn se elabora un andlisis de las principales pcliti
ces de crédito y de cobro, y al final un anédlisis del fFinanciamiento

otorgado a clicntes y la pérdida en el poder adquisitivo de la mone-
da.
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A) POLITICAS DE CREDITO,

Las polfticas de crédito de una Empresa dan la pauta para determi-—
nar si debe concederse el crédito a un cliente y el momento de &ste,

Estandares de crédito, Definen el criterioc minimo para conceder —
crédito a un cliente, tomendo en cuenta el riesgo, para el andlisis del
riesgo se toman en cuente las cinco "C" del crédito: Cardcter, Capaci——
ded, Capital, Colateral y Condiciones,.

Carficter. Es lg probabilidad de que un cliente trate de hecer —
honor a sus obligaciores, este factor es de considerable importencia, -
porque cada transaccidn de crédito implica una promesa de pagoe

La Cepacidad, Es el juicio subjetivo de las posibilidades del ——
cliente, esta relacionada con su histordal, complementada con observa—
cidn fisica de la planta, almacenes y métodos comerciales del cliente.

El Capital. Se mide por la posicidn financiera general de la Em=—
presa, indicada por un andlisis de razones Financieras, con atencidn es
pecial al valor neto tangible de la Empresa.

Colateral: Este esté representado por activos que el cliente pueds
ofrecer como garantfa de la seguridad del crédito gue se le extendid.

Condiciones; Son el efecto producido en la Empresa por las tenden-
cias econdmicas generales, o acontecimientos especieles en ciertas ra-——
mas de la economfa que pueden afectar a la capacidad del cliente para =
cumplir sus obligaciones,



Principales variables que se deben consideorar al evaluar las modi
ficaciones propuestas en los estandares del crédito:

1 Gastos de oficina. S5i los estandares de crédito son més Flexi-
bles, se necesita un departemento de crédito y cobranza més grande para
atender las cuentas adicicnales, y por el contraric, si son més rigidos
se necesitar& un departsmento més pegquerio para atender las cuentas, au—
mentando g disminuyendo (segdn el caso) los costos de oficina,

2. Inversidn en cuentas par cobrare Hay wn costo relacicnado con
el manejo de las cuentas por cobrar, mientras més alto sea el promedio
de cuentas por cobrar, es mis costoso su manejo y viceversa.

3. Estimaocidn de cuentas incobrables. Las pérdidas por cuentas —
malas se espera gue aunenten a medida que los estandares de crédito se
hagan mds flexibles y que disminuyan a medida que se hagen més riguro—
SOS,.

4, volumen de ventas, Sz espera que con 1los cambios en estenda-—
res de crédito, incrementen o disminuyan el volumen de ventas dependien
do de si estos estandares scan flexibles o rigurcsos, los efoctos de -~
estos cembios en las ventas y utilicdades, vaen a depender de su efecto -
en los costos e ingresos de la Empresa.

5, Medio smbiente inflacionario, Al estublecer los astandares ae
crédito debe tomarse en cuenta este aspecto, ya qus trae consecuencias
muy graves para la Empresa, gl principal punto a considerar es la pSre
dida del poder edquisitivo de la moneda, como por ejemplo, si wa Em—
presa concede 30 dias a sus clientes para el pago, suponiendo que su -
volumen de venbtas sea de § 100 v la inflacidn de un 63, entre 12 = 8
la Empresa tiene un 5 de pérodida mensual, en el poder adguisitivo de
la moneda.
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Andlisis de crédito, Dentro de gste anflisis se deben considerar

las cincg “C* del crédito: Car&cter, Capacided, Capital, Colateral y —
Condiciones,

Candiciones del cré&dito. los condiciones de erédito de una Empre
sa especifican los términos de pago que se estipulan para todos los —
clientes a crédito y cubren tres aspectos:

1. £1 descuento por pronto pago si se estipula.

2, €1 psriodo de descuento por prunto pago.

3. El perfodo de pago.

ios canbios en cualquier aspecto de Sstas condiciones afectan en -
la rentabilidad do la Emprese.

Algunps veces el porcentsje gue se otorga en descuentos por prom-

to pago es excesivoe; por ejemplo: Bajo condicionaes de crédito del &b e
40 dias o neto a 30 dias, una Empresa esta pagando &% por recibir su d_:}.
nero 20 aias entes lo cugl representa cnualmente el 0.

Si la Bmpresa estd obteniends un rendimiento del 2% en activuos ta
teles, le convendrd més eliminer los descusntos y tener mds cuentas por
cobrar, ya aue al ofrecer un descuente por prongo pagoc hay que conside-
rar siempre el valor arnual de su costo y si este es mayor gque el rendi-—~

miento en sCtivos del negoclo, dede considerarse seriamente la posibill
dad de modificarlo,

Obtener descuentos negocilables de los deudores nos puede ayudar a

alcarzar el mismo objetive, si el costo de la operacifn de descuento es
menor que el rendimiento en activos,



8) PDLITICAS DE CUBRO.

Son los procedimientos que sigus la Empresa para cbtener el pago
de sus cuentas vencidas.

La efectividad de las pnilfticas de cobro de la empresa se pueden
evaluer parcialmente examinando el nivel de estimacidn de cuentas ine-
cobrables. E£ste nivel no depende unicamente de las polfticas de co—
bro sino también de las de crédito en la cual se basa su aprobacidn,

pProcedimientos bésicos de cobro y su setuencia ld8gica:

1. Cartes, Despuds de ciertc ndmero de dias contados a partir -
dal vencimiento de la cuenta, normalmente la Empresa envia una carta
en busnos téminps recorddndole al cliente su obligecidn, las cartas
de cobro son el grimer paso en el proceso de cobro da cuentas venci—

das.

2. Llamadas telsfénicas., Si las cartas son inutiles el gerente
de crédito de la Empresa puede lleamar el cliente y exigirle el psgo ~

inmediato.

3. Visites personales, Esta técnica as mucho m&s comdn a nivel
da crédito de consumidor, pero puede ser utilizada por proveedores in
dustriales {generalmente sstz zs la gque se usa).

4. Utilizacidn de sgencias dz cobro. Una Empress pyvede entregar
las cuentas incobrables a una sgencia de cobros o 2 un abogado para —-
gue las hagan efectivas. {gensralmente las Empresas de tamano regular
y las grendes contratan abogados de base) Normalmente los honorarios
para esta clase de gestidn de cobro son bastantes altos; puede ser po
sible gque la Empresa reciba menos del 5% del valor de las cuentas ——

que se cobren de ésta marnera,

5. Procedimiento legal, Este es el pasc m8s extricto en el pro-
caso de cobro, ¥ es utilizado por las egencias de cobro,

6. Procedimiento de cobro por computader, La utilizacidn del -
computador pera facturar a los clientes en el momento de la compra y
su registro en este es una medide de ctontrol, ya gue Se puede programar
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para el control de cuentas por cobrar, despufs de que el cliente ha si-
do fecturado, Las verificaciones perfgdicaes se hacen autamaticemente —
en €pocas determinadas después de la fatturacidn para comprobar si las
cuentas han sido pagadas o no,

Actualmente, los computadores se utilizen no solamente para contro
lar las-cuentas, sino también como eyuda en el proceso de decisiones de
crédito., Se mantienen datosz de las normas de pago de cada uno de 1os -~
clientes, ques se pueden pedir cuando sc necesiten pera evaluar las soli
citudes de renovecidn de crédito o créditos adicionales por parte de -——
1os clientes. Tenbién puede utilizarse pare controlar la efectividad —
del departanento de créditn, produciendo datos acerca del estacdo de cuen
tas por cohbrar,.



C) ANALISIS DEL FINANCTAMIENTO OTROGADD A CLIENTES
Y PERDIDA DEL. PODER ADQUISITIVO DE LA MONEDA,

La BEmpresa al mantener altas inversiones en cuentas oor cobrar, -
sufre pérdidas por exposicidn a la inflacidn, dado gue al convertirse
en ofectivo Sste tendrd un poder de compra menor al que tenfa en la fe
cha en que fué realirada la venta a servicio, s continuacidn algunos -

de los canceptos monetarios gque originan pérdida monetsria deriveda de
la retencidn de las mismas,

a) Efectivc
que experimentan
que les empresas

e inversiones temporales en valores. En los paises ~
una considerable Anflucidn, la cantidad de efectivo -
retienen estd influencicdo por la celerided con que -
cantiian los precios, o sea, por gl grado de inflecidn, cuanto wmi4s alts
es dicho grade la cantidad gue se mantiene como dispanible es mds redu
cida, &5 decir, existe wuna relacidn inverssmente proporcional oy
ios cambios en el {ndice de las preosios, por una parte, y los combios

en los saldos de las cuentas de efectivo y de inversiones temporales —
en wvaloras, por la okra,

entrg —-—

Este fendmenn se explica por la pérdida graduml de poder edouisi-~
tivo que experimenta el dinera en las &pacas inflacianarias, por 10 =
que se considers preferible mantenerlo invertido en bDisnes que no Sg -~

vaan afectados por dicha p&rdida, como maguinaria, mcbiliario, irmue—
bles, materias primas, etc.

b} Cuentas y documentas por cobrar, En forma muy similar, el man
to de los créditos que les Empresas ctorgen a sus clientes en 8pocas da
inflacidn tiende a reducirse en términos reales, =n tenta 5o incremsne—
tan counsiderablerente lgs tases de interés. Esta situscidn se origina
en virtud de que los clientes wefestuin ) pago de sus deudas con dine—

ro devaluado o de wmenor poder adquisitive gl gue Sste tenfa cusndo re—
cibiarocn el crédiitn, AL respecto, en las ompresas se trata de evitar
0 de minimizar la pérdida consccouente, fomentandu sus ventas de conta-

do, reduciendo el monto de los créditos a los clientes; concediendo un
corto pleza de pago y aumentande les tasas de interés, 0, si nada de =
estu es posible, financidndose en progorciones similares, para asf -—
“traspaesar el problema a sus propios scresdores, Qe ésta manera las

Empresas ponan en préctice medides de defensa contra los sfectos de la
inflacidn.
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E jenplo: (datos sacados del anexo 1), cifras a miles de pesas,

Efectivo,. 247,843
Clientes, 1,787,294
bntras cuentas por cobrar 168,122
menss: estimacidn para cuentas de cobro

dudaoso. (152,820)
Compafiias afiliadas, 4,080

Impuesto sobre la renta pagado en exceso. 22,775

2,060,285

NOTA: No se incluyen los valores realizebles, porque estos tienen
un rendimients que para efectos del esjemplo elterariesn el resultado a

que se quiere llegar precissmente por el rendimiento o que estén suje—
tos estos valoraes.

Suponisndo que para 1984 la inflacidn fuera del 60% anual, la =
cual equivaldria a un &% mensual.

Suponiendo que Almexa, S. A. de C, V. mantienc mensualmente
$ 2,080,285 X 5% = 403,014, de pérdida en poder adquisitive da la mong
da mensualmente (cifras a miles de pesos).

A continuacidn se analiza el financiamiento otorgado a clientes o
costo de capital, 1787.254 suponiendo que esta cantidad se mantieng -
mensualmente, y que los tasas pasivas bancarias para 1984 tenfan un —

promedio del S55% entre 12 = 4.58% mensual, mds 4 da inflacidn = 2.58%
X 1,787,294 = 171,223 (a miles de pesos).
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Como se pustde observar en el anterior ejemplo, en &pocas inr‘lacig.
narias, no se analiza unicemente el costo de capital tradicionslmente
conocido, (daFiniéndus'e cono lo que costaeba no tomar otra alternativa

de inversidn) sino que hay gue esgregarle la pérdida del poder edquisi-
tivo de la moneda,

Aungque hay que considerar gus para determiner un resultado monete
rio més exacto se analizan tanto activos como pasivos monetarias, cosa

que se hard en el Cepitulo VIIX "Administracidén del Caopital™ subcapitu
lo “"Resultado menstario”,
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CAPITULD V

ADMINISTRACION DE INVEMTARIOS.

la funcidn de administrocidn de inventarios es el conjunto de scti
vidades desarrolladas =n u-z Enpresa, para poder tener las existencias
necesarias, que permitan cumplir con el objetivo socigl de la misma, ——
asf{ como tembidn, para evitar pérdidad ocasionedss por una deficients —
inversidn, manejc y/c custadia de &stas existencias.

A) INVENTARIO DE MATERIAS PRIMAS.

Consideraciones primordiales para fijar los niveles Sptimos de las
existencias de materiaes primas:

1. E1 voliimen de las existencics de seguridaed que se necesitan como
protecciédn contra las faltas de materiales que interrumpen la produccidn,

2w lLas consideraciones de economia en la compras

3. Las perspectives de cambios en 1os precios de los materisles a =
comprar. {&sta consideracién es te mayor importencia en épocas inflocio-
narias).

4, Fl volumen do produccidn y de venta calculedo.

5. Los costos operativos de mantener las existencias,

6. Los costos de capital y su disponibilidad.

Para sfectos de conocer el momento adecuado para llevar a cabo la —
orden de compra, serfl necesorio que ésta se efectue cumndo la existencie
de cada products se reduzca a un nivel o lfmite conocido como punto de —
reorden y que en el sistema CF—CE {costo de faltante/ costo de exceden——
te), se determina mediante la siguiente fdrmulag

Pr=53xTa+( S xTax0.7xD}
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de donde:

Pr = Punto de reorden,

S = Consumo durente el tiempo de adguisicidn,
Ta = Tiempo de adguisicidn,

0,7 = Factor constante para todos los casosa
D = Porcentaje estimade de tiempo de demora.
Ejenplo:

Supongamos los siguientes datos:

S = 330 Unidades.

Ta & 2 sonanaS.

o - 30%

Sustituyendo:

Pr =330 x 24+ ( 330 x 2 x 0.7 x 30% ).

Pr 660+ ( 133 ) = 799,

Es decir, cuando la existencia del producte se reduzca a 795
unidades, es el momento oportuno para efectusr la requisicién del mismo.

Por otra parte para deteminar cuanto ordenar se utiliza la —
siguiente Férmula;

De donds:

CED = Cantidad econdmica de orden,
F = Gastos asociedas con la colocacidn de un pedidoa.

U = Ventas en unidades por afio de un artfculc que se mantiene en el
inventario. ’

C = Costos por afio correspondientes a llevar en inventario un artf-
culo (renta, seguros).
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Ejemplo:

Datos:

]

Gastos fijos por orden, =8

Unidades vendidas por efio. 5,000

C = Costo de mantenimiento por unidad/ por efdp., <+ 0.80

250

La interpretacidn es que una buena edministracién de inventerios
exige que los pedidos que se cologuen sean por lotes de 250 unidades.
Cufindo precisamente deben colocarse estons pedidos, dependerd de los -
niveles de seguridad gue requiera la temporada de venta de artfculos.

S1 se colocan pedidos més pequefios p m&s grendes que la cerntidad
estipulada por la CEQ, se incurrird en gastos de inventarios inneceso
rios.

En la anterior fdrmula cabria hacerse la siguiente pregunta,.

& En &pocas inflacionaries seria operable esta f&rmula ?

Sa puede decir que a la anterior férmula cabria agregarie la va-
riable inflacionaria, guedando de la siguliente manerae.

i = Indice inflacionario.

Pero se debe tomar en cuenta el tipo de inventario de gue se tra=-
te, ya que, si nuestro inventario fueran jitometes, el tener sxisten——
cia en demacia provocaria la quiebra de la Empresas.
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VENTAJAS DE LA APLICACION DE LAS ANTERIDRES FORMILAS:

1) Se podrfa evitar el que se tenga una sobreinversidn en este ru

bro, con lo gue serfa fachtible obtener un mejor aprovechamiento de los
recursos financieros de la Empresa.

2} Se podric evitar un costo de mantenimienta innocesaric de las
existencias, lo que facilitarfe gque se pudiera contar a su vez con un
precic de venta més compstitivo en el mercado.

3) Se padrfa facilitar la determinacidn del nivel edecuado de ——
existencias de la Empresa, para satisfacer la demanda del mercads,

4) Se podrfa ejercer un control més eficiente sobre las existen—
cies de la Empresa.
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B) INVENTARIOS DE PRODUCGION EN PROCESO,

Comn sugiere el nombre, esta categorie de inventario comprende los
productos que astdn en el proceso de su manufactura.

Costo que contiene;

— Costo de materia prima.
- Costos de mano de obra,

— Otres costos directos de fabricacidn aplicados a las materias —
primas,

« Una proporci¢n de gastos indirectos de fabricacidn, tales como la
calefaccidén, la fuerza motriz, etc.

. Al determinar sl costo unitario mediante la aplicecidn de gastos -
directos e indirectos por concepto de depreciecién, se debe tomar en ——
cuenta la depreciacifn actualizada y no la histdrica y, para el caso de
las materias primas y mano de obra se debe hacer a costas de reposicidn,
ya que si np se aplican cifras actualizadas la Emprosa corre el peligro
de no seguir operando, porgque sus bases para determinar el precio de ven
ta no es5 el adecuado y, sl momento de guerer reponer las mismas unidades
se va a encontrar con que el producto de su venta no le alcanza para re-
poner las mismas unidades.

