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CAPillJLO I 

El pa:l'.s vive una época inflacionaria que exigir& grandes esfuerzos 
y se.crif'icios para revertirJ.a. Es necesario,. sjn t1nbargo, intentarlo y 
contribuir con el méxi111o de capacidades, ya que, por sus efectos, la in 
f'l.ac:lén con'5t.:l tuye una de las fue:r·;rns rnlis destructivtiS de la economía y 
de lo solidflride>.d e.le ele.ses del país. 

El concepto d8 inflac:l6n es bastante St!ncillo: Aumento continuo y 
sostenido e~ el tianpo del nivel general de precios en una econom:l'.a, lo 
que signifiCB una p~rdida continua del podRr de compra del dinero o, un 
crecimiento persistBflte del costo de la vida, 

Este concepto puede onalizarso como sigue: 

a) La CBpacided de compre d" la población estll en relAci6n con sus 
medios adquisitivos. 

b) Cuando se nune<'\tan 1os medios "dqu:l.sit:lvos de la poblac:l.ón se -
incrementa Je demanda de bienes y servicios. 

e) A la SU'Tla de gastos de inversi6n y consUJ10 de les familias, las 
Empresas y el gobiRrr10, se le lle.me df_TI'lHnda agr8lJHdt•. 

d) Si el a1.011ento ele l.e. demanda agregada excede al de la oferta de 
bienes y servicios, se genera 1a inflacién da precios, o sea. el encare 
cimiento de los b:lf'l'!es y servicios. 

a) A partir de su aumento inicial., se van registrando aunentos con 
tinucs en el nivel genera1 ele pn..cios, 1o mismo que "curas transitoriaS'", 
as! llemadas por sus reacciones y ~ecaidas, hasta que se logre frenarla -
y adn suprimirla, al menos por periodos sionificat:lvos, 

FACTCfiSi:l QUE: INFLUYEN PARA QlE SE GENSRE LJ'. INFU\CION • 

- Oéficit en el presupuesto gubern<U'llental. 

- O~fic:it en 1" productividad. 

- Factores psicol6gicos. 

- Compra de p~nico. 
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EFECTCS DE lA INFLO..CION: 

- Aumonto sostenido de precio8. 

- EHcases de bienes. 

- Cuellos da botella. 

- Oestrucci6n del ahorro. 

- Favorece la especulaci6n. 

- Crea desempleo. 

- Baja de producci6n. 

- Quiebra de negocios. 

- Ficiticia situec16n f'inenciera, Gte. 

¡ ' ,. 
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A) IMPl\CTO DE U\ INFU\ClON EN lA ECONCl.IIA. 

Son m6ltiples los ef'ectos ue un proceso inílacionarío en le ecorio­
m:!a del p<ds. El primeru y el mt1s evidente es le p~rdida del poder od­
quisitivo del dinero, ya que el continuo aumento en los prl'cio,; de los 
biene.o y servicios hace que cua1quier med:io de p?.tgo compre ceda vez me­
nos cantidad de estos bienes y servicios. Este determina, a su vez, ~ 
inestabilidad soci~l, porque produce enf'rentNnientos entre los sf!Ctores 
c¡ue intervienen t"rl el proca.c:;o productivo. 

A,,~ Dl"'U'.C!O!ll Y DECAPrTALIZACION • 

Una de las implicaciones importantes del Fen6meno inflacionario, -
que ef'ecta al creeimianto de ln~ unidades generadoras de producción o 

sean las Empresas, y con ello "l de la aconom:!e en su =njunto, es su -
rapercusi6n en Bl proceso de descapitelizacit'in de les mismas. 