Ejenplo:
Inventarios 400 Capital 100

Se vende el inventario en 120

Caja y Bancos 120 I.5,8, ¥ p,T. . ' 10
Capital 1G60
Utilidad 7 10

120
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En el siguiente ejercicio se reporen las mismas unidades a un cos
to de 140, suponiendo gque las utilidades y el T.8.R. y P.T.U. ya se pa
garon, se necesitarfa recurrir a los proveedcres para poder sustibuir
lss mismas unidades.

Inventarios 140 Proveedores 40
Capital 100
140

F&Srmula para determinar el costo de reposicidng

—-np { Kgn = F } = AF = AKnp de donde:
= Utilidad.
Voldmen en unidedes.

= Pretio por unidad,

A T 2 © C
]

= £} pox-cmfsje que rgpresentan los gastos variables expresedos
en decimales.

F = Costos Fijos.

AF = Casto incremental por depreciacidn adicional debido a la re—
valuecidn de ectives fijos.

AK = Costo de reposicidn.

La utlilidad se realize comprando, vendiendo y cobrande, pero fre-
cuentemente se nos olvida el cuaxrto paso, gue es incluir en los planes
operativos el costo de reposicidn,

De la férmula se deriva que el plen de utilidades lo definen al =
precic del producto, el wvolimen, el nivel de gastops fijos.

Estos paremetros a la vez los limita el mercedo, la capacidad de la
planta, y la habilidad gerenciel para variar la mezcla de praductos,

ta forwra como se ra desglosedo la fdrmule sirve pera enfatizar que
la inflacidn afecta los planes por la depreciaclén adicional, la cual -
por lo general taodo mundo reconoce, y en el costo de reposicién, que, —
por lo general a todo mundo se le olvida,
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C) METODOS DE VAWIACION DE INVENTARIDS Y SU EFECTO
EN RESULTADOS.

En Zpccas inflecionarias el método de valuscidn de inventarios
utilizedo por la Empresa ss muy importante en el resultedo de ésta,
1lo antsrior se refleja en el costo de ventas.

Los métodos de valuacidn de inventarios gua se conocen son:

a) Costos promedio,
b) PEPS (primeras entradas primaras salidas)

c) uEps (dltimas antredes primerss salidas), con la modalidad
de UEPS monetario,

d) Costos especificos.

e} Detallistas,

f) Valores de reposicidn,
g) valor de mercedo.

Para efectos del presente trabajo dnicemonte me referiré a los
tres prdmsros.

COSTOS PROMEDIOS, Este procedimiento consiste an promediar el
valor da nuavas adquisiciones con el valor de las edquisiciones del
mismo artfculo hecas con anterdorided, con el abjeto de obtenar un
_costo dnico de todas los artfculos de la misma natureslezea, Este ——
costo proredio se considera como costo de lo vendido en el momento
en que s enajenado.’

PSPS, Esta m&todo parte del supuesto de que los artfculos que
s8 tienen en 8l inventario se venden en la misma secuencia en que =
fuaron recibidos en el almacen y concecuentenente, los costos de lo
vendido se van esignando a través del agotamiento de capas de adqui
aiciones, © sea, se asigna el costo de venta, el costo més antiguo
qua existe en el inventario,

Para 10 sntarior ss necesario abrir tarjetas de control de in-
vantarios, .
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UEPS. En ests caso so parte de que los Jdltimos artfculos reci-
bldos en el almacen son a los que se debe asignar al coatao de lo ven
dido, y como en el caso del método PEFS ss necesario abrir tarjata,s—
de control de inventarios.

Este m&taodo es el m&s adecuedo para la datasrminacidn del costo
de ventas en dpocas inflacionarias.

EJjempio da los efectos que prowvocen en los resultedos mocdiante
1la gplicecidn de los métodos antes mencionados:

Suponiondo que se reallzen tres conpras de un producto X% gn ~
tres diferentes fechas (a millones de pasos).

€1 primero de Enarc "X" producto costo $ 100
El primero de Junio el mismo producto a % 930
El 45 de Diciombrs el mismo producto a $ 160

El 30 de Diciembrs se vends un producto en $ 4180

Determinacisdn del costo do ventas,

PROMEDTIO 100 + 130 + 160 = 390 entra 3 = 130
PEPS 390 - 160 - 130 = 400
UEPS 390 -~ 100 «~ 130 = 160

Daterminacidn del estado de resultados con los tres mitodos de
valuacidn,

FPROMEDICS PEPS UEPS
ventas, 180 180 180
Costo de ventas, _E 100 160
Utilidad antes de ISR Y PTU. 50 80 2
menos ISA y PTU, 20 40 10
Utilidad neta. 0 Qa0 10
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Coms s puede abservar en el ajemplo el métods de valuecidn que
sg utilize tras concecuenciess que afectan enormemente los resultados
de la Empresa, princlpelmente en gl shorro de pago de impuestos y =—
participacidn de los trabajadores en les utilidedes de lo Empresa (u
tilizando el método USPS), y cono cuncecusncia qus la Empresa tenga-
disponibilidaedes para reponer sus inventarios,

Comparando el método UEPS con promedios se tiene un ahorro de —
20 y con PEPS da 20 millonss de pgsos.
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0) UEPS MONETARIO.

Existen divarsos métodos para la veluecidn de inventarios de las
Empresas, la eleccidn de un método en especifico tiene un afecto da -
gren trascendsncia en la determinacidn del wvalor de los activos de ca
da entidad y en el computo de las utilidudes o pérdides de operacifing

Metodos de valuacifn. (mencionedos en el anterdor sub~Capitule)

En épocas da astabilidad esondmica cualauiara de los wmdtodos e
valuecidn e inventarios produce informacidn contable significativa y
de utilidad para los interesados en sl desaurcllo de una Emprasa, da
ésta manera el emplec de cuslquisra de los métodos no deswvirtda la ca
lidad de la informacidn financiera., E£n 6poces inflacionardas los m&=
todos que no reflesjen en el estado de resultados, Costos ectualize—
dosa, se traducen en incrementos nomingles de utilidad cuyo afecto pos
terior es la generacifn de una descapltalizacidn pere las Empresaes -——
porgque se propicien las siguientes situscianes:

Mayores pagos de impuestos scbre utilidades.

— Pago en excesc a 1los trabajedorss por concspto de participacidn
de utilidedes.

posibilidad de decrotar dividendos que disminuyen sl cepital -
de trabajo necesario pera reponer lnventarias.

Posibilidad de precios de venta reducidos por considsrar gua -
el costa de los productos as menor el actual.

Por lo antss expuasto sa considera que en &pocas inflacionarias =
el método edecuedo para la valuacidn de inventarios es el método UEFS.
Formas bésicas para daterminar los costos por el méStode UEPS:

J_Idmtit’j.cado

Hers ] J_ Doble extensidn

~
L Honatario | Encadenamiento



A continuacidn se trata cada una de &stss modalidades del USPS.

1) UEPS Identificedo. Este métado requiere el control individua
iizado de cade =rtfculs o producto en inventario, de esta mam
nera cuando una Empreasa maneja un ndnero importante de articu
los con frecuentes entradas y salides, el m8todo UEPS identi=
ficado rasulta muy diffcil de seguir v reguiers generalmente
de mayor parsonal persd su manejo qus otros mStados adn ¥y cuan
do se ewpleen sistemas de computacidn para su operacidn, =

Por tal motivo las Emprasas interasadas en utilizar el método e
LEPS se han visto en la nscesidad de simplificar su eplicacidn a tra—

vés do un concepto qus de mayor importancia al moviniento monstario =
global en iugar del control individualdrzedo de los artfculos.

2) UEFS Wonstario - Doble extensidn,

En 8sate método la valuacidn de inventarics se mansja con un con-
cepto global ignorendo los movimientos indiwviduales de cada ax*t:£

culs o producto. E1 noubre de "Doble extensidn® proviens ds que
el inventario final se valde dos vecss, la primera a valores ate
tuales y le seqgunda a costos da un afio base,

Ejemplos

Inventarios valuados a costos prowedios,

Artfculo Cantidad Costo Total

Inicio del afio 1 I 250 1 280

8 100 4q 400
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Articulc Cantidad Costo Total

G a00 3 1,200
1,850
Final del afic 1 A 300 1.10 330
=] 100 a.25 az2s
C 500 3.50 1,750
2,505
Final del afio 2 A - - -
B8 200 4,50 00
c 750 4,00 3,000
3,500

Esta veluacifn se obtiene de los registros contables tradicloneles
de la Empresa y dabe ser compareda con los cifres que se cbiendrfan c——
usando como base oxclusiva de valumsidn los costos existentes al inicilo

del affo 1. A continuecidn se presenta ol resumen de la valuscidn,

Valueciéin a costos del afic bona.

Artfculo Centidad Costo Total
Inicio del afio 1 A 280 1 250
B8 100 a 400
G 400 a 1,200
2,880
Final del afio 1 A 300 1 200
B8 400 a a00
c s00 3 1,800
2,200
Final del afio 2 A - - ) -
8 200 4 800
[+ 750 3 2,250

3,090
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Las dos valuaciones anteriormente obtenidas deben compersrse pera
obtener un fndice que posterdormente sirve de base para dsterminar el
valor UEPS ¢global de las inventarios.

Estas opersciones se hacen dao le siguiente maners:

(1) (2) Indice
Inventarin a costo  Inventario a cesto
del afio bpsee promedios sctuales 2 antre 1
Iniclo del afio 1 1,850 1,850 = 1,00
Final del afio 1 2,200 2,505 s .14
Final del afio 2 3,080 3,900 « 1,20

Criterios pearsa determinar el valor de USPS de los inventardos,

a) El monto del inventario {afic bass), considerado pora el sistema,
debe siempre valuarse & los costos vigentes de ese mlsmo efio basa,osto =
quiare decir que en el sjemplo presentedo, los primeros § 4850 del inven
tario (Va.luado a costos dol afic besso), sianpro deheon concervarso en ess
costo,

b) Los incrementos de inventerdos valuados o costos del afio base dg
ben ser ajustedos de acuserdo con los indices de precios detemminedos co-
mo consecuencia de le comparecidn de veluaciones de inventardos.

A continuacifn se determina el valor UEPS do los inventerdios que se
han venido utilizando en el ejemplo:;

costo indice valuecidn,

ano bass a UEPS5.
Inventario original aifo base 1,850 1,00 41,850
cepa (incremento) de afic 4 380 . 1.14 399
2,249

Final del aflo 2
Inventario original efic base 1,850 1.00 1,850
Capa {incremento) de afic 1 350 1.14 399
Capa (incremento) de efio 2 850 1.28 4,088

3,337
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En el ejemplo el efecto contable de la implantacidn del método
"UEPS-Doble extensidn®, sexdia el siguiente:

Inventerios Costos Costos UEPS Efecto
Prumedio Doble extensidn + (=)

Final del afo 1 2,505 2,249 256

Final del &fico 2 3,500 3,337 553

La diferencie es el efecto en los costos de venta y una reduccldn
el valor en libros de los inventerios,

Este sistema consiste en conservar los costos originalmente pege—
dos por los artfculos edouiridos y producidos. En el ejenplo mientras
el monie del inventario veluado a estos costos del efio base no exedan
la cifra de 1850 se segulren usondo exclusivementes costos de ese ato —
oungue hayen transcurrido desde le fecha vardieos sjercicios. Cuendo la
cifra de los inventorios wvaluados o Costos dnl afio base excedy los ———
1,850, el excedente deberd identificarse por capus y veluarse utilizen
do los indicos de precios determinados con base sn gl sistema, =

Cabs mencionarss gque las empresas que utilizen el UEPS monetario
deben mantener indsfinidemente registro de los costos correspondientes
al afic de implementecifn, {(sfo base)

Los grupos da ertfculos deben ser de carscteristicas homogenses.

Cuendo un ertfculo no se tenfe dentyro del inventaric tiel efio base,
el costo de tnl afo pusde sstablecerse usando tres opclones:

- Investigerse con proveedorss el costo da ese afw (afio base),
- Usando un Indice deflacionario del costo ectual.

— Aceptar pera efectos précticos sl costo ectual como costo ord
ginal.

c) UEPS MONETARIO EN CACENA.

Este métndo tiens varios puntos de samejenza con sl de “Ooble -
extensidn®, su diferencia fundementel consiste en que en los artfoue
los de los inventerios finales no se veldan a costos del efio bese, =
sino que se valden a los costos del inventerio de principio del ajsg;
cicio (costo del inventario finel del efic irmediato anterior).



Elemplo con las mismas cifras del anterior inventario:
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Inventerio valuado g costos prometiios,

Inicio del afio 1

Final del eafio 1

Final del aflo 2

Artfculo
A
8
C

Cantided
280
k{e'v]
AD0

750

Costo
1.00
4,00
3.00

110
a4.28
3.580

4,80

4,00

Total.
280
agg

1,2C0

1,880

a0
425
1,750
2,508

3,900

Se ha supuesto que la Empress controla sus inventarios a costos pro-
medios, pare lograr valdar tales inventarios a UEPS deben primsremente ——
identificerse los costos uniterdos gue existfen en el inventario final -
del sjsrcicic irmediato anterior, de dsta forma, en nuestrv sjemplo se °P.

tendrfan las siguientes cifras:

Inventarios valuados a costos del affo enterior.

Final del efic 1

Final del aiio 2

Artfoulo
A
8

Centidead
300
100

s00

2

C

750

Costo
1,00
4,00

3,00

4.25

3,80

Total
300

1,500
2,200

asp
2,625
3,475
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Si se compare ésto valuacidn con la que hizo de los mismos artf—
culos en el ejermplo del UEPS-Doble extensidn se podrd observar que —
agquallos costos son inferdores porgus se refieren al oiio bese y estos
corrosponden &l njercicio imnmediato anterior,

Una ver determinados los valores ectuales y los del ofic anterlor

de los dinventardos, se procede a identificar los fndices de la siguien
te maneras

Inventario A a8 C c £

A costo costos pre Indice Indice Ao base
efio anter. medio ect. BJAE Acumulado  (B8/D)

Inicio del efio

1 (base) 1,650 1,850 1,00 1,00 1,850
Final cel efo 1 2,200 2,205 1.14 1.4 2,197
Final del efio 2 3,475 3,500 1012 1,28 3,047

Con basp en los fndices anteriores, el velor UEFS de los invente—
rios se obtendrfe como sigue:

Costos de Indice Valuacidn

afic base Arumuledo UEPS,

Finel del sfic 4
Inventerio eiic bese 1,850 1.00 1,850
Cepe (incremento oiio 1) 347 1.14 355
2,285

Final del afio 2
Inventario afo bese 1,880 1.00 1,850
Cepa (Incremento) efo 4 367 1414 . 356
Gapa {Intremento) afic 2 as50 1.28 4,088
3,334

Al revisar la mecénica segulda en el m&todo UEPS—En cedena ss Obw
cerva que su diferencie bésica con el UEPS-Ooble extensién se encuene—
tre en le forme de determiner los costos (el afio base pues mientres en
el poblo extensidn dirsclemente se identifican los costos del efio base,
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zn gl método en cedena sa usan principalmente los costos del inventario
final del sjerciclo imediato anterior y través de un fndice se deflo—
cionan estos costos para encontrar los valores del afio base.

En el ejemplo usgdo, le difarencia entre el valor de los inventes—
riocs veluades e costos promedios (registredos contablemente) y la valug
cidn UEPS con cadena es el siguiente:

Costas UEPS en Efacto

Promadins cadena + {~)
Inventario Final afio 1 2,505 2,245 259
Inventario Firal afio 2 3,800 3,334 ‘588

El registro conteble ssris 8l siguisnte:

primer ano

Costos del ejerciclo. 259

Ressrva por valuacidn dea inventerios
al método LEPS 259

sequndo afio

Costos del ejercicio 546

Reserva por valuacidn de inventa—
rias al método UEPS. 556

La ressrva ecumulada pra voluacién de inventerios representa la di-
ferencia ecunulada de vaelores entre el invontario @ costos promedios y -
el inventario a costos del m8todo UEPS monstario en cedenas

Ventojas de 4dote mStodos
Todos los procedimientss gque se utilizen pera ceterminer los costos

de la Empresa a través de UEPS logran el sbjetivo gqus persiguen; sin em—
bargo, unos presentan mayores problemas do operocidn qus otros.
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El m&todo UEPS identificedo requiere de lasboricosos trabejos de cone
tro)l que hecen impréctice su aplicecidn cuando se mangle un nidmerc gran—
de artfculos. Los métados UEPS moneterio, permiten que los costos dg ——
las Empresas se dsterminen con base en los valores de las dltimas entre~

dos al almacén sin que sea nNecesoric un control analftico de 105 movi-eee
mientos de cede wrtfculo,

Cuando los orticulos sn inventerdo tienen poca vardecidn en gl —=——
transcurso de los afivs, la técnica de doble extensidn es adecuada porque
es TAcil identificer log artfoulos do affos posterlores con los del &afio -
base y correlecionar sus costos. En aguellos cesos en que la composicidn
de los inventarios tienen vaerdaciones la identificecidn de los costos del
afio base se dificulta, y entonces es preferible usar la técnica danmting
da UEPS en cadena porque sélo requiere cocnectar los artfculos del invens
tardo final con los del inventario del afo snterior y después o trevés -
de los Indices se determinen los valores del ohio bese,

Le eplicecidn del mdtodo WERS en cadona permite que su ixplantecién
en las Empresas que desean determinar sus costos con bese en les dltimas
entradas gl almecdn resulte altomente recomendable,

En un entorno infleclonario les métodos distintos al UEPS reportan
costos de lo vendido que difieren en forme significativa de los costas -

de reposicién y, en consscusncis, las utilidedes que con base en sllos -
se delemminan exceden su monto real.

A continuecidn se prascente un egjemplo de los movimientos en el a!m_e_x
cen de artfculos, usendo Gostos promedios.



fecha

inicial
enoroe
snero
febraro
febraro
marso
mareo
abril
abril
mayo
wayo
Sumie
Jumio
Julie
Julio
egoato
agosto
geopt.
sept.
cotubre
octubra
Nov,
Rov.
Dic.
Dios
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unidades oogtoe valorea globalea
entradae 6alidas galdo unitarios)|promedios; ocompra ; venta
10,000 20.00

2, 000 p2,000 22,00 20,33 444000

3,000 {9,000 20.33 60,990
4,000 13,000 24,00 21.46 96, 000

3,000 [10,000 21.46 64,380
2,000 12,000 26,00 22,22 52, 000

3,000 | 9,000 22,22 66,660
4,000 13,000 28.00 24.00 | 112,000

3,000 (10,000 24,00 72,000
2,000 12,000 30.00 25.00 €0, 000

3,000 | 9,000 25,00 15,000
4,000 13,000 32,00 27.15 | 128,000

3,000 {10,000 27.15 81,450
2,000 12,000 34,00 28,29 68,000

3,000 | 9,000 28,29 84,870
4,000 13,000 36,00 30,66 144,000

3,000 {10,000 30.66 91,980
2,000 12,000 38.00 31.89 76,000

3,000 | 9,000 31,89 95,670
4,060 113,000 40.00 34.38 | 160,000

3,000 (10,000 24,38 103,140
2,000 12,000 42,00 35.65 84,500

3,000 | 9,000 35.65 106,950
4,000 13,000 44,00 38,22 | 176,000

3,000 {10,000 38,22 | 114,660

362909 136,000 12200,000]1 017,750,

aald

260,000
244,000
183,010
279,010
214,630
266,630
199,970
3,970
219,970
299,970
224,970
352,970
271,520
3393520
354,650
398,650
306,670
182,670
287,000
447,000
343,860
427,860
320,910
496,910
382,250

A —



tos costos del cusdro de movimiaentos de slmecén muestren qus el
costo promedio de los artfcules vendidos en ol oMo, cscendlo a  ~———

S 17017,780,00 y el saldo de artfculos en el almacsn a ¢ 382,253.00,

para gplicar sl método UEPS monetario proceds efectuar las siguisie—
tss opereclones:

Valuecidn del inventario final,

a Soatos promedios dal afo

38z, 250
( entrs )

200,000

1.911
Valuecifn dal mismo inventario a costos iniciales.

Determinacidn del costo USPS del inventsrio final,

Valor del inventaric final 382,250/1.911 = 200,000

En circunstencias normalss el resultado abtenido debe daesglosar-
8& pox cepas Yy agquallas correspondientes a sjerciclos posterdores al
efio base deben revelvarsa; sin enbargo; en Sste sjemplo tales opere—

ciones no son neceserias porque gl ndnsro de unidedes en gl invente—
rio f9nal es igual sl inicial,

De conformldad con la regla al inventerdioc finel debe valuarsae a

cestos dal aflo bese y, la diferenciam debe trospssarse sl costo de ven
tas,

coate de ventns.
382,280

17017,750
=200 ,000 + 182,250
182,250 17200,000

Cono gpodrd observarss en cuadre enterior el velor da le compra =
de 36,000 unidedes, en el afio ascendid§ a & 17200,000 y se vendieron
la 35,000, su costn es de 47200,000,

Una vez efectuado al sjuste UEPS al costo de 1o vendido, el mor~
to del inventario quada reducido & la centided de § 200,000, cifra in
ferdor a los valares actusles de los artfculos en existencia. En tam
les circunstencias protede la eplicacidn del Boletdin 8-10, gue sefiala
diversas formes de ectualizer el monto del inventario.
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Aplicando el costo de la dltima compra, el velor del inventario
quedarfe de le siguiente manera:

40,000 unidades & § 44,00 = § 440,000,



70

CAPITULO VI

ADMINISTRACION DE ACTIVOS FIJOS,

Probublemente ninguna frea concermivnte a la toma de decisiones
por parts de los administradores fingncleros es wmés importante para

el &xdta do una Empresa gqus 1a evaluacidn de los nroyectos de inver=
sidn,

tas decisinnes de invarsidn dehon tomarsa haciondn una evelua—
cidn concienzuda de las benaficios a largo plaza, tanto monetarlo:

como no monetarios, de los desembolsos capitalizables, Puesto ques —
los astados de dnlmo pasajeros ng deben forwar parte en Sstie proceso,

las decisiones de inversi@n basades en la razdn conducen a un nivael
da actividad econcmico mds establa,

En reslided un administrador fi
nanciero astuto puede spravecharss dal pesimismo inclerto de otrus,

conprantdo equipo a preclos bajoes cuando la recesidn sz encusntra en

su punto més bajo, para estar preparade para efectuar ventas al sa-—
lir de dicha retssidn,

En époces inflecionrios la inversidn en ectivos fijos repraseie
ta una medida contra la pérdide del podsr adguisitivo de la moneda y

urt cretiniento de la Empresa y como consecusncia una mavor producti-
videad,

En fpocas inflaclonarias la productivided es uno de los madios

para combatir la inflacidn, bereficléndose no solamente la Espresa,
sino tembién al pafs.

totivos por los cualss se invierts en activos fijos:

-a) Para reamplazo de sctivos, la decisidn ds reewplazo ss bastan
te comin en las Empreses maeduras, Lo necasided de reemnplazer actives

axistontes deba snr axanlnada periddicementse par al administrador fie
nanciaro,

b} Pare modernizacidn. La modernizecidn de actives fijos as a -
menude, una alternativa de reemplazo. Las emprasas que necesiten capa
cidad adicisnal da produceidn pusden ancontrar que tanta al reenplezo
comp la modermizecidn dp maquinaxria existente, son soluclones udeoua-
das al problema de capacidad, La modemizacifn pueds trmar consigo -

reconstruccidn, reparacidn o complesento de una méguine a inastalacidn
existentea.
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tas decislones da modemizacidn deben considerarss a 1la luz da los
castos y beneficlos pertinentes.

c) Erogacifn con otras fines, Algunos desembolsos cupitalizebles
no dan como resultado la edquisiciédn o transfirmacidn de los activos F?.‘.
Jjos tangibles quse apareoen en @l balance de la Empress; se trata mds ——
bifn de compromisos por fondss a largo plezo por parte ds la Eopress =
qua espera futurocs rendimientos. Esta cleses de desembolsos cepltalize—
bles dncluyen ervgeciones en propaganda, investigocidn y desarrollo, ~—
consultas de la gerencia y nuevos productos,

Todo pruyecto de inversidn involucra dos flujos do efectivo:

1) E1 flujo neto de entreda de efsctivo relecionade de la nuava 1in
versidn,

2) E1 flujo nsto de salidas de efectivo derivado ds la nueva inva_x;
sién,

A continuacidén se analiza un proyscto de inversidn,
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A) GENSRALIDADES,

Parae avaluar un proyecto de inversién, asf como la forma de finan-—
clarlc, es necesarlo hacer una serie de estudios pravios tendientes o =
deateminar el msjor eguipo a adguirir pura despuds astudiar cuél es la
omejor harrapisnta de financliamiento. pentro de los sstudios para deter
minar el mejor equipo, s8 pueden realizar los siguientas: -

1) Periodo da recuperacién de la inversidn a velor presenta, Este
coneiste en doterminar los flujos netos del proyecto aenualmente [ingre—
sos generados en efestivo menos todos los gastos relativos, tambidn en
efectivp), y trasr estos a vnlor presente a uno tesa de descusnto simi
lar al costo do oportunided de le Empresa, tesa interma de rendimiento
o coste ponderazdo de capital de la Empresa. De shf se obtiene el plaz
en que los flujos del proyesto cubrird: las inversiones del mismo,

2) Tese interna de rendimiento. Se procede a determinar los flujos
netos del proyecto enualmente, comporendo sl valor prasente de estos a -
distintas tases de descuento con el valor presente de las inversiones -
realizedas hesta igualar unos y otiroc. A feses de doscuento a la que se
igualan dichos valores presentes sord la tasa de rendimlento del proyec~
to,. Si &ste tesa es supsrior el costo de capital de la Empresa o supeee
rior al costo de oportunidad de la wiema, el proyecto es eceptablo,

3) valor presente nato, Tembilén es necesario detarminaer los flujos
notos del proyectn enuslmente, trasrlos a valor presente a ls tasa de -
descuento determinada segiin el costo de capital o de oportunidad de la -
Emprese y compererlos contra el wveior presente de las inversiones reali-
zedas, descontades & esa misma tasa., 51 la difersncia es positiva (cuan
do el valor presente de los flujos anuales es superior al valor presente
de las inversiones) el proyecte es ecepteble.

Cabe analizar el concepto de costo de oportunidad y de costo ponde—

rado de cepital para poder entender més ampliamente las expliceacilones en
teriores.
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El costo de oportunidad significa el rendimiento de 1a mejor al—
ternativa {entre variss opclonss de inversidn) de una anterior que se
tdasechd por invertir en una nueve y msjor inversidn. Es decir, sl ren
dimiento de le mejor altemativa existente, ese es ¢l costo de oportu-
nidad de invertir en una nueva y major altamativa, —

Costo ponderado de capital, Pare fines de evaluacidn de proysc—
tos de inversién, el costo ponderndo de capital ss la tase de descuen
to que sirve de limite minimo pare analizar el rendimiento de los x*s:
cursaos finencieros a asignar; es decir, =5 la tasa mfnima de rendiee—
miento que se necesita para Justificar el uso de cepitel en un proyuc
to determinado. E1 costo de cepitel se sobtiene de le pondarscifn de
los distintos costos de los pasivos que tiene la Empresa, incluyendo
el costo que implicen los dividercdos generados por el capital propio
de la Empresa.

Al efectuar logs anélisis snteriores se debe inclulr el aspescto
fiscal de cada proyecto para poder determinar correctsusnte los flu—
Jos enuales de efectivo. Cabe eclarer que haste el momento no so —
han incluido en el anflisis, las repercucicnes flsceles y finoncle—
ras de la herrawlenta de finenclemiento escogida, ya quo eso ss-d.nd_a_
pendiente de la daterminacidén del proyscto de inversidn, sino que -——
dniceamente se considera la carga fiscal provocada por los flujos ne—
tos de sfectivo anuales generados adicionalmante por el proyecto da
inversidn en estudino,
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B) COMPARACION DE DISTINTAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.

Existen muchas fuentes de finenclemiento, dependiendo del tipo de
Empresea y equipo de que se trate, asi se tienen créditos otorgedos por
instituciones ds crédito, como los refeccionarios, hipStecerios indus—
triales, directos, &tc. O bien los que se puedsn obtener de fondos de
crédito instlitucionsles como lo es del FOGAIN, FONET, €tc,, tambidn se
cusnta con los créditos del proveedor de los equipos, con el arrenda-—
miento Finenciero y por dltimo, con -1 ewmento de cepital,

. Para efectos del andlisis se consideraran treas grandes grupos de
fuehtes de financismiento,

1. Créditas puras, Quo incluyen todo tipo de créditos posibles -

como lo son los créditos de provesdores, los Bancarios en todas sus mo
dalidades y los oficiales,

2+ Aumentos de cepital y
3. Arrendamiento Tinanciero,

Lo snterior, con el objeto de anualizer tres tipos de influencie -

fiscel diferentes, ye que cada grupo de los msncionados tlens un tmtg
miento impositivo distinto y especffico.

Peculiaridades y carecterfsticas, tante fiscales como finencieres,
de los tres grupos de fuentes de financiemiento antes mmcimadag.



CREDITRS PURDS,

n) Son otorgados dnicemente por institucionas de crédito o por
gunducte ds ellss, o bien, por los proveedores de los equipos.

b} Llavan implfcito un costo de financiemiento totalments car
gable =& vesultados dursnte la vigencia del crédito. (7 )

<) Al considerarse como una adquisicidn de activo, éste =8 de—
preclable para fin=zs fiscales,

NOTA: En este inciso cebe aclarar gque segin el Bolstin 5, del
Instituto Mexicanu de contadors: pdblicos de Méxica ("Irmueblas —
planta y equipo") , os menciona que:

Parrafo 5, “El costo de adguisicidn incluve el precio neto pa-
gado por las bienws, sobre la base de efective o au equivalente, -
més todos los gastos necesarins pare tener el activo en luger y con
diciones que permitan su funcionemiento, teles como los derechos y—
.gastos de importacién, fletes, seguros, gastos de inatalacidn, etc.”

Parrafo S. "Los intereses devengados durente el periodn da cons,
truccidn ¢ instalacién del sctivo, pueden capitalizerse cargéndose ~

al costo del mismo, o llevarse u cuentes de resultados",

Parrafo 10. "La capitalizacidn. de los intereses es permitide en

- _wvirtud de que el activo no produce ‘bpneficio: (cosa que en el ejemplo

ro sucede), durante el periodo de construccidn o instelacidn, para —
cubrir los mismos, en otras pelebres, este razonemiento esté basado
en el principio de obtener una relecidn mds justa entre los costos y
T los ingresosY, ’

perrafo 11. "€1 interdés devengado e pertir de que el activo es=—
4 en condicionss de entrar en servicie debe cargarse a gastos y de
minguna manera es justificable su capitalizaecidnw,

d) Normelmente se blocuean les lineas de crédito o parte dg —
ecllas,

€} En t&minos gemerales, la tosa de interés o costo de Tinan—
ciasmiento es m8s bajo gue en cualaguler otra fuente.
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) Generalmente, es casl indispensable tenar una situpcidn
financlera sena pare poder lograr el crédito,

o) Se mantiene el rendimiento de la inversidn de accionistas
8l utilizer pesivo en luger de capital propio.

AUNENTO DE CAPITAL.

a) E1 conto de finsncismiento (Dividendos), iiene un tratemiento

fiacel espacisl tendiencto a modificarse, segdn disposiciones Tisceles
vigentes en el ejercicio de que se trats.

b] Comp consecusncia del punto snterior, el costo pucde ser suma
menta slevado,

c) Solidifice la situacidn Finenciara ml no tener pagos periddie
cos que se hoxrfan en ol caso de contratacidn de pasivos, ya gue los -
dividendns pusden o no decretarss por la assmblea de eccienlistas.

d)} 8e eviten corgas finencieras &l no tener pagos psriddicos que
sn harfen en el caso de contratsclén de pasivos, ya que los dividenee
dos pueden o no decreterse por la asamblea de scricnistes,

€} Se disminuye, comparativemente, ol rendimiento del tepital de
accionistas al tener le Empresa menoar polonca Financiera,

£} No se bloquean otras fuentes de finshslemlento Bencario y si

puedsn aunentarse 8stas al mejorar la estructura financiera de capital
da la Empresa.

ARAENDANMIENTO FIRANCIERO,

a) En términas genorales, el coato de tinesnciamiento es wmds alto
que en el casp de créditos Bencerios,

b] No nscesariaments a=s hlpguaan otras fusntes de financlemiento
Bancario.

c) Dependienda del equipo sdauirddo y de Su tasa de depreciacidn

fiscal, &l diferimiento de impuestos es més elsvado que en cualquisr
otra eltermativa de financiasiento,

lo que hate que su costo disminu
Yae

d} Se requiere de un conocimiento relativements profundo de la -

Loy del impuesto sobre ls renta pare poder manejar este contrato, ya
que su gravemen Tiscel es muy eapecifico,

a8} S wmantiene sl rendimiento sobre la inversidn de accionistas
por ukiliver peeivo en lugar de cepital proplo,

£} Alters, en detrdmento, la estructura de capltal de la Empresa.
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C) CASO PRACTICC.

OATOS BGENERALES:

1.~ Valor de adquisicidn del equipo. S 5°000,000

2.= Ingresos natos anualos del equips antes Jo
depreciacidn, intereses e impueuitos que ge
=

raré adicionalmente el equipo. 2°800,000

3.=~ vida dtil probable del equipo. A0 afas,

4.~ Tesa anual fTiscal de depreciecisn. 10 afios en linaa recta,

Tasae de impuesto sobre la reata y portici-

pecidén e los trabejadores cn lns utilida——
des de la Empresa,

0%
G.~ £1 equipo no tiene valor de desecho,.
7.~ 52 considera que la Empresa tiene un costo
ponderado de caplbal de 24

Datos aspecificos pora el créditn Bancario,
1.~ Monto del crédito.