Tales implicaciones se derivan de: 

o) Controles de precios. 

b) La toma de decisiones con bese en valores Histdricos. 

c) Los ef'ectos f'iscales de inf'laci6n. 

a) L.03 CONTROLES DE PRECICB, 

En el supuesto de proteger a los grandes sectores de la poblaci6n 
da los ef'ectos de la inflación, o en el af'án de contn>lar la inf'lación 
por su manif'estaci6n y no por sus causas, al sector p'1b1ico, en muchos 
casos, impone controles de praclos a los alimentos y a otros bienes y 
servicios. 

can ello altera el. precio relativo de e<>0s bienes y se distorsiona 
la asignaci6n de recursos en la econom:!'.E1. 

cuando ~te control se ejerce, invariablemente f"alta incentivo en 
la producci6n da tales birnias y servicios, cuyo precio se queda a la 
zaga con respecto al de los otros bienes, mientra.o; que los costos de -
p:roducci6n aumentan de acuerdo con el nivel genei-a1 du precios. 

Este abate los márgenes de rentabilidad y con el.lo sl. incentivo a 
ampliar al aparato productivo en los saetera.o; de precios control.ados. 



b) L~ TO\IA DE DECISIOtE:S CON BASE EN VALmES HISTCRIC03 0 

El análisis de los estados financieros en cada Empresa, basados 
en valores hist6ricos, puede llevar a sobreestimar utilidades o a ~ 
considerar utilidades inexistentes y a tornar decisiones err6neas, que 
disminuyen en términos reales la capacidad financiera de la Empresa -
para cubrir el proceso de capitalizaci6n. 

Por otro lado, cuando la 1A!}islac.L6n permite une tas" de dep>"'ecia 
ci6n basada en costas o valores hist6'ricos y na en valores actuales, = 
el costo real de reposición de los bienes de capital no se cubre y, por 
tanto, se afecte la disponibilidad de fondos de reinversión, con lo ~ 
cual so puede descapital.izar a la Empresa. 

c) LCE EFECTOS FISCALES DE LA INFU\CION. 

A6n cuando las tasas del im~uesto sobre lo renta no se modifiquen 
durante un proceso inflacionario, los ingresos nominales de las empre­
sas aumentan aeneral..'Tlents al ritmo do la inflación, lo que :Implica el 
aumento de la proporción del ingreso gravable que las Empresas deben -
pagar al f'isco. 

Sste va en detrimento de la principal Fuente de financiamie.ito de 
la inversidn, que acn las utilidades de l<>s Empresas, une vsz descanta 
dos los impuestos. La importancia de ~ste ef'ecto se reduce cuando laS 
Empresas ya so encuentran dentro de ln tasa mlúd.ma de impuestos a su -
ingre.50 global • 

. 1\.2 Il'Ft.ACION Y AfO'lRO. 

Ef'ecto de gran trascendB<'lcie generado por la inf'laci6n es el deses 
t:!mulo al ahorro interno, que es f'actor determinante del crecimiento. -

Para que 1as uni.dades econOmici:ts (Gobierno, Empresas y perticula­
res) lleven a cabo cualquier invarsi6n 1 necesiten recursos f'in<111cieroa 
que puBden prevenir del e.horr'O interno (nacional) o del ahorro externo; 
o de ambos. 
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La inf"leci6n nacional erecta e les fuentes dsl ahorro interno, ya 
c:ue provoca un aumente rel6tivo en lf:I. pr8f17tt't-tnC..!fl cJ~l p~blico par i::l con 
sumo en vez ci~l ehorr·n, r1PtE- ]& PxpectDc:i6n rJ~ t11m1pnto de lo.!-- prpr:.ici.'"" .. ';7 
el f'uturo, 

Esta 1en6meno '"' agudize seg6n el tipo de interér> que se pags .,1 -
ahorrador no compenE<a l.a pl!irdida del. poder "dquisitivo del din.,ro. 

Si se consida~'~l.a invers:t6ri: en cnp:i l:iE11 f'j"'si~o dl"-'p8t•de en gi-an merJi 
da del ahorro inten10 y esa ir.versi6n es 1 e su vez, date.nnine.nte de los 
al.Allentcs en lf.'I c.e.penic-!t:1Ci product:i.ve, lt• inlJt1citSn conotitttye: un factor -
l.imitante a1 crGCin•i.,nto futunl de l."' ecor:om:!'.o, 

A.3 INFLACION Y DEVAUJACION, 

Uno de l.os efecto" més import.antes dB l.a inf'lnci6n sobre l.a ocano­
m!a de un pe.!s os 1"' inC!ltebilidad cembiori.a, 

Como se sabe, el tipo de C"'11bio o patldad ca111biaria as un precio -
simil.ar al. de cualquier mercancía, Este precio e:stá determinaclo por las 
fuerzas dol. mercado, esto as, por l.e demande y of'erta de diV::.sas. 