% 57000,000 ,
2.~ Plazo del crédito. 3 efios.
e Té.sa de intsrés anual con enortizeci6n semas

tral de iIntereses,. ’ 20, s/saldos

p . insolutos.

4,~ Tabla de emortizecidn de copital e interesoe:

SEMES-  PAGO PAGO DE PABO UE CAPTTAL
TRES .. SEMESTRAL  INTEREBEH, CAPITAL INSOWLITO,.
0 5°000, 000
4 1°448,105 500,000 548,105 a”351,895
2 1°148,105 435,185 712,918 37538,579
3 17148,108 353,858 784,207 2°854,772
a 17148,105 285,477 852,528 1 992,144
5 17148,105 199,214 948,891 1°043,253
5 1°147,578 104;325 1°043,253 =0~

sumas, 67888,1C3 17888,102 $7000,000
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Datos especificas pora gl sunento de capital,

1.~ Manto del aumento de cepitel, £7000,000
24~ Tipo de cepital o da acciones exhibidas y suscritas: Preferente
3.~ Pago de dividendos minimos snuales por sl capital

incrementadso, 1% anual,

Datos _especffices para o} arrendamiento finencisro,.

1.~ Tasa de interés anual del contrato.

20% glabal.
2.~ FPlazo del cantrato.

3 afins.
3¢ Monto tdal del contrato. 8°8%0,000
4y~ Tratemiento fFiscel:

Manto cepitelizsble, 70 s/8°850,000
Monto emortizeble en 3 afos, 3% s/8°890,000
S5.,~ Imparte de la opcidn de tompra del tercer afo. 250,000

S.= En 2l manto del contrato se incluyen cargoas adi-
cionales por instalacidén y mentenimiento del aqu}_
pae durante 1o vigencia del contrato.

Anflisis financierc del orédito bencario.

{ miles de pesos )

Atias

CONCERTO 1 2 3 a~10 TOTALES.
Ingresos netos en

efentiva, 2,800 2,800 2,860 2,800 28,000
{~)} Intereses. 935 éaa 304 -G 1,888
{~) Depreciacién., 50O 500 500 00 5,000
Utilidad antes de

ISR v PTU 1,355 1,554 1,555 2,300 21,112
(=) =Ry PTU (509) 582.5  825.5 998 1,150 10,555
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Afios
CONCEPTO. 1 2 3 4-10 TOTALES.
Utilidaedes después de
ISR y PTU. - 682.5 825,5 998 1,150 40,585
(+) Depreciacidn 500.0 500.0 500 500 5,000

Flujos netos en
efectiva, 4,192.5 1,325.5 1,498 1,550 15,555

valor presente de los flujos netos de efectivo,

Afio Flujo de efective Fector valor presente,

1 1,182.5 0,820 553,55

2 1,325,5 G572 890,75

a3 1,458.0 0,551 825,40

4-10 1,550.0 1,381 3, 103.55
5,789,449

El valor presente de los flujos de efectivo anuales, bajo ia alter—
nativa de financlemiento por medio de un crédito bancario es de % 5,7885.44

Andglisis finenciero del aumento de cepital,

{miles de pesos)

ARcs

CONCEPTD, 1 2 3 ' a-10 TOTALES.
Ingresos netos en efectivo. 2,800 2,800 2,800 2,800 28,000
{~) pepreciacién, 500 [=sia) 506 500 5,00C
Utilidad entes de ISR y PTU.2,300 2,300 2,300 2,300 23,000
(=) =8 y ey (s0h) 1,150 14,1450 1,150 1,150 14,500
Utilided despuds de ISR y

PTU. 1,150 1,150 1,150 1,150 11, 500
{~) Dividendos preferentes, S0G 560 00 00 5,000
ttilided neta, 550 550 S50 550 5,500
{+) Depreciecidn, s00 500 . 500 500 5,000
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Afios
CONCERTO. 4 2 3 4-10 TOTALES,
Flujos de aefectivo.
(Netos) 1,150 1,150 1,150 1,150 11,500

Valor presente de los flujos de efectivo nastos.

Afio Flujo ds efectivo. Factor Valor presente,

1 1,150 0.820 543,00

2 1,150 0,572 772.80

3 1,150 0,551 533.65

4~10 1,180 1.881 2,1563.15
4,512,60

€1 valor presente de los flujos netos de efectivo anuales, bajo
la altermativa de financlamiento por medio de un aumento de capital
es dg $ 4512,600,

Anflisis financiero dsl arrendemiento finsnciero,

CONCEPTO, 1 2 3 a4~10 TOTALES
Ingresos natos en efectivo 2,800 2,800 2,800 2,800 28,000

(=) Amortizacién s/2667,000 8a9 B39 asa9 O 2,557

{-) Depreciacifin s/5223,000 622.,3 622,3 622.3 622,3 5,223,00
s/250,000 {opcitn de cowmpre)  ~O- e D 35,72 250,00
Utilided antes ISR y FTU 1,288,7 4,285,7 4,288 2,141.98 18,850,00
(=) =R y PTY (50%) 644,35 544,35 644,35 1,070,99  9,430,00
titilidad después de XSA y

PTU. 644,35 544,35 844,35 1,070.,99 9,430.00
[+) DEPRECIACION, (522,30 622,30 £22.30 558,02 6,473,00
(-) Ejercicio de la apcidn

de Compra. 250,00 == 250,00

Flujos netos en efectiva.  1,256.55 1,255.55 1,8$6.65 1729,01_15.853.00.
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Valores presentados de los flujos netos en efectivo,

Afio Flujos de efective Factor Valor presente,

1 1,266.69 4,820 1,038.65

2 1,265 65 C.5672 851.19

a3 1,016.65 0.551 S60.17

4-10 1,729.01 1.884 3,252,27
5,702.28

El valor presente de los flujos de efectivo anuales, bajo la alter—

nativa de financiemiento por medio del arrendemiento Finencliero es da
$ 5702,280,

Resdnen de resultedos,
1.~ Del valor presente,

Tipo de Finsnciamiento
Cré&dito Bencerio.

Valor presents.

f 57783,440
Aumanto de capital. $ 5°512,600
Arrendamiento financiero, & £°702,280

11, Impuestos peagados.

Tipo ds financiemientn, Impuestns pegados.

Crédito Boncaria. $ 10°555,000

Aunento de capital, $ 11°500,000

Arrendamiento Financiero, $ 9°430,000

Al enalizar detenidemente los resultados aenteriores se pueden ob—
tener algunas concluciones importantes: En primer lugar el crédito Ban
carin arrcja mayor valor presente del flujo de efectivo del proyecto;
le sigus el arrendemiento finenclero y por dltimo el aumentoc de capital.
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Esto s el resulteado del régimen fiscel de ceda alternativa, ya
que en sl arrendamiento finenclero se tiene la posibilidaed de depre-
ciar acelsradamente el equipo adquirido, pero por el efecto de la —
opcifin de compra al final del tercer afio, se disminuye su valor pre—
sente siendo superado por el crédito Bencario; en segundo lugar, ba-
Jo la altermmativa de arrendamiento financiero se paga menor cantidod
de impussto sobre la renta y paerticipecidn a los trebajedores en las

utilidedes de la Empresa. Entonces surge la interrocante de ;Cufl -~

elternativa de financiamiento es la més aedecuada? para tal fin, es —
conuveniente hacer el siguienta andlisis, enfocedo a la comparecidn -

de los intereses y de los impuestos pagedos por las altermatives ana
lizadas,

1.~ Valor pregsente del. pago ds impuastos,.
{miles de pssos)

Crédito Bencario:

Afio Impto. pagado Factor Valor presente,
1 éBZ. 5 Q.820 559, /5
2 825.5 0,572 654,74
3 958 0,551 549,50
4~40 1,150 1.884 2, 153. 15

3,627.44
Aumento de capital:

ARo Impto, pagedo Factor Valor prssente,
1 1,150 0,820 $43,00

1,150 0.672 772,80

1,150 0,551 533,55
4—10 1,150 1.881 2,163,185

4,512.50

Arrendemiento finencilero:
Afio Impto. pagatdo Fac tor Velor presentes
1 544,35 0.820 &£28,37
2 544, 35 0,872 422,00
3 £44,35 0.551 355.04
4-10 1, 470,99 1.881 2,014.53

3,330,794
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11. valor presente de log intereses npagados g al

mienta {Antes de impuestal.

costo del financiaw-

Crédito Bancario:

Afio Intereses pagados Factor Yalor aresente,
535 G.820 765,70
549 0.572 435,13
304 0,551 1 6%,50
1,370,33
Aumento de capitals T
Afio Dividendos Factaor Valor presente,
1 500 0,820 440,00
2 500 a,572 335,00
3 500 0.551 278,50
4~10 00 1.88% 940, 50
1,952,00
Arrendaemiento Financiero:
Afo Intereses pagados Factor Valor presente,
1 889 0.820 728.58
2z sas 0.672 597,41
3 889 0.551 485,84
1,816.23
AEBUMEN DE RESULYADOS,
Valor presente Crédito Aumento Arrendamiento
da Imp. e interesss, Bancario de Capital Financiero.
Imptos, pagados a& valar
presenta, 3827,340 a°512,600 37330,940
Intereses pagedos a
valor presentas, 47370,200 4°3952,000 1°815,000
SUMAS . S5°4572,770 5°474,6500 571472,170
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DIFERENCIAS ENTRE ALTEANATIVAS:

Impuestos pagados a valor presente

Cré&dito Bencario,

Arrsndamiento finenciero
Diferencia.

Crédito Bancario,

Aumento de Capital.

Diferencia,
Arrendamiento Financlero,

Aumento de capitmi,

INTERESES PAGADOS A VALOR PRESENTE,

Cré&dita Bancario.

Arrendamiento Finenclero.
Diferencia,

Crédito Bancario,

Aumento de Capital,

Diferencia,
Arrendemiento Financlero.

Aumento de capital,

Diferencia,

Importe.
3°827,440

37330,940

335,200

3°827,440
4°542,600
{595,140}
3°330,940
4’512,600

(17181,550)

Importe,
4°370,330

417816,230

{a45,900)

4°370, 330
1°562,000
(594,670)
4°815,230
17962,000
.(‘45'770)
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Agimismo, habré de considerarse la carga financiera de cada
alternativa; es decir, el monto mensual de pagos que incluyen ca
nital e intersses que se tendrédn cue cubrir por cada Finsncige——
miento;

Total Total Total de

Anusl Mensual Finencismiento,
Cré&dito Bancario. 2°292,034,33 191,335.19 £°888, 103
Aumento de Capitael, 500,000 &) $°000,000
Arrendemiento Financiero, 27943,333,33 87890,000

(1) Normalmente los dividendos se pagan une vez al afio.
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1. Bajo ls elternative de aumento de capitel, en un régimen de no
deducibilided de dividendos los impuestos que se pagsen son demasiado —
@ltos (1o enterior por la carga fiscel que existe para el accionista «
al momento de decrsterlos), en el régimen fiscel de dividendos de
4583 - 1986, or que son deducibles pare le Empresa, pers, para cl accio
niste representan una carga fiscal demasiadn elta (no incurriendo en —
cluciones fiscales), del S5, més el 4%, retenido a la Emprese, [ver ng
ta), ademés, cabe mencionar qua ex:!.stc un proyecto de Ley en el cual BB
especifica que pera 1587 los dividendos no serdn deducibles, pero, outo

rizando el desdoblgmiento de utilidedes, y sobre el resultado epl:lcarl';
la tesa del 59% al eccionists,

Para explicar en que consiste el desdoblamiento de las utilidades
a continuacidn se prasenta un ejenplos

Si cquien recibe ol dividendo 5 una persona Fisica, la mocédnica ~
funcicnaris de la sigulente manara:

Ingresos por dividendos, 590
Més: I.5,R. Acrediteabla, 2 (1)
Base gravable, 852
Tasa de retensidn (55 de B52) a7a
I.5,R. Acreditable, 352
1.5.R. por ratener (al accionista) 112

(1) Resulte ds eplicar el factor estsblecido en forma general por’
ia Ley, el cual resulta de dividir el I,8,R, pagado por la Empresa s
tra la utilided repartible tante a trebeajedores como e sccioniatas,

EZJemplo:
Utilided antes de Impuesto, 1,000
I.S.A. a=h 420
uUtilidad repartible, 80
Obtensidn del fector de acreditemiento;
I1.5.R, pagado, 420 = 0,724

580

Ingresos por dividendos 500 X 0,724 = 352
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(1) NOTA: Cabe hacer wmencién gue las dividendos pagedos en los
ajercicios de 1983~1985, son desducibless en gl ejercicio qua efacti-
vemente se paguen, y a partir de 1587, estosiberdn deducibles, {se~

gin proyecto de Ley) con respecto a los sjercicice de 1983-85, cabe
hacer las siguientoes observaciones:

1. Zxiste un perduicio pera los accisnistas ya que la deduceidn
dal dividendo estd daesfasada, lo que fuerza a que los Empresas peguen
el 42¢ v el sccionists cubra sobre el remenents un 55% {cvando ap se
incurre en eluciones fiscales), dando como resultazde una tase real —
del impuesto en la utilidad de las Empresas de 7%, Este efocto pus—
de ser tan sélo de fndsle fFinenciara siempre y cusndo las Empresas -~
distribuyan todas sus utilidades afic con afio, de gl forma guo, via —
la deduccién de los dividendos, a la vuslta de 10 afics sl sccieonista

recupera el impuesto de mds, paro obvisnente a pesos corrisntss y na
a constentes,

2+ E1 punto anterior tree consigo consetuencies inmediatas y la
princigel que es la de desestimular al inversionista a participar en

el mercada de ceplinl accionariec, precisemante por la cerge dimpositi
—
wva & la que ssté sujeto,

34 Para la Empresa serda que al momento de recurrir al mercado
de caeplitales no encuentre guien gulera participar con capital Tresco,
necesaric para el deserrallo de las Empresas.

4. £1 principal problema para las Ewpreses en fpoces dg inflo——
cifn es la 1fquinez, més adn con la modificacidn Fiscal en dividendos
del periodo A983-85, lo gue gparentemente beneficla a las Ewpresas —~—

{vectuccidn de los dividendos} en le realidad la porjudica [con la ta—
sa impositiva al escclonista dol S5E).

5, ba plansecidn fiscel, a fin de recuperar principelmente los =
efectos financieros, ha provocade la distribucidn de dividendos para
asegurar le recuperacidn del impuesto pagedo por la soacisdad me:caﬁtil.
propiciands la dascapitalizaecidn de las Empresas, situacidn gque en los
momentns actuales resulta inconveniente, ademds de ir en contra de la
fFilosofia de 1la Ley, gque pretende apoyar la reinversidn de utilidades,
Un efecto lateral es gl hecho de que la tomna de decislones, de distrd-

buir dividendos, ha sido de los directivos o administradores, y no de
los accionistas.
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S5e EL1 sistena de 1583-85 ss preste pare précticas elusivas y
ventajes finencleras, fundamentelmente en pagos provicionales,

7. Por lo antes expuesto se puede concluir con esta nota, que
1a deduccidn de los dividendos y la carga al acclonistg trme consi
go consecuencias graves no sdleo para el accionista, sino También =
para el fisco (al hacer los dividendos deduciblzs), y pars la Em—
presa al no contar con capital fresco, paro el desarrolla de la nis
ma, {(Por ¢l alejsmiento de inversionistas que quleran participar an

el capital de le Empresa, por le carge fiscal e que ostdn sujetos —
les dividendos).