U>s rasid...,tes dl!l un pa!s "X" c:lsnendlll1 divinae para comprar bit!:f'les 
y servicios del exterior (iinportaciones). La ol"erta de diviaas prcviio.1e 
do la venta de bienes y servic:lcs al exterior (exportaciones), de la in 
versi6n extranjera directa y dal. ahorro de cxtranjeroo. 

El. t<:ipo de cembio natural. da l.a r.ion<Jda de ese país "X", respecto a 
la de las moneda'.l c!e sus principales l'!arcados, es aquel en que l.a canti­
dad darnendada de divisas es igual. a l.a c¡;¡;l;ldac! oVr=ic!a, y por t"'"to ds 
ta paridad natural se va modificando conVorme cernbia le relaciún de prC= 
cine entre el. pa!s "X" y sus principales merc11dos, 

Uno de los Factores econ6micos más importW'tes que inf'luyen "" l.e. -
demanda y oferta de divisas es el comportllllliento da l.os precios de un -
p<da "X" en rel.acicSn con sus principal.es mercados, 

Si en el. país "X"' el. aumento clo prec1.os es superior al. que se da en 
l.os pe!ses con los que principal.mente Cll<'•~·rcia, .,1 rasul.tedo será ql. en­
carecimiento relettivo de los bienes y servicios respecto a les de esos -
mercados• en t•mto que sus productos se abaratetn rel.ativamente para el. -
país "X". 
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Esto hace atractivo a lo" recidentes del país "X" comprar en al. 
exterior y, por tanto, aiinenta l.!l demanda de divisas, mientras que -
la oFerta se reduce 'l.l. desal.entarse las ventas del. país "X" al. ext­
rior. 

Le anterior provoca que el tipo de cambio natural. tiende a au-­
mentar (proceso do devnlue.ción), esta es, m~s monedes del país por -
cada di.vi.na. 

Dentro de un sistema do Flotaci6n, en la m..dida en que lo inFla 
oi6n del país "X" soa mayor quB la d"' sus principales :nercados, el. = 
tipo de cn:nbio natural. de la moneda do ""ª país respecto al da las -
rr.onedas de sus principel.es mercados tend.,rá a e.umant.,r, es decir, l.a 
monede del país "X" se irl! dovoluando. 

En el. caso contro.rio, si os mayor l.a inflación en el. exterior -
que en el. país "X", el tipo de csmb:i.o tendera a disminuir, ElS decir, 
l.a monoda del. país "X" se irá revaluudoc 

Si en vez de Flotación, so Fija la paridod en un contaxto de ma 
yor inriación interna que en 1.os principal.es mercados dai exterior,­
los bienes da importoci6n t;.,nrt...., a da.'3pl.azar a los nacional.es y se 
generan ddFicits crecientes en cuenta corriente, al. ser estimul.ados 
l.as importacion= y privar de incentivos a l.as export,.ciones de bie­
nes y servicios. 
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s~. por otra parte, la Empresa de que se trate utiliza insumos 
para-su producci1'5n provenientes dal. extranjera. su recomprtl pi-1~ .. .t. -

1nantener su nivel operativo r13q1..JJ.;Jrir~, tfUTlbi~n. de mayores desembol 
sos, lo que puede poner en peligro la Fluidez de sus actividades, ;;', 
incluso, la genertlcidn de ingresos, ahora m4s apremiante que nunca, 

Además, es muy posible qch' su equipo Fabril esté f'ormado bási­
camente por maquinaril' tovnbi~n de procedencia extranjera, lo que dar& 
lugar, asimismo, a lB necesidad de recursos adicionales para mantener 
su capacidAci opAY'ftf;:tua, recurso~ que ciq no tenerst:c- úeteriorart;n dicha 
capocidad, Rdemás de que nT8CtarÁn ~r:}f1s-i..lll1Yn1~nte los ple.nes dR sxpa.n­
si6n0 

Por otra parte, estos eFectos que en Formd directa impactan a la 
Empresa, lo están haciendo 1:.,..oh:l.én, sn mayor o menor grado, en otres 
80tidades con las que realiza transacciones, por lo que como rasult..­
do indirecto se hará Frente a un alzo ganera1izud;1 P.n los co,•to.- de -
los insumos y servicios que ella adquiera, con la consiguiCY.ltA necesi 
dad de n:<curso" adicionales. 

En resurne:n, en f'o:rma directa o indirecta, de manera mediata o :in 
11•a<:!i.e.ta, pued., ai':lrmarae que l<\ devaluaci6n af"..cta a las Empresas por 
los recursos i'inancieros adicional.es :requaridos; &lte es e1 problema 
moclular que dBbe at.,.,derse partt lo cual hebre de di8eñisr l= mejores 
estrategias, en vista de que, pracisamonte dentro de un proceso infla 
cionario, los recursos Financ:l.eros no son ttbundantes. -
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B) EFECTCS DE LA DEVAWACION EN LAS FINAMZAS DE U\ El}.PRESA, 

Er:. indudable que el concepto "~evaluac: i..ón" producet r;il sóln m~ri­
cir:inárselP.:, una ·::.en~;:~r:.ión ct~J pán.i.Gn. ~n 1.n rnf-:d i_, J.-_-._ ·s-ri -:¡u~ se implican 
1as funf?staz cansecui:.,ncias de su C\peric:i.6n s~biti-1. En general puede 

efi:nnarse que sL1[; ef'8ctos :.",on graves 1 oún cuenda det-;t·r·ti hacerse un -
análisis mc'ls Gerena el rP~·.rc-cto, pe.r<...,_ 1l1-~trc{·t,r cuáles pueden ser esos 
ef'ectos y el grada de su severidnd bEtjo dif"r.:rr~r1l.1:!2: circunstancias. 

Como premisa jnicial, puede asentar::::u que el n)voJ de la ora.ve­
dad del ímpacto de lf.l devc1luac:i.ór, usturá. en funcióri c!e lf" co.puclciad 
de la Empresn pt.rrL"l gt::nere.r, u. lo veJocj cied requerida, los recursos -
financieros adicionalos para hacer frente ,;,. ln~:. compromisos a.dquiri­
do';!I o para mantener sus nivelPs do ca¡h_1cidnd rJr.:. or1~Y'E-1ci6n y t:~· crr··ci 
miento, o para una y otro. cn~-;a. 

Otrs prErnisa. quP. ttvnbi6n p~cede estt1b~ t·cer es que lü. devulun­

ci6n, en "Forma dirP.cta o indirGctL1, u corto p1r:1zü, medie.no o larao -
plazo. dE".fnonda mayor canticlad c!e recursos 'financi~ro~:.. 

Es ésto el principBl erecto de la devaluación: Ln dErnanda adicio 
na1 de recursoE> y, por ello, su impf.!Cto dependerá, como se acuba de::' 
mencionar, de la cRpacidarJ da ln Empresa pnrn genernrlos. 

E1 efecto tradicionttl t y ta.\. vez el más gru\Je, corno se ha dicho, 
es el que se ref'iere u lo ef'ecte.cic'in Pf"'I ~·1 n:i.vP.J '~·- liquidez de ln Em 
prese. 1 a1 incranento.rsc en íormu violentv o i1:ipo1-t:inb~ -:....:1 nionto de -= 
:Los -pasivos contra.idos en moneda extranjera, cuyc. liquidación requeri 
rá mayor cantidad de moneda naciont-11. Este :i.rnpc.ctn !:.Grá tanto mtis -= 
grave cuanto ·mayores sean los plazas pars su l -\.q.Ji_rLici6n. Corno resul­
tado de 1o anterior, se nroduc'"::' une. d:isminuci(n en la capacidari de rn 
deudamiento al abatirse los inc!icprJor~-~ finttnci~·ro~, cienotadores da :: 
1a capacidad de la Empresa para cumplir con sus caMpromisos cantraí-­
dos. 