2. Bajo le alternativa de arrendemionte firnanciern sa poge is
menor cantidad de impuestos, ya que el costo financiern asi como.—
la deprociacidn acelerada degl equipo hacen que los cargos a resule
tadas anualnente, sean mayores que on las otras alteatliuas,

3y Con ol aumento de capital, el costa de Finenciemiento {(Di-
\!idandos) es el més alto de entre las alternativas analizades, vae
que el pego da esos dividendos praferentss es por tlenpo indefinl-
do por ser precisements, un surento do cepitnl, En segundo luger
queda sl arrendamlento finenciers y el costo més bojo es gl del —
crédito Bencario, {Aunque en esta alternativa no se pusieron datos
que efectivamente se den en la préctica, ya qus los crféditos para
que los Bancos los aborguen exigen el pego da les intsreses en for
ma anticipada y adends exinen una cierts reciprocided. Lo anterior
provoca que su cesto sea mucho més elevado gue el porcentaje que se
especifica en el ejewplo],

4, En cuanto a la carga {inanciera, es 21 aumento g capital —
el que arraja msnores compromisos dursnte los tres primeros afos -
dal proyecto, no sucediendo lo mismo después de gsa plazo, ye que —
los pasivos el ser liguidados al final del tercer efio, ya no repre—
sentarfan ninguna carga financiera daspués del plazo mencicnedo. Es
to sucede por el carécter tenporal de los pasivos y poxr la turebily
dad, casl ilimiteda, del aumento de capital, Por contra el ﬂr'rend'é:
miento financiero es el que mayor carga Financisra arraja durante -
eso0s tres anos gquedando para el orédlto Bancario sl menor coaproni-
so financiero {pero sin olvidar lo expuasto enteriormente},

El estudio cuantitativo anterior habrd de incorporar el anfili-
sis cumlitative para poder redondear el panorama y tomar la decisi-
&n més adecuands, baseda on los nfdmaroes y en las peculdiaridedes de le
Empresa da que sa btrate,
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CAPTITULO VIX
ADMINISTRACION DE CUENTAS POR PAGAR,

En époces inflacionerdes los créditos se hacen més caros, ya gue
las tases de interés Bancario suben y los créditos, por lo general
son restringidos, las tasas de interés suelen incluir los fndices in

flzeionarios y, ademés, se recuieren otras fuentes difersntes de i
nanciamiento,

£n rasumen, el flujo de fondos en el cicle finencierc & corto —
plozo se ve altersdo seriemente, dado que la transformecidn de los ——
conceptos que lo integren resiente el efecto del &mbito econdmico del
pals, ssf como del entorno particular de la Empresa,

Por lo gue respecta ol ciclo financiero & lorgo plazo, éste se ~
debe iniciar con recursos provenientes de los sccionistas o de finan—
ciamientos a lergo plazo, los cuales se invierten en activos §ijos =5
mo terrencs, plentas, squipos, edificios, éte,, que contribuirén a ——
que la Empresa logre sus objetivos,

En épocas de inflacidn, dstas invorsiones ro son erusionadas, de
bido & qus consisten en blenes cuyo precio por lo genercl se eleva en
la misma o meyor proporcidn que la tasa de inflacién y, por tanto, su
costo es suceptibie de modificarss en el trenscurso del tiempo,

Al tratarse de inversiones que con poseidas y utilizedas por la
Empresa durente verios afios, su costo no representa el valor actusl
y tomo le negociecién recupere ésta inversidn a través de la deprecino
cién, snortizacidn o sgotamiento, aquellass se basan en costos histérl
cos, ¥ los recursos que se generen no seraen suflclentes pare repaner-
la cepacidad de produccidn instalada o de servicios con gue se cuenta.

Ademés, al preparar la Empresa su informacién finencliera utilizun
do costos histdricos, éstas inversiones resulterén mas distorsionedes,;
por lo gue generalmente tendrdn una influsncie mayor al sctualizearss -
la posicién financiera y los resultados du Jas opereciones,
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La Emprasa, al mantener una alta inversidn en actives fijos, esté
protegida en forma importente del efecto que produce le inflecidn y la
devaluacidn, por ser ésta inversidn susceptible de conserver su vslor.

En el ciclo a largo plazo intervienen en forma importente los fi-
nanciamicntos o largo plazo, los cuales se hacen més carns y diffciles,
al punto de llegar e controlarse con tasas variobles de interfa. Los -

financiamientos en moneda extran jera son més accesibles para las Empre-

sas grandes, pero se corre ol riesgo de registrer pérdidad importentes
en caso de dovaluecionea monstox-ias,
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V. PRESTAMGS.

En un ambiente inflacionardo los préstemos tiene un airactivoe
especial, que consiste en cue generalmente se pagan con un poder ad
quisitivo menor al recibldo., En estricts teorfa, la tasa de into-—
ré5 que se pega debe comprender el costo del uso del dineroc més la
tasa de inflacidn, pero en la préctica ssta siturcidn no se presen—
ta; tomese por ejomplo: Que para 1986 58 consiga un crédito e wna -
tasa de interds del costo porcentual promedio més 5 punios porcen——
tuales y suponiendo que el CPP. fuers del 60% y la inflecidn dal —
62% pera 19686. Quiere decir cue gl costo real por el uso del din_e_
ro fué del orden de 3% anual (afnque en esta tesa real hay que cone
siderar que los Bancos cobren para algdn tipo de crédito los intere
ses por entlcipade y ademfs exigen una reciprocided lo cual or:asig
na gue la tese resl se increments). Esta situecidn, aunada al ine--
centivo especial que resulte del hecho de que los intereses sobre —
prestemos son deducibles para fines fiscales y perticipacidn a los
trabajadores en las utllidades s 1la
se resulte bastants atractivo, sobre
mos se adoulieren bisnes cque suben de
del procesc gensral de la inflacién.

Emnresa, hace que el endeudar—
todu cuando con dichos présta-~
precio o valor moneterin dsntro

Sin ambargo, existen verias limitantes pare 8l endsudamiento,
Por una parte, para edquirir pasivos en monede nacional existen li-
mitaciones crediticias bancarias que se imponen como medida de con—
trol antiflacionaria, razdn por la que muchas Emprasas se ven obli-

gadas a recurrir al pasivo en moneda extranjera, la cuel prasenta -
caracteristicas especiales.

Por otro lado, una limitente importente del crédito la consti-
tuye la cepacidad de pago, nue debe deteminarse en tférminos conser
vadores para no expaner & la Emprese a una falte de liquidez gqus se
traduzca en imcunplimiento oportuna de sus comprumisos., Este aspec
to suele descuidarse con frecuencia por un elevado ntmero de ampre:
sardos, oue cuando adauieren compromisas a fechas determinadas rno —
estudian o anticipan siempre, con la necesaria profundided, si po-—
drén cumplir con ellos, 1o que puede conducirlos a situaciones de —
morosidad v ain a incurrir en gastos ediciorales en el momento de —~
hacer frente a la materializecidn de los pagos.
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Otro factor que limite el endeudemiento es la necesidad de mantener
una extructura financiera adecuada entre el pasivo y capital, ya gue si
el pasivo es excaesivo cuelquisr cembio en las condiciones macroecoromi—
cas del ambiente externo o interno en la Empresa pueda afectar sustan——
cialmente su capacidad de pago y Su propia estabilidad.

Si

2l pasivo se invierte en activos que incrementan su velor en el

procesc inflacionario, ls Empresa puede verse beneficieda por una llaeme-—
da "Ganancia Monataria™, pues mientres gue los activos aumentan su valor,

el pago
das,

del pasivo se efectda con las mismes unidades de monedas recibi—

Por lo tanto se reconiende que:

1.~ Usar al méximo su capacidad de endeudemiento, sin llegar a exgo—

a)

)

ner la liquidez de la Empresa, para lo cual dehen tomarss las ——
precauciones siguientes:

S5i se trata de financiar cuentas oor cobrar, gue éstas sean autoe

liguidables, es decir, que sa caobran antaes de la fecha de la limw
quidacién del pasivo.

Si se invierte en inventarios, que estos tengan una rotacidn ado-
cueda, Orbe tenerse presente gue si un peso de inventarios se 12
mobiliza por un afio, representa un casto financiero de aproximada
mente 55 centavos (Baja 1las condiciones de cr&dito en 1985). -

2.~ 51 sa sndeuda en moneda extranjera, invertir sl pasivo en maqui-

3e-

a)
o)

Do
toun si

tendra un poder adquisitivo manor al recibido,

naria y egquipo qus incremente su valor en forma proporcional al
importe des una posible davaluacidn y que, desde luego, el costo
adicianal de la depreciacién sobre la davaeluacidn pusda recupe—

rarse a través de los costus y del precic deo vente de las produc
tos o servicios relativos,

3i =1 pasivo que se adquiere en moneda extranjera se destina a -

financiar activos monetarios en moneda nacional debe tomarse cuq&
gulera de las precauciones siguientes:

Cubrirse con contratos a futuro, o bien

Craar dna resccva para el caso de devaluacidn, que puede calcular-
se por la diferenclia sntre la tasa de interés en moneda nacional y
la que se pague en monada extranjera.

hecho existe un fuerte atractivo hacia un gran endsudamiento, sobra
es en moneda nuclonal ya aque, cono 88 ha dicho, se page moneda que

Sin embargo, como factor -—

adversce al endgudamiento esta el alto costo de los interasss que, sunoue la
tasa puede ser casi lgual a la 1nflacinnaria, &4sta rasulta elasvada si no se

disponea

de edecuados margenes cperativos,



8) APALANCAMIENTO,

Este concepto gendricements, se raflere a las extrateglas raferen-
tes a la composicidn de Deuda y Capital para finenciar los activos, edn
cuando en Torma més especlfica se oplice a la razdn resultante de divie
dir el pasive entra al copital contable; 3in embarge, en 2ste epartade,

adewas de utilizar 2l térwino con esta dliima opoidn, se analizard ol -
endeudaniento.

El tema central, al respectn, contlane una controvearsia sabra cudn
2 2 . =z e Y il
to andeudaniento es posidble a recousndable =n condicianas inilasionarias.

mntes de profundizar en éste punto ccnviens hacar referencia o las
formaes de medir la capacided do endgudanicnto.

Tradicianalmants sa ha venido utilizando, para detarminer lo adecua
do o exsasivo del nivel de endoudanisnto, la férmula que consists en dim
vidir el monto del pasive entre el importe del capital contable, sty ~
mitodo sigus siendo utilizedn, adn cuando vale ln pena reflexionar scbre
au validez actual, teniendo presents un régimen de actualizacidn de vala
res da los activos, aque provocae, a su vaz, un camplemento por reaxpresidn
gue queds incrustedo dentro del capltal contable. Es svidente que éste -
mbtodo de medicidn del nivel de endevdemiento es mdz vaAlido cuando G e
eplica a valores actualizados deol cagitel; sin embargo, debs adnitirss ~—
que, on medins cano el mexicang, &sta prictica es adn reciente y atravie—
ze por un periado de experimentacifn por lo cual es natural que los mitow-

dos de sctuslizecidn y sus alcances pusdan provacar clarta inseguridad en
cuanto & la sveluacifn del capital asf reexpresado,

Por
vo ert un
cidard da
la deuda
cidn con

dsta rezdn, y por la importancia qus reviste sl flujo de ofacti~
medla inflacionario; se cansidara més reconsendeble madir lao caga
andeudamiento relacionado el flujo operativa con el Lnporte de =
gue vancs #n el pariodo, o blen sl miswmo fluje operativo en rela
al su sodicho imports dal venclnisnio da la dsuda mas intez‘esa:':

La fdrmula cerd la siguiente:

Utilidad Neta + Depreclacidn

Vancimientn del pasivo
Y

{Utilidad de oparacidn)(1=-t) + Depreciscidén

" yancimiento dsl pusivo + Interasas {(1~t)
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{t= tasa de impussto sobre la renta y participacidn de utilidades),

Dentra de un ambiente imflacionario, los conceptos comgonentas del
nunerador en ambas fdmules tienden a aumentor si la Empresa se sncuen—
tra bien mangjada, en tanto que los conceptos del denominedor pormane—
cen constantes, sobre todo si no estan contratados los intereses a una

tasa varimble, de lo cual se deduce gue en un medio inflecionerio se an
plia la capacided de endevdemiento,

Se afima, tembién, gue el coesto real del dinero recibido en Finan
ciemiento, o sea, la tasa real, disminuye bajo un régimen inflaciorerioc,
el restor a la tasa nominel 1s tesa de inflecidén, lo que arrojs tesas -
muy reducides que, incluso, pueden llepar a ser negativas,

Este fenomeno que se presenta en la realided y que, cton un enfogue
diferente, se asimila sl concepts de genancis maonetarda, ea 8l argumnen~
to que, combinado con la empliscidn de la cepecided de endeudomiento, a
poya el razonamiento que consiste en afiymer gque en un ambionte inf‘la-:
cionaric sl mayor apalencemiento ro 86lo es rezonable sSino conveniante,

Sin embargo, aedmitisndo la validerz de Jos argumentns y razonamier—
tos enteriores, al menos en su concepeidn tedrice, no puade desconccer-
se el hecho de que a mayor endeudaniento corrssponde, de manera iraf‘utg
ble, un mayor riesgo y que Ssta es mucho mayor dentro del ambients de -
incertidunbrs carecteristico de la inflacién. Estss reflexiones alredg_
dor del concepto riesgo, apoyan la corriente de ideas de qulenégs sostie

nen categoricemente gue una administrecidn prudents debs evitar como a3
fuara una plega, el endeudamiento excesivo,
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Resulta interesante no perder de vista gue, adn admitiendo la con—
vaeniencia del mayor apalancemiento, la escases de oferta de dinero, pro
pia dal &mbito inflacionario, es una limitante que puede convertir lo -
favorabl e del mayor endeudsmiento en sélo un buen deseo.

En realidad, lo importante, y ciertementes lo més diffcil, pero gqus
debe intentarse, ss buscar un razonable equilibrio entre la palenca fi-—
nanciera con todas sus ventajas y el grade de riesgo includdo.

Otro aspecto, igualmente importante, es el reletivo a1l origen y -
destino del finenciamiento, en razén de que el grado de riesgo es dife—
rente segdn las ceusas que dan origen & la necesided de financiemiento,
comgy pueden ser soportar el crecimiento del capltsl de trabajo, sustitu
ir pasivos actuales para mgjorer las condiciones psctedas para cunplir-
con vencimientos, apoyar proyectos de inversidn rentsbles, pegar divi—
dendos, el riesgo cembiarfa de intensidad,.

Es prudente mencionar, en este momento, algunas recomendaciones pa
ra la contratocidn de financiemientos que son.vdlidas bajo cuanlguler ~—
circunstancia, pero que son criticas en épocas inflecionaries:

a) En primer lugar, debe hacerse hincapie en ia leportancia de man
tener una ectitud parmanents de negociecidn, adn cuendo de momento no -
se este gestionando una operacidn determinada, lo cual implica una con—
tinua comunicacidn con las fuentes de financiemiento, & las quse, inclue
50, debe proporciponarseles, en formms regular, informacidn formal sobre
la marcha de la Empresa, todo esto incidira en facilitar y mejorar las
condiciones de la negociacidn en 8l momento precisc en que se solicite,

b) Al ser la incertidumbre una de las principalea ceracterfsticas
del fenomeno inflecionerio, debe internarse wn régimen de flexibilidsd,
tanto como sea posible, en las condicionas de los créditos, ademds de -
la diversidad en les altemativas, lo qus permitird reaccionar con egi-
lidad en situaciones criticaes. Esta flexibilided puede significar, en
ocaciones, un costo adicionel gue vale la pena evaluar,

C) Hay que poner especial culdado en las condicionas de los contra
tas, incluso, de manera especlial, en aguell=s que, sin ser ds carecte—
risticas econdmicas, puedan restar libertad de accién a la Empresa en -
detarminados momentos.

d] En lo posible, habrédn de evitarse les garantias realss sobre los
activos, ya gue por el natural aumento de velor de los mismos con moti-
vo de la inflacién, aceberéin rasultendo excesives para los montos pres—
todos en un plazo muy corto, con la injusticia y peligro que esto Entrg
N
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Pare concluir se presenta & continuacidn la férmula “Cheser (1),
tiens por objeto romper el circulo vicioso que se presenta en el pro-
ceso de planeacidn, cusndo se quiere determinar la necesided de finan
clemiento y engranar le del balence proforma con el estado de resulta
dos también proforma, & los cuales Falten una serie de elementos, qu

son interdependientes,
e NFM = 8 ¢+ D ~ CP — CCT — UAX
t
(PBI + NFN) 3
t

2. 1 =

4 -

2
3, PEF = NFN + I
k En donde:

PEBF = Préstemo bancerio final,

&

MM = Necesidad de Financismiento reta, (=

© A e petivos totales espersdos. 10,000
0 = Dividendos a pegare 500
CP = Cuentas por pagar ssperadas. 1,000

{1) €sta férmula ha sido desarrcllada por el C,P. Sergio Suérez
{iceega.
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CUT = Lapital contable inicial. 5,000

UAT = Utilidad antes de intereses, 1,000

PBI = Préctenos benacrios iniciales. . 2,757

t = Tasa de interds anual, 1%

I = Interds del afio. (?)
RESOLUCION,

1}. NFN = 10,000 + 500 - 4,000 - 5,000 - 1,000 = 3,500

(2,767 + 3,500)—%3 6257 x 0.06
2)e I = R =~ —y b = 400

1-=3

3). PBF = 3,500 + 400 = 3,500

Utilided antes de intereses. ) 1,000
Menos intereses, aco
Menos impusstos y participecidn, . 600
Utilidad neta. 300
3C0
Activo, 410,000
Cuentas por pagar. 1,000
Impuesta y participacidn por pagar. 3060
Préatemos bancarios. 3,500
Capital iniciel, ) 5,000
Menos dividerndos, {500)
4,500
Utilidad del ejercicio. 300 4,800

1C,000
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Préstesos bancarics inicisles, 2,787
Préstemos bancarios finales, 3,900

Finaenciamnients promedio.,

3,333.5

Intereses sl 12 % 400

LT T
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C) CREDITO COMERCIAL Y PASIVOS ACUMULADOS,

TErminos de crédito:

1« EL importe del descuento, s5i lo hubiess, sobre gl valor de la
factura, derivado de pagar en efectivo dentro de un perioco dstmina
do de tiempo (descuento por pronto pago).