En relación c":Jn el mismo teme Lle los pasiv::>~ contraídos en mone­
do. extranjera se presenta, par el mismo eF~cto devaluotorio, un incL"e 
mento en el importe real de los intereses a cubrir en ténninos de ma:: 
necia nacional equivalente, con el consecuente impacto directo en lon 
resultados. 
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C) EFECTCE DE LA INFl.ACION EN LAS FINANZAS. 

Principales efectos que produce el fen&neno inFlacionario en las 
finanzas de las Empresas: 

1. Aumento de castos varieble y de oxtructura, lo cual disminuye 
la utilidad opereti.va. 

2. Escerecimiento en las tasas de inte~ por Financiemit>11tc, que 
contribuye tambi&i a una disrninuc16n en las utilidades. 

3. En el. medio f'isc<t.1 mexiceno las pol:!tice.s fiscal.es no reconocen 
la depreciaci6n sobre valores actualizados; tempoco los t:.0stos de rapo­
sici6n de los articulas vendidos; esto provoc .. una tasa r-'aal impositiva 
muy elevada, que agudiza su impacto negativo en 1.as utilidadeD de Las -
Empresas. 

a.. Requerimientos automáticos de eumento en el capitol. de trebejo, 
lo que resta recursos disponibles p<ll"ft el crecimiento. 

5. Oisminucic5n, resultenta de loa puntos enteriora.s, del rendimi.an 
to sobre el capital de ~rebajo. 

6. Las políticas gubernamentales parn control .. r el circulante mo­
netario vía incranento del encaje legal exigido a la Banca comercial. -
reducen sus disponibilic!edes pera hacer Frente a las necesic!ade8 de Fi 
nanci<l1l'iento de 165 Empresas. -

?. Necesiclf'cl de acudir a 1.os merc.,dos O?Xtemos de dinero y de ca­
pi.ta.1. con a1 cons .. JCt1ent0 riesgo dova1uatori.o. 

a, Oismi.nuci6n de las posibil.idades da captar rHCur-,;ns a trav~ de 
capital riesgo, por la competencia que signiFican las alt;:~s tásas de in 
teros y su menor riesgo en las inversiones en valor""~" di; ronta Fija o,­
incluso. en 1eo eFectuadns en valores provenientes de e.misiones gub8rn!'_ 
mentales. 

9. P.educci6n en el rendimiento real de nuevos proyectos de inver­
sidn, sobre todo por las razones de tipo f'isca1 que antas as señale.ron. 

l 
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Si a~ ª'" pretendiere. resumir mlis los ,.rectos anteriores, habría 
que concluir que 1a l.nf1aci6n en 1es Emprnsas tiende e: 

o) A1'ecta des1'avorablc-.nentn sus resultados netos; 

b) Deteriora su liquidez y su estructura Financiera; 

c) Reducir su rendimiento sobre 1a inversi6r.; 

d) Introducir e1ementos adicionales de riesgo; 

e) Acrecentar la incertidumbre en 1os proc:Hsos dA p1fll1aac:l.6n 
y control; 

1') Imponer limitaciones al ri \:n>~' de crecimiento; 

g) En genenil, hacer a J.es Empre,;as más vulnerables e situa­
ciones contingentes. 