2, El periodo de tiemipo dentrp dsl cual se dobe efectuar el pago
para eprovechar el descuento. Generalmente el periodo de tiempo ss —

de X % si se page dentro de 10 dims de prezentecifin de factura a revi
sidn o 30 dias neto.

3. El periodo de tiempo qus puede transcurrir antes ds pegaer la
factura, si 8l descuento no fud eprovechado, Cuande no so ofreclieran
descuentos por pronto pego, simplewents representa el periodo gue se
concede para pager la factura o recibe generalmente el periods que —
conceden los provesdores ss de 30 dies,

Costos del corédito comercial.

Existe tento un costo explfcito, como uno dmplifcito por el uso -
del créuito comercial. Un costo explicito existird cuanto no pagemos
a tiempo, desaprovechendo nuestro descuento por pronto pago. Suponga
mos que los téminos de crédito sean 2/4C, neto 30 dias. Si 1a Fach_J_
ra es por 100, el costo real de los artfculos sers de 58 y 2 se alia~—
den al costo como un cerge finenciera si no pegamos antes del dia 10.°

AN cuando no se concediera descuento por pronto psgo, existe un
costo implficito pera financianiento de proveedores.

£l provesdor necesita mantener un departementa de crédito, pars
que epruebe nuastros pedidos, para que 1lleve los registros neceserios,
para que exije el pago s5i fusse necesario, y pere cubrir las pérdidas
por cuentas malas, todos estos costos se deben incluir para la deter—
minecidn del precio do vente,

fazones para user el crédito de proveedores,
1. Su costo.

2+ Su liberalided,
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3« Su conuveniencia.

4, Son flexibles.

PASIVDS ACLRULADOS ,

Los pasivos scunuladus se yefieyven a adeudos por servicios ya e~
cibidos, surgen en forma autom&tica en vists de gque llevemos nuestro -
contabilidad sobra "Base acumuletiva' y no sobre “"Base de efectiva”; -~
esto significa que corgemos los sueldos y demés gasios ol periodn en —
qua recibimos los servicios., La contra partide & dicho cargo e utili-
dodes constituye la crescidn de una cuenta de pssivo que pueds ser por
ajemplo “Sueldos scumulados®, tembifn se scumulen los fondos pmvenigsu_
tes de impuspstos sobrs ventos, ssguro social retenids e los emplesdos

y demfis impusstos retenicos que deberdn ser entregados posteriorments
o lBs dependanciss del goblierno correspondiente,

Los pasivos ecunulados difiecren do los demés tipos de oréditos, =
en que le adninistracidn no intervienes pare obtenerlos.
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D} FINANCIAMIENTO EN MOMEOA EXTRANJERA {ooLares)

Otro de los aspectos muy interesantes, y a la vez més controverti-—
dos, en relecidn con la sstructure finencisrs, es el concerniente a cudl

debe ser le combinecidén de monedas {locel y extranjera) en les cusles se
concierten los créditos.

los elementos qus canforman £sta problembtica radican ens

a)] L= reducida disponiblilided de crédites en moneda nacional en

virtud de las restricciones derivedes de las polftices gubernementales -
anti~inflacionarias.

b) Les menores tasas nominales de interds en les operacipnes on mo-
neda extranjera.

t} £l riesgo de doveluscifn en los casos te oréditos sn moneds Bx—
tranjera.

ELl primer espscto marce ye una necesided de arienter lp atencidn ha
cla las opersciones en moneda extrenjersa, sin gue ello signifique qua, -
adn con las restricciones de disporibilidad y de meyor costo nominzl, se
ahsndone la altermative de finenciemiento en moneds nacionel,

El fondo del probleme sstd en la deteminecidn del costo real do en
bes altmmativas, considerendo parae sl casp de la monede extrenjera el ~
fector riesgo sn el cémputo de la tesa real,

El tane se complica an vista de nue, independientemente de razones
a tipo téonico gue apoyen una determinads parided de la moneda nacional
frents a otras monsdas, pupden existir, y de hachn existen, razones de ~
Indole politice que soporten que la paridad se mentengs en determinados

nivales, E£ste situscidn dificulta la previsidén respecto a cdendo y por
cufnto puede prasentarse una devaluscidn,

En cuslguier ceso, ss indispensable, pare analizar las altermatives
de finsnciemiento, que se comparen les tases en moneda necional can la -~

tasa sn moneda extranjera ajustada por la diferencle te inflecidn del ~—
pails, con la del emisor de le moneta de que se trote.
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A CORTINTACION me presonta un ejemple, exilisande les flujea de efes—
tive,

DATOS

1, Hente del orfdite 100 il deiares © ou squivalante on mepnsda naciom}J
cen dates gupuvestes.
2. ?oriodo del erfdite, del pricore de cnere de 1986 al 31 de dislembre de
1986,
3., La teea de interfs en delares sz del 10%,
4. Lz tase de inter§s on meneda nacional ose del C.EP, {cestc percerntual pro=-
uedie), ods § puntes persentunles,
5. Se pravee que ¢l C.P.P. sord dol 704 pare 1986,
6, So supone un tipe &e onwhio de 8500 per delan, de oners a marss
T« En ¢l men de abril oxiste una baja en ol itipe do ernbie 403470 peor delar,
1z oual ve.mantione en t§rminos premedise hasta junie.
8. A pariir de julle v precentan les sigulentes tipeo 2o oaxmbles )

Jubie a § 550 por delaw, wgusite § 580 per doliar, septiembre 8800 por delauw

3
eztubre § 650 psr dslar, Novienbrs a & §00 per delar y para dieiembrs de 3 800

por dolar.
9. Leo intoresew y law paoxrtigaciones se pagsrun trimesiralmente venoldes
10, Les interceds Se pagarusn sebre saldes insslutea,

Log dates me precontan a milea de pases

z) Céoule del primsr page.

Intereses en dolares, 100 X 104/ 4 = 2,5 X 500 = 2 1,250
Primera amerticacién 25 X 500 = $_ 12,500
13,750

Honeda nacienal.

100 X 500 « 50,000

intereses 50,000 X 75% / 4 = 9,375
primeyra amertisacidn } . 12, 500
21, 875

21,875 ~ 13,750 = 8,125 diferencia favarable si se opta por el finanociamiente

en neneds exiranjera.
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b} Célculo del segunda pago, saldo en dolares

75.
Intersses 75 X 106/ 4 = 1,875 X 470 = 881
Amortizacidn 25 X 470 = 11,750
12,531
Saldo en moneda nacional
37,500 X 7% / 4 = 7,034
Amortizacidn. 42,500
19, 531

19,031 - 12,531 = 5,500, Diferencia favorable si se opta por
financiarse con olares.

c) Valuacidn del pago del tercer trimestre:

Saldo =n doleres, intersses 50 X 10% / 4 = 1.25 X 6500 =

750
Amortizacidn. 25 X 600 = 15,000
15,750
Moneda nacional 25,000 X 75% / 4 = 4,687,5
Amortizacidn, 12,500,
17,187.5

17,187.5 - 15,750 = 1437.5, la diferencia adn

resulta favorable
=i s opta por fFinanciarse en dolares.

'd) Saldo en dolares 25 X 10% / 4 = .A25 X 800 = 500
Amortizacidne. 25 X 800 = 20,000
20, 500

Moneda nacional 42,500 X 794 / d = 2,744
Amortizacidng, 12,500
15,244

15,244 - 20,500 = (5,255), como se pusde observar en este resulbado,
serfa necesagrio una devaluacidén alta para que dejara de ser atractivo de
financiarse con moneda extranjera, por lo anterioimente expuesto se puade
concluir que va a depender de la habilidad del administrador financiero -
para determinar en qué momento se puede Financiar con moneda extrajera.
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Al hacerse tal comparacidn, se debe considerar el nivel prasente
de valuscidn estimada como real de la moneda nacional, ya que si &sta
sa encuentra subvaluada, =1 financiomiento extranjero resultard mé&s -
ccondmico, en tanto gue si la moneds nacinnal se encuentra sobrevalua
da, el financiamiento en moneda extranjera rosultard mfs oneroso.

Es importante considerar, al comparar los costos reasles del Finan
ciamiento en moneda nacional y en moneda extranjera, el aspectn raelaty
vo a las disposiciones fiscales, las cuales genaralmente operan en Fam
vor del financiomiento en moneda nacional, ya que el interds causado -
sucle ser Integranente deducible en el periodo sn gue se incurre; por
el contrario, la pérdida por dewvaluacidn, nuevamente dentro de la le—
gislacidn tributerla mexicana, sdéle puede deducirse =n el momento de la
liquidacidn del capnital.

En general, debe tenerse en cuenta queel impacto financierc de —
una devaluacién serd en sentido inverso a lp capacidad de la Empresa —
para generar flujos de efectivo a la velocidad necesaria, que parmitan
hacer frente a la necesidod de maynres desembolsos en el momento del —
pago del capital e intereses, fEste hecho da relevancia a la decisidn,
ya comentada, respecto al destino que tengan los recursos cobtanidos a
través del fFinanciamiento; de esa determinecidn dependeré, en gran par
te, la generaecidn adicional y oportuna de flujeos de efectivo para sa—
tisfacer necesidades no predecibles en el momento de contraerse los pa
sivos,

Es indispensable subrayar que en &sta clase de temas no hay solu-—
ciones concretas, menos adn de aplicacidn generalizada; por esta razén,
s6lo se afirmma la recomendacidn hecha con anterioridad, que conuiste en
mantener una vigllancia constante de todes los indicadores econdmicos -
nacionales e internacionales y aplicar al méiximo cuidado y profeciona—
lismo al evaluar las diferentes alternativas buscendo, inclusc, las Pro
tecciones adicionales necesarias, adn cuando impliquen un mayor cDth,
como pudiera ser el caso ds contratecién de futuros.



CAPITULO VIII

ADMINISTRACION DEL CAPITAL SOCIAL.

El capitel contable representa la propiedad de ios accionistas:
estd formado por las eportacionss de los socios o de los accionistas
o de ombos y las utilidades que ha rstenido la Empresa y asy en la =

generalidad de los casos, el elemento de mayor importancia en el ci-
clo financiero a largo plazo.

Este concepto presenta pruoblemas peculiarss en €pocas inflacip~
narias, ya gue en el transcurso del tionpo la Empresa puede descapi—
talizarse si decreta dividendos sobre utilidedes inexistentes o 1nf'e
riores a las representadas con base en costos histdricos que no ine—
cluyan costos de reposicidn de inventarios ni una depreciacidn copaz

- de generar un flujo de fondos suficiente para reponer la capacidad -
de produccidn o de servicio instaleda.

£n semejantes condiciones, con el trenscurso d2l tiempo, la in—
versidn de los accionistas pierde poder de compra gradualmente y en
una situacidn inflacionaria agude la descapitalizacidn puede ser de
tal magnitud que sc traduzca en la desaparicidn da la Empresa.

Las nuevas aportaciones de capital de los accionistas deben ——
destinar a ampliaciones de le capacidaed instalada o a expanciones =
verticales u horizontales. Como regla, ies aumentos de capital no -
debieran emplearse para finoncisr los dncrementos de capital de tra—
bajo derivados del mismo voldmen de opereciocnes, ya que éste tipo de

requirimientos tendrfa que satisfacerse a través de la reinvarsidn -
de utilidades,

Aungue el financiamiento a través del capitsl tiene la ventaje
de no representar un costo fijo para la Empresa, como en el caso de
los préstamos_. debe tenerse muy presente que la Empresa, estd obligix_
da a reponer el poder adquisitivo recibido de las mccisnistas; es dE
cir, el capital tiene la caracteristica de ser une partide no monete
ria por lo gue, si parte del capital se destina a financiar partides
monetariaes, como en el caso de adeudos de clientes, debari hacerse un

cargo adicional a los resultmdos para poder reponer Bl poder adqu:\.s:.
tivo de los accionistas,
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Basicemente, no pueds considerarse qve  existe una ubtilided si na
se repone previamente 8l poder edouisisitivo del capital.

Lo aconsejsble es gue el capital de una Empresa estf invertido en
partidas no monstarias, como os sl caso de sctivos fijos e inventarios,
ya gus estos suban da valor durante una fpoca inflacioneria. Oosde lue
go, es indispensabls quo se cargue a los resultedos la depreciceidn y =
el casto de los imventarios con basc en los costos da reposicién,
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A} CONCERTOS DE MANTENIMIENTO DE GAPITAL.

bn su libro, Sweensy describe los conceptos de capital nominal, —
capital fisico y cepital real. El primero, segin &1, representa 1@ =
cantidad de dinerc aparteda inicielmente por los accionistas, la cual,
ung vez invertida, muy pronto deja de expresar el equivelsnte contemgo
rénec de su sustencis ariginal, debido a gue los precivs suglen haber

Gambleda, por lo que sélo continda siendo le misma cantidad de capitsl
en cuanto a nowbre y descripocidn. E£1 capital *Fisico” o "Material® es
el gue tiene su representecidn tangible en sctivos come maguinarig o —
edificios. Este es el capital que desean mentaner los contetores quo
pugnan porque la depreciscidn se base en los costos de reposicidn, pen

sando desde luego an su estado original de eficiencia y no mersmente -
en su forma,

Para BSwasnay es innegeble gque el capitel fisice e85 un i
po de caepital més seguro de preserver gue cl meroc capital nominal, $in

embargo, &1 considera gue el mantenimisnte dal capitsl Fisico es abje~
table, ya gue "Si un capitel fisico pilerds importancin en la oscalea ge
netal econSmica de valores, sl mantenerlo es coen colyarse ds un )
que ss hunde y, por el contrerin, si su importancis va en aumento en -

la escale generel econdmica de valores, su mantenimionto es innecese——
riomente gravaoso.

Para Sweeney, el capital gus debs nantenerse s el capital “Real”,
que consiste en el poder general de compra que regresenta la inversién

original, lo que ilustra sefialends gue, si un activo costd mil unidedes
monetarias, el poder general de compra que mil unidedes monetarias possg
Tan en ese instante perc no necesarignente en ningdn instante posterior
s el capital real invertido en ese activo v, por lo tante, § 1 000 es

la expresidn manetaria del cepital real en ese instante,

G831 posterior-
mente los precios llegen a duplicarse, el Cepitel real invertido en el

ectivo debe expresarse como § 2 000 en el nivel actusl de los precios.
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En el esquema de contabilided estebilizeda slaborado por Swoeney,
el nbjetivo es daterminar la utilided reel por medio del copitel resls
pera lo cual deduce de la expresidn actual del capital real que origi—

nelmente se invirtid§ la centidad nete de poder general de compra que se
posee en la actualidad, En cansecuencie, adn en el caso de que el acti

vo fijo se velde a su costo de reposicidn, con los cerges o resultados
por depraciscidn de ese activo se detemminen con bose en su costo origi
nal ajustado por los cembipos en el nivel general de precios,

en vez de
depreciar el costo de raposicidn,

Le diferencia entre el costo de repo
sicidn por depreciar oel active fijo y su costo por depreciar e Lérmi~

nos de poder adquisitivae actual constituye para Sweengy wuna "Ganantia -~
neta realizada por aumento en el wvalor del sctive fijov,

Sweeney concluye asevorando qua la valuacidn e costo de reposicidn
perece capaz de dar informacidn més Jtil a todos los interesados QuUe —-—
las valuaciones o costo original, asf come de proporcionar valores que
8 la larga se aproximardn mds a Jos velores tuc se obtendrfan si se a.pl‘:i;
cara el métode idesl de deterwminar sl valor, qua se bese en los ing:esos
futures, Por &stas rezonres; la varsidn de costos de reposicidn de la —
cantabilidad estabilizada es le gue, segldn 61, debe preferirse, (1]

{1) Swwenay, Henry We, op. cits, n. 53.
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B) REPERCUSIONER DE LA INFLACION EN LA LJQUINEZ, RESULTADOS Y
CRECIMIENTD DE LAS EMPRESAS,.

ta funcidn econfmico- fFinanciera fundavental de la Empresa es la
tendiente a allegarse fondos suficientes para hacer funcionar los dls
tintaos campos de su ectivided y que éstos, a su ver, generen uta.llda-
des que, finalmente. a través de sus ciclos finsnciercs,; so bransfor—
men en ofective, en los voldmenws adecuvatdos, a Fin de proporcionar la
lfquidez neceseria pera su 8gil operacidn,.

Adends, la velocidad con
que sg transforme nuevamente gl dinero on bienes y serviclaos, y éstos

en dinerv, optimizard en tfrmimos generales la reditusbilidad de la ~
inversidna.

£n un entorvo inesteble, con constantos comblos econdmico-finan-
cieros en lo vida de 1la Empresa caussdos principelmente por la infloe-
cidn y le devaluscidn, los flujes de los ciclos financieros so oltaron
y producen en muchas ocasiones, un demédrito en la liguidez o la Empre’

88, 88 declr, se sufre un quebranto en le capeclded de la mispa para =
cubrixr sus obligaciones a corio y lorgo plazo,

Un problemsa grave s que se enfrenta la edministrscidn de le Empre

538 es no conlar con una buena informpocidn ectualizade que le permita -
‘edministrar y tomar declisiones edecuades al memento.

ta medida de 1fguidez més usual es conocer el margen de segurided
que la Empresa mgntiene para cubrir las fluctuaciones en el Flujo de
efectivo del cicle finsnciero a corts plazo, shieniendo la relacidn que
se tiene entre el active clirculants vy el pasivo circuleante.

Puetle chserverse que, en tiempcs inflacionarics, esta relscidn se
va retduciendc, debido a2 que 21 cepitel de trebejo tiende o disminuir,
principalmente por requerirse un mayor ndmerc de unidades wonstaries -
de las generadas por la depreciscidn o amortizacidn para reponer. lae ca
pacidad productiva instaleda, y por desreterse dividendos sobre utilie
dades superiores a las realmsnie obtenidas, como ya Se ha comentado.



110

Al explorar con més detalle la relacidn anterior se apreciard que
al efectiva disponible disminuye en razén del paesivo circulanis, las —
inversiones en cuentas por cobrar son mayores en relacidn comn las ven-
tas, ss decir, su rotacidn es menor, los inventariaos tienen la misme -
tendencia que las cuentus por cobrar y los pasives circulantes se ine—

cremsntan en una proporcidn mayor que 2l crecimientc en las cuentas ——
por cobrar e inventarics.

Un factor aedicional de consideracidn que drena el cepital de tra-~
bajo, por ser el recursc internc de generecidn de fondas més impartan—
te de la Empresa, lo constituye el reparte de una utilidad no actuali-
zada y carente, por tento, del poder de compre para restituir los valo
res de reposicidn que tiene que consumir la Empresa en @l futura, -

En cuanto a ls sclvencia de la Empresa, desdo el punto de vista -
de su ciclo financierc a largo plazo y su relecidn entre la participe-—
cifn que pxistae entre los yecurses externos y las correspondientes a —
1os accionistas, se abserva que va auwnmentando si no sa ceparan utdldda
des para reinversidn y se decratan dividendos con cautela. -

En cuanto a los resultados ds las operaciones de las Emprasas, --—
los ingresas provenientes de las ventes tienen un poder adguisitivo me

nor y, en concecuencia, pueden no ser suficientss para reponer los in—
ventarios y la capacided productiva instaladae.

Los ingresos por concepto de alquileres, comisionaes, servicics, -
intereses, etc., tanbifn se ven afectados por la pérdida del poder de

compra de la moneda y con ellos na pusds reponerse la misma centidad =
de bienes y servicios que se han realizado.

Al fin de un periddas se —«
tiene una mezcla de wonedas de diferente poder de compra, que serfin —

tan difsrentes caomo se haya ido comportando le inflacidn,

Los costas de venta y gastos tienen el mismo problema de las ine—
gresos en cuento a la mezcla de monedas de diferents poder de compra,
oue se agrava si no tienen la influencia de laos precios de los inventa
rips consumidos & precies de reposicidn, ni la de los cargos por deprg
ciacidn que permite generar los recursos suficientes para poder repo——
ner en su futuro la capacidad febril instalada; en aguellas Empresas ~
en donde la mano de cbra tiene una garticipacidn importante o susten-—
cial, los resultedos se ven afectados por importe de mana de obra no -
actualizada sino registrada a los precios a los que fue liquidada.

Como consecuencia de lo sefalada, la utilided antes del impuesto
sobre la renta y, en cilertaos pafses, el reparto de utilidades a 1G5 ==
trabajodaores, representa la suma de moneda con diferente poder de com—
pra, gue difiere del resultado que se obtendrfa con una moneda del mi,z
mo valor que mostrara resultades reales y actualizadeos. 5i las leyes
impasitivas no permiten esta actunlizecidn y gravan las

utilidades de-
terminadas con basa en resultados cbtenidos a los precios en que Sg w—



efectuaron las operaciones, se estéin gravarido y repartiendo utilidedes
no reales,

Por lltimo, a causa de todas estas perturbaciones, la administra-—
cidn no cuenta con una buena infurmacidn que le sirva de base para to-

mar decisiones que lleven a la Empresa por buen rumbo peara que perdure
su vida,

Cuando la moneda pierde poder adquisitivo, los precios suben y, -~
por consiguiente, las ventas crecen en unidades monetarias; asf{ las =

utilidades gue se obtienen en tales circunstancias pueden originar una

falsa sensacidn de prosperidad. Con inflaciones altas, a pesar de in-

crementos significativos en las ventas, puede darse el caso de produ——
cirse una disminucidn en voldmen en unideries fisicas de las mismas, y
la utilidad que se realizd tal vez no sea suficiente para reponer la ~
cepacidad de poder de compra de los accionistas, a8 pesar de que en té:
minos de dinerv su propiedad sea mayor, pPor ello, no sdlo su creci-—
miento natural, sino tembién la conservacidn del monto real, se ven su
Jjetos a riesgos graves de deterioro.
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C} RESULTADD MONZTARID,

El presente subcapftulo estf enfocado ol andlisis de un s56l1lo cOriee—
cepto gue tiene gran importancia en los resultados de una Empresa y que,
sin embargo, es omitido por la contabilidad tradicional, Tal CoNCEIYa -

es: La utllidad o pérdida gque se deriva de mantener, sn &ocas inflacio-
nardiss los llamados valores monetarios.

CONCEPTOS MONETARIODS,

*{as conceptos monetarios en =2l activo y en 21 pasiveo se caracteris
zan porque se dispondrd de ellos mediantz transacciones de cobro o de pa
go a terceros y porque sus montos cse expresan o un valor nomingl Fijo en

la mpnede del pafs, independientemsnte de los conbios en el mivel gonoe—
ral de preciopst,

gEstos recursos financierss se clesificen come sigus:

ACTIVOS MONETARIOS PASIVOS MONETARIOS,

« Efectivo « Cuentas y documentss por pagar
corto ¥ lorgn plazo.
« Inversiones temporales on 8 B g e
valores,

» Pasivos aculados.
« Cuentas y documentogs por cabrar

« Dividendos por pagars
a corto y largo plazo.

£n el balence general o le diferencia entrs activos monstarios menos
pasivos monetarios, se llama "Posicidn de valares manetarios”, dstos sg -
derivan del hecho do que existen mctives monetarios y pasives mopetarios
que durante une Spuca inflacionaria ven disminuide su poder adguisitive,
al misma tiempo que siguen manteniecndo su valor noninal,

gstas conceptos al ser retenidos en pericdaes inflacionerios generan
una utilidad traténdose de pasivos, y une pSrdida en caso de los activas.

S5i los atstivos moneterios son mayores que los pasivos monetarios, la
diferencia se denomina Ypasicidn neta activa® & “"Posicidn nste larga”, la
gue al sostenerse prolongedemente en &pocas inflacionardss representa una

pérdida para la Empresa, por la reduccidn del poder adguisitive de la mo-
neda.
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Si los pasivos monetarios exceden a los activos monetarios, a la -
diferencia se le canoce como "Posicidn neta pasiva® & "Posicidn neta —
larga", cuya sostenimientao moderado representa una utilidad para la €m—
presa, ya que los velores involucredos en dichos pasivos no varfan,

Dichas utilidades § pérdidas estdn en funcién de:
« Los montos de los activos y pasivos monelarios.
« El1 periodo de retencidn.

« Las tasas de %r:f’lacin'm de dicho periodo,.

En épocas inflacionarims, los recurseos fFinancieros de la Empresa se
ven afectados en sus conceptos monetarios tanto en el activo como en el
pasivo, ya que coma se ha expuestoc entes, son suceptibles de arrcjar una

utilidad 4 una pérdida, segdn bhaya sido la posicidén promedio durante un
periodo deterwinado.

Por otro lado es importante considerar que cuando existen activos y
pasivos en monecda extranjera, convertidos s su equivalente en moneda na—~
cional, guedan sujetos a la pérdida en su poder adguisitive, por lo tan—

to deben considerarse partidas monetaries para cuentificar la posicién —
monetaric.

Al reexpresar éstas partidas en moneda extranjera en el balance ge-—

neral y en el estedo de resultados en funcidn a Su parided técnica se da
reconocimiento a dos hechos:

1. E1l efecto inflacionaric del pafs de origen.
2. Al coeficiente de la inflecidn, registrada entre el cor‘respondiu_l

te pafs de origen y México, que es lo que motiva
paridad Té¢cnica respectivaa.

un canbio en la
Por lo anteriomente expuesto se denomina:

a) Posicidn monetaria corta.

Cuands los pasivos monetarios exceden a los activgs monetarios, se -

genera una utilidad, ya que liguidard un pesivo en centidaedes de dinero -
de .menor poder adquisitiwvos
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EJjemplo:
A, M, 10
P M, 20
Posicién corta. 10 {utilidad)

b) Posicién monetaria larga.

Cuando los activos monetarios exceden a los pasivos monstarios, se
generard una pfrdida, ya que Cuando la Empress los convierta en efeckti~
vo o hega uso del mismo dispondri de una cantided igual &l walor nomi—
nal, paero con un poder wdquisitivo meror.

Ejemplo:
A, Mo 20
P M. 10
Posicién larga, 10 {p&xrdida)

¢) Posicifn monetaria nivelada,

Cuando los sctives y pasivos monetarios, se mentienen a) mismo nie
vel, no haprd ni utilidad ni pérdida,

Edemplo:
Ae M, 20
Pa M. 20
Posicidn nivelada [a} ni wtilidad ni pérdida.

Para poder- interpretar el resultado monetario neto es necesario 12
troducirnos sl aspecto conteble y a otrous conceptos que intervienen y,
que el Boletin B-10, del Instituto Mexicanro de Contadores Pdblicos, nos

especifica que deben formar parte de &ste {Resultado Monetario), a con—
tinuecifn se mencicnan:

a) Resultado por tenencia de activos no monetarios {RETANOM)
NORMA

En los estados financiervs se deberd deteminger dste resultado,
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EL "RETANDM" s8lo existe cuando se usa el método de actualizacidn
denominacdo “Costos especificos',

Representa el incremernto en el valor de los

diferente al que se hubiere alcanzado unicemente
inflacidn.

activos no monetarios
como resultado de la

Si el incremento del valor de reposicidn es

superior el que se ob
tendrfa al aplicarin el

indice Nacional de Precios al Consumidor (I. Ny
P,C,); habrd une ganancie por retencidn de ectivos no monetarios;

51 es
inferior se producird una pérdida,

Cé&lculo tedrico.

Serifa comparando gl incremento real que se hubiera logrado de has=
ber aplicado factores derivaodos del I N.P.C., Ejanplo:

« Valor actualizado por indices. 1,300
» Avalde costos especificos, 1,800
o Ganancia por RETANDM. 200

Célculo Préctico,

La determinacién se puede efectuar por exclusidn después de haber
identificado en la cuenta “Correccifin por Reexpresiﬁn", la parte que -
corresponde a la actualizacidn del capital y la rolativa al resultado
por posicidn monetariae

Asf tenemos el siguiente ejemplos

Saldo de la cuenta transitorie “Correccidn por reexpresidénv,

Actualizecidn de:

« Activo fijo. {1,800)
« Deprec. Ejer. y Acum, 500
« Inventarios, [50)
« Costo de ventas. (190)
» Actualizacidn del capital. S00
« Resul, Acum, Pes. Mon. 300

RETANDE o 280
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£1 resultedo se presenta dentro del cepital contable, Si dentro
del perfodo existe un déficit en AETANOM y ademds hay ganancia mone—
taria deben eplicarse contra esta, si es déficit por RETANOM es supe
rior, el remanente se aplica al cepital contable, Para estos efectas
el RETANOM del afiv se debe determinar a pesos promedios del ejercicio.

El RETANOY deberf desglosarse en sus partes relativas a:
« Inventarios,

« Activos fijos,

« Otros activos no monetarios no actuelizados,

En tal forma do que se pueda apreciar la magnitud en que le actua

lizacidn de unos y otros oxceda & gueds por debejo del nivel gensral =
da precios.

Se deberd revelar en nota el procedimiento segulde para su deter—
mingcidn, asf como una breve explicacidn respecto de su natursleza,

b) COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO.
Incluye los siguientes conceptos:

« Intereses, (los que sz pegen al acreedor)

+ Efecto por posicidn monetaria. {pérdida de poder adquisitivo)

» Fluctuecicnes cemblarias. {costo adicional por financierse

con moneda fuerte),

€stos factores se deben reconocer debido a que repercuten sobre el
monto a pegar por el uso de la deuda,

Cuando se habla de pasivos en monede nacional la tesa de interds -

es alta debido a que se trata de cubrir la pérdida en el poder adquisi—
tivo.

S$i hablemos de pasivos en moneda extranjera su costo sstd determi-
nado por los siguientes elementos:
« Intereses, e

¢ Fluctuaciones camblierias.

. Disminucidén en el poder adguisitivo de le meoneda,
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Dentro de las fluctuaciones cambiarias un elemento que requiere
de una especial atencidn por parte de les administradores, os la poa-—
ridad tfonics 6 de equilibrion, y se pucde definir coro,

"La estimncidn de la copecidad adguisitiva — poder de campra —
de la moneda nacional respecto de la gue posec en su pafs de origen
una divisa extranjera, en una fecha determinada®.

Las causas por las que la paridad técnice es distinta a la ofi
cial o de mercodo obedecen a gque una y otra responden a nccesidadeg
diferentes, por lo gue el preparar lo informeacidn financiern se debe
tomar en cuznta &sto paridad técnice, con el objeto de observar has—
ta donde sea posible gue la Emprese s endeude en moneda extranjera.

Pera determinar la paridad técnica o de squilibrio, existen di-—
versas téonicas, sin embargo se ho optado por determinurla en un afio
‘base, segln estuctios se estima gque a mediados de 1977 la pardidad téc
nica y la de mercedo eran précticamente iguales, esto derivado de =
que a rafz de la devaluzcidn de 1976 existid un periodo dz flotecidn
lo gue permitid que e mediodos de 1577 se lograra eso paridad de —-
equilibrio, la cual se estimd en 22.58 pesos por dolar.

Para el célculo de la paridad técnica se tomard 1977 como afio -
base, ademds de los siguilentes clementos:

. Indices de precions al censumidor publicados por el Banco de México.

. Indices de precins ol consumidor publicados por la United States of
Departoment of Comerce a través del Burean of Economic Analysis (Sg_r_:
vey of Current Business).

Indice de precios cn México a partir
del afo base,
Férmula X tesa de cambio del
Indice de precios de E, U. a partir aofio bacse.
del afio base.

Aplicenda 1lm férmula y desedremos calcular la paridad té&cnica de equi-
librio al 31 da Diciembre de 1931, tendriamos lo siguiente,
S
_23%.3 o oo.58 = 3a.88
152.3

S5i comparemos esta paridad de equilibrio con la paridad de mercado
existente a Diciembre de 1981 tendriamos lo siguiente:

. Paridad de equilibria, $ 24.88
. Paridad de mercado. 25.45
8,72

La diferencie de $§ 8,72 fué el afecto aproximado de la devaluacidn gue
hubo el 17 de Febrero des 1532,
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de 1581 una cantided equivelente a multiplicar los § B.62 por las cantie-

dedes de pasivos en meneda extranjera, con lo cual hubieran evitado sfec
tos negativos como son:

» Descepitalizacidn,.

» Reparto de utilidedes inexistentes, etc,

Lo enterior seria <} principal objetivo de la determinacidn de la -
paridad técnica. Es de aclararse que g partir de 1952 el peso mexicanoc

estéd sub—-valuado en relacidn con £l tipo de cambio libre, por lo tantg -
la peridad tfcnica 6 de equilibrio ss menor al tipo de cambic de mercado.

8o aplicard la paridaed tfcnica cuando sea suparior a le de mercado
spbre el neto de:

o Pasivos en moneda extrenjera

s

menos
« Activos en moneda extranjera $
« Neto, 23

Ya que la

posicién monetaria deberd ser siempre corta § sea; “cuan~
do los pasivos

monetarios sean superiorss a los activos monstarios“,

Sin ambargo cuando al final de un perfodo se observa una posicidn -
monetaria larga en moneda sxirenjera. No se eplicara la paridad téconica.

Su registru seré:
Costo integral de financiamiento.
Fluctuaciones cambiarics.

Cuentae complementaria de pasivo.

$

Se estd registrando las varieciones de carcter extrictamente conti_rl
gente.

Como resunen se seguirdn las siguientes reglas para calcular la pos_:';_
cidn monetaria corta en moneda extranjera:



19

1. Los célculns serdn globales de la posicidn monetaria de las di-
visas extranjeras y nu separadenente activos & pasivos,

2. Se utilizarg la base de pardded téonica o de mercado, la gue sea
meySra

3. Los resultados solo se afectardn por incrementos & ceducciones ~
en ls posicidn monetaria corta y hasta el limite en que &sta llegard a =

desaparecer y se transformard en larga.
4. Para el c&lculo se tomard la diferencia entre;

« Paridad técnica a que se hubicra volwado la posicidn mongtaria e
corta de divisas aextranjeras al principio del perdodo.

« La existencia al fin del mismo,

« La utilizada al disponer de un activo & pasive en moneda extmnjs
ra individuelmentea
tas fluctusciones cenbiarias, el resultado por posicidn monstaria y

los intereses los cuales como ya se dijo forman parte del costo integral
de financismiento deben aparecer en el estado de resuvltedos coma sigue:

Utilidad de operacidr. ¢
HMenos
Costa integral de financismiento:
« Intereses. k]
o Fluctusciones cambiarias, 3
g ¢

« Resultiado monetario,

Por lo anterior, si el efecto monetario es positive por razones me~
remente prudenciales se procederd como sigue: )



120

EFECTO MONETARIO ST ES PUSITIVO.

— SE COMPENSA CONTRA EL DEFICIT POR RETENSION DE ACTIVOS NO MONE—
TARICGS.

— 81 RESULTA TODAVIA UN SALD0 POSITIVO ESTE SE COMPENSA CONTRA LA
SUMA ALGEBRAICA DE INTERESES Y FLUCTUACIONES CAMBIARIAS,

- SI DESPUES DE LA COMPENSACION QUZDARA UN REMANENTE POSITIVO ES-—
TE SE LLEVARA DIRZCTAMENTE AL PATRIMONIO.

Cabe mencionar que a fines de 1985, surgieron unas “Adecuaciones
al boletin B-10", las cuales especificen que el RETANOY no formara par
te en la determinacidn del resultedo monetario {cuando ests es pcsitivo).
Dicha modificacidn especffice. "El resultado por tenencia de ecti
vos na monetarios del perfodo se llcovard, independientemente de su nety
raleza favorable o desfavorable al capital contablenw, -

Ante dsta situscidn cebe mencionar lo siguientes

La garancia monetaria impactard los resultados de las Empresas hag
ta por un importe igual al del costo financiero neto (deudor), y por —
otro lado el RETANOM favorabhle 8 desfavorable del periodo se llevarf al
capital contable, pudiendo suceder y esto, en la mayorfa de los casos —
que Empresas fuertemente epalancades, con inversiones importantes en ac
tivos fijos, incluyen ganancias monetariaos significativas en el estado
de resultados, que pudieran distribuir a los eccionistaes, y el resulta-
do, posiblemente desfavorable, por retencién de esos ectivos no moneta-
rios (mismos gue dieron lugar a las ganencies monetariss), se impeste —
directemente al cepital contable, induciendo-con elleo e la descapitali-
2aci8n de las Empresas; porque en verdad, no se puede haebler de utilidad
repartible, mientras la ganancia monetaria no ses mayor al déficit por
retencidn de los ectivos no monetarios.
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D) POLITICA DE DIVIDENDGS.

Se cierra este capftulo con otro tema por demés apasionante, ya -
que enfrenta la abligacidn de la Empresa de rebribuir a sus accionis——
tas por el uso de su dinsro puesto el servicio de la actividad empresa
riael, con la no menas gsencial obligacidn de mantener una estructura =
sana que propicie la permanencia y crecimiento de la entidad,

Se considera gque una forma significetiva de retribucidn al accio-
nista, al menos para preservar el poder aduisitivo de su inversién, —
es favoracer el valor de las acciones en el mercadd, lo cual se logra
en la medida en que se cubran dividendos de una menora regular, vy en -
porcentajes que superg al fndice inflacionario.

El mismo objetivo dz mantenar un buen valor de la accidn en 8l ——
mercado favorece, igualmente, la posibilidad de la Empresa para tener
acceso a la obtencidn de cepital fresco, a través del mercedo scciona-
ric.

S5in embaryo, es convaniente ratificar que, en un anbiente infle-—
cionario, una de las foxmas més adecuadas de fortalecer a la Empresa —
de los quebrantos econdmicos provocados por este fendmeno, es la cons—
titucidn de una bose firme de capital contable. Cuanto mds inciertos
$ean los tiempos, més firme debe ser la base., Esto implica que las —
utilidades se reinviertan en una maegnitud suficients para mantener la
estabilidad financiera a largo plezo y contribuir al crecimiento de la
entidead,

Ha sido Tresuente en los Jltimos tiempos la préctica conciliadora
de pago de dividendos en cccionas, con 1o cuel, aparte de que rno se l:l_s_
teriora la estructura financiera, se da al accioniste la oportunidad -
de aprovechar las ventajas fiscales normalmente implfcitas en las ga—
nancias de capital.

En sintesis, las restriccionses al pago de diwvidendos en efectivao
en un ambiente inflacionaric son congruentes con la-responsabilidad S0
cial de la Empresa de sobrevivir y desarrollarse, evoluciocnando de ma—
nara acorde con la sociedad en cuyo seno actda y al que sirve,
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CAPITULO IX

CONCLLSIONES ,

El Lic. en contadurfa pdblica como encargacdo de las finanzas
de la Empresa debe tener presente que estas no son recsetas de Goe
cina, sino que eatas deben aedecuarse al tipo de Cmpresa y a las —
condicicnes econdmicas en qums vive el pafs.

La inflacidn ha demendsdo nuevos snfoques v extrategias para
la adninistracidn y evaluacidn de los nogocios. Bajo este esque
ma la informacidn financlera debe edecuarse on forma dinemica a —
les realidades del entorng, para permitir g los usuarios detetstar
riesgos y oportunidades en les Empresas,

A continuecidn so presentan elgunos do los puntos que deben
culdarse en las principales rubros de los estados financieros:

CAJA,

En Spocas infleclonarias ol dinaro en caja y Bancos e8 un -
asctivo qus no protiuce benoficios, y si por cl contrarin ccasjors
pérdida en el poder odguisitivo de la moneda, por lo tsnto es ne
cesario que &ste se reduzca el miimo, canalizando los excoedentes
en inversiones que protejan centra la pfrdida doal poder adqumitz.;
vo de la moneda, una harrenients bésice para detectsr excedentes
o faltantes ds caja 65 proclsanents la elaborecién de presupusstos
da caja y mantener una constents wigllencla de estos, ya que en -
Spocas inflaclonerias es dificil precisar cusl va & ser el coopor
taniento del wercado. -

CUENTAS POR COBRAR,

Al -igual que el ectivo en caje y Bencos provoca pérdida da -
poder adquisitivo de la moneda, por lo tento en este rubro los =
conceptos qua requisren una censtante vigilencie y sdecuaclaones —~
son los siguientes:
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~ Polftices de crédito {reduciendolas al minimo posibla),
~ Polfticas do cobro (mantener una vipilancia constants),

-~ An&lisis del establecimients de descuentos por pronto pago.

Y comparandolos con el rendimiento on otra dinversidn {toman—
do en consideracifn gque estes son deducibles de I.5.8, y P,T.U. vy
por al cantraric si la Empresa concede el descusnts por pronto pa—

go y el producta del cobro lo invierte en cetes o pagarés, el ren—
dimignto ®s grevable para I.S.R. ¥ P.T.U).

~ Invertir los excedentes de caja en activos no monetarios, -
(para mantener sl poder adguisitivo de la monada).

INVENTARIOQS,

En épocos inflacicnarias suele prasentarse clerta escaces, ——
provocada por verias causas entre las cuales son més frecuentes gl
ocultamiento de los pruoducteos, con fines especulativos y las doman
das adiclonales de loa febricantes que reguisren més matoriales p;
re garantizar sus programas de produccids a precios actuales, -

En cuanto a los productos teminades, el comerciante demanda
cantidades superiores a las qus normalmente nocesite, debido a su
deses natural de convaertir sl efective en inventarios y proteger -
su inversifn., Al mantener altes inversiones en inventarios, la £m
presa se ampara parcislmente del efecto inflacionardn, ya que asta
inversidn es suceptible de modificarse el precia de venta, deadg ~—

que al tratarse de activos no moneterios no perderén su valor en —
el transcursn del tiempa.
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ACTIVOS FIJOG,

Probablemente ninguna dresm concernisnte a la toma de decisiones
por parte de los administradores financieros as m&s importante para
&l &xito de una Enpresa que la evaluscidn de loz proyectos de inver—
sidn,

Las decisiones de inversidn deben tomarse haciendo una svalua——
cifn conciernsuda de los benaficios a largo plazo, tants monetarios
como no moneterics, de los desembolscos capitelizables, Fuesto que -
los estados de fnimo pasajeros no deben formar parte en este proceso,

las decisiones de inversidn basadas en la razdn conducen a un nivel

de ectivided econdmica mfs estable. En rezlided un sdministrador i

nancierc astuto puede aprovecharse del pesimisme inclierto de atras,
comprands equipo a precios bajos cuando lo recesidn sg encuentra en

sy punto wmds bajo, para estar preparads pora efectusr ventas al salir
dea dicha recesidn,

£En Spocas de inflecifn la inversidn en ectivos fijos representa
una medida contra la perdidae del poder adquisitivo de la moneda y un
crecimiento de la Empresa y como conssecuencia una meayor productividad.:

En fdpocas inflacionarias la productividad es uno de los medios -

para combgtir la inflacién, beneficiandose no solamante la Empresa, ~
sing también el pais.
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CUENTAS POR PAGAR.

Los pasivos en épocas infletionarias presentan un atractivo muy
especial para las Empresas por las siguiesntes razones:

~ Provocan un efecto monetario positivo para la Empresa gue lo
obtiena (al pagar con moneda de un pceder adquisitivo mernor al de la
fecha en que ses contrato el pasivo y se obtuvo la moneda), provoca—
do por la inflacién,

= Loz intereses gue se pagsn Son completanente deducibles de —
T.5.8: ¥ P, T.U,

‘- Dtro atractivo es el hecho de gque se utilicen pasivos para ~
adquirir activos no menstarics (dinventerios y activas Fijes) .

— Se requiers menor poder adguisitive pora satisfacer les obli
gaclones monctarias, lo que ss traduce en un incrementc patrimonial,

CAPITAL SCCIAL,.

Este concepto presenta preoblsmas peculiares en &pocas inflacio—
narias, ya que en el transcurso del tiempo la empresa pueds descapi-—
talizarse si decreta dividendos sobre utilidades insxistentes o infe
riores a las representedas con base en costos histéricos gque no in—
.cluyan costos de reposicidn de inventaries, ni una depreciacifin caw—e
par de genarar un flujo de fandas suficiente para reponer la cepaci-~
dad de pruduccidn o de servicios instalada.

En semejantes condiciones, con el transcurse del tiempo, la in—
varsién de los accionistas pierde poder de compra gradualmente y en
una situacidén inflacionaria dguda la descapitalizacidn, puede sar de
tal magnitud que se traduzca en le desaparicién de la Empreasa.
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Balance General Consolidado ATMEXA  3.A de C.V.y Subsidiarias FELC 1
Miles de Pesos
31 de diciembie de
1984 1933
Histérico Histérico
Con B-10 modificado () modhficado

Activo
CIRCULANTE:
Efectivo $ 247,843 $ 247,843 $ 62,792
Valores realizables 2.909.633 2,809.633 1,590,384
Documentos y cuentas por
cobrar:
Clientes 1,787.294 1,787,294 1,454 659
Otras cuentas por cobrar 158,122 158,122 114,396

1,945,416 1,945,416 1,569,065
Menos - Estirnacidn para cuentas
de cobro dudoso (159,830) (159,830) {87,905

1,785,586 1,785,586 1,481,160
Compaiias aliliadas 4,080 4,080 28,747
Impuesto sobre la renta pagado
en exceso 22,776 22776

1812.442 1812.442 1,509,907
Inventarios (Nota 2):
Productos terminados 520,459 520,458 222,456
Manutactura en proceso 864,978 854,978 251,114
Materia prima, materiales y otros 812,459 812,452 853,081
Incrementio por actualizacién de
inventarios 2,320,463 .

4,518,359 2,197 896
Pagos anticipados y otros 106,893 106,893

Surma el activo circulants é,595,170 1,274,707 4,516,394

INMUEBLES, MAQUINARIA Y
EQUIPO, menos depreciacién

acumulada (Nota 5) 14,181,230 14,181,230 9.810,305
GASTOS PREOPERATIVOS Y
DE INSTALACION-Neto (Mota 2) 37.482 9,564 10,665

EXCESO DEL COSTO SOBRE
EL VALCR NETO EN LIBROS
DE LAS ACCIONES DE LAS
COMPANIAS SUBSIDIARLAS,
menes amortizacién acumulada
de $91,280 con base en B-10 y
$ 32,401 con base en histérico
modificade en 1984 y & 25,314

en 1983. 374,775 60,172 82,574
$ 24,188,657 $ 21,525,673~ $ 14,519,938

(*) Informacién suplementaria




ARDSKO I

31_de diciemhre de

1983
Histérico Histérico
ConB-10 modificado (*) modificado
Pasivo e Inversién de los
Accionistas
PASIVO A CORTO PLAZO:
Préstamos bancarios 5 19,295
Porcidn de los préstamos bancarios
y otro pasive a largoplazo que
vence en un ano (Nota 6) $ 401.083 $ 401,093 322,668
Papel comercial : X
Cuenlas por pagar a proveedores 227,449 227,449 140,417
Compaiifag afiliadas 82,886 82,886 32,712
Gastos acumulados 1,345,353 1,345,353 678,819
Impuesio sobre la renta 646,688 646,688 412,263
Participacién de los trabajadores
en la utihdad 233,689 233,689 111,564
Impuesto sobre la renta y
participacién de los trabajadores
en la utilidad, dileridos 713,402 713,402 538,985
Suma el pasivo a corto plazo _..3.650,560 3.650,560 2,456,723
PRESTAMOS BANCARIOS Y OTRO
PASIVO A LARGO PLAZO (Notas 6 y 10) 2,854,066 2,854,066 _.2.425,138
PASIVO ESTIMADO PARA
PRIMAS DE ANTIGUEDAD 32,867 32,867 15,730
INTERES MINORITARIO - .
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
{(Notas 2 y 7):
Capital social 213,480 213,450 213,450
Prima en emisién de acciones 1,235,791 1,235,791 1,235,791
Utllidades acumuladas:
Aplicadas a la reserva legal 55,075 55,075 55,075
Sin aplicar 2,156,549 2,231,228 1,436,463
Superévit por revaluacién 11,252,638 6,668,991
Actualizacién de la inversidn de
los accicnisias 16,271,831
Resultado por tenencia de aclives
no monetarios 2,181,381
Resultado acumulado por
posicién monetaria _.14,462913) _
17,651,164 14,988,180 9,609,770
$ 24,188,657 $ 21,525,673 $ 14,519,938
Sr. Everaldo Sanlos C.P. Gerardo Varela J.

Direcior General Director de Finanzas y Administracién



ANEXO 2

R T S R R Y S I T S I T P o

Estado Consclidado de Resultados | ALMELA Sen. 03 C.Y.
Miles de Pesos : Afio que termind el 31 de diciembre de
1984 1983
Histérico Histérico

ConB-10 modificado() modificado
Ventas notas $ 15,744,306 $ 15,744,306 $ 9,860,310
Costo y gastos:
Costo de ventas 10,974,851 10,177,601 6,830,530
Gastos de venta, de
administracién y generales 1,210,362 1,210,362 808,980
Asistencia técnica 152,171 152,171 103,061

Amortizacién del exceso del costo
sobre €} valor neto en libros de
las acciones de las comparifas

subsid:arias 68,392 9,513 10,790

Otros gastos - Neto 155,585 155,565 31,810
12,561,361 11,705,232 7.783271

Utilidad de operacién 3,182,945 4,039,074 2,075,039

Costo integral de financiamiento:

(Utilidad) pérdida en cambios-Neto {86,856) (86,856 * 110,275

Intereses - Neto 752,609 752,609 172,654

Descuentos por prontc pago 749,020 749,020

Comnisiones y situacienes bancarias 21,492 21,492

Resultado monetario operacional (781,452)

Utilldad antes de las provisiones siguientes ~— 554813 —1.435,265 —262.933

¥y de la recuperacién del impuesto sobre la '

renta sobre ‘el dividendo decretado 2,528,132 2,602,809 1,792,106
Provisién para el impuesto sobre

la renta (Nota 8): .

Caugado, sin considerar la recuperacién de

impuesto sobre la renta sobre el dividendo

decretado 1,243,173 1,243,173 532,043
Diferido 136,534 136534 423,688
1,379,707 1,379,707 955,73)

Provisién para la participacién de
los trabajadores en la utilidad

(Nota 8):

Causada 211,568 211,568 103,878

Dilerida 21,898 21,898 63,494
233,466 233,466 167,372

Utilidad neta del afio antes del interés

minoritario y de la recuperacidn de bmpuesio

sobre la renta sobre el dividendo decretado. 914,858 989,636 669,003

Participacién de! interés minoritanio 3,209 3.209 (1,431

Recuperacion de impuesto sobre la renta R

sobre el dividendo decretado (Nota 8) 143 438 143,438

Utiidad neta del afio 3 1,061,606 $ 1,136,283 $ 667,572

Utilidad por accién $ 49.74(1) $ 53.23(1) $ 31.28(1)
{*) Informacién suplementania .

(1) Expresada en pesos por accién

las once notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros

Sr. Everaldo Santos C.P. Gerardo Varela J.

Director General Director de Finanzas y Administracién
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