Es incompleto un juicio si no se elalJore basado dnicamente en los 
aspectos negati\/DB del. 1'en6meno que se comente; por e11o, resulta jus­
to incluir en e1 enlll.isis Factoras de tendencia ben~1'ica como son los 
siguientes: 

a) El uso de racursos·de terceros, sobre todo si son destinados -
nl 1'inancianiento de activos no monetarios, producen un e1'ecto 1'avore­
b1e como consecuenciEt de que eu liqu;.daci6n en el momento del vanc:Unien 
to se real.izarll con unidades monetarias de menor poder adquisiti"" que­
equel que tenían al obtenerse. Esto !'dgni1'ica una disminuci6n en 111 .. -
costo real de 1'inancieuniento, con motivo de la ganancia que so lc>gre -
por posioi6n monetaria, 

b} La in1'laci6n esnplirica los niveles deseab1es a nc~..ptab1~s d~ -­
npo.1anc(IJlliAllt.o. 
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CAPITULO 11 

RAZONES FINANCIERAS APLICABLES EN EPOCAS INF'LACIONARIA3. 

Las rezone~ financieras son ur.a herra~ienta bá3ico para todo ad 
ministrador 'financiero, yo. c::us me:diunte el análisis de estas y 
comparc.ndalas can el tipa de emprc.,r1.s de una mi~ma actividad, -
proporcionnn al administrador Financiero las ba3es pare 'la tomo. 
de decisiones. 

Existen dif"erentes autores que tratan y clasif'ican las razones 
f'inancieras de una mu.nera u otra, o con •Jnc. denominacl6n dife­
rente, por lo ouc paru el prensnte trabajo las clasifico de ~­
acuerdo con la extructuraci6n QUl3 so presenta en el libro ''Fun­
damentos de Adrninlstreci6n Financiera" de Lawrence J. Gitman: 

A) RAZONES DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD 

8) RAZONES DE ENDEUDAMIENTO 

C) R/\ZDNES DE RENTABILIDAD Y 

O) RAZONES DE COBERTURA O RESERVA 

A continuaci6n se onáliza cada uno de e·:;to5 grupos, adecuando -
las rormulas oue as~ lo reouieran a épocas in~lecinarias, para 
cue el resu1tado oue arrojen estas rnzones esten acordes con es 
tas épocas,, 
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A) MEDIDAS DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD. 

En este grupo se analizan las siguientes razones: 

A) CAPITAL NETO DE TRABAJO 

B) INDICE DE SOLVENCIA 

C) RAZON CIRCULANTE O PRUEBA DEL ACIDO. 

Capital neto de trabajo ~ Activo circulante - Pasivo Circulante. 

Delltro de esta f'6rm1..Jla en 8pocas int'ld<.::.i..Jnarias se adicionaría -
el incremento par actualización de inventarios, y dentro del pasiva -
circulante la paridad técnica, sianprc y cuando esta sea mayor que la 
de mercado, (cuando se tienen pasivas en monedas extranjeras) para -­
preveer la contingencia. 

De la anterior se deduce la fórmula aplicable a épocas inflacio­
narias. 

Capital neto de trabajo = Activ~ circulante + Actualización de -
inventarios - (Pasivo circulante + Puridad tér::nic{;;I). 

Aplicando esta f6rmulu al ejanplo, (datos socarJos del "-nexo 1). 

7,274,707 + 2,320,453 3,o=n,sso 
5,944,610 ICI 9,595,170 3,650,560 

El ejemplo no incluye ln paridad técnica. 

Lo adecuado o inadecuado vu a depender del giro de lu Empresa, -
es muy 6~i1 para evaluar el contro1 intorno que tieno establecido la 
Empresa, ya yue su exceso provoca pérdida monetaria. A menudo, cuando 
se requiere un financiamiento a largo ple.za, un el contrato so esta­
blece que se debe mantener un saldo minirno de canitol neto de traba.ju, 
lo anterior tiene por objeto, forzar a la onpresa .::i mantener liq~idez 
dri operación suficiente, pare proteoer el pago del crédito concGdida. 

Activo Cir. + actualizaci6n del inventario 
Indice de solvencia 

Pasivo Cir. + Paridad t~cnica. 

?,2?4,707 + 2,320,463 
Indice de solvencia = 

3,650,550 

NOTA: La paridad técnica sa incluye dentro del pasivo solamente 
cuando es mayor que la de mercado. 
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9,595,170 

2.63 
3,650,560 

Lo adecuado o inadecuado de la razón va a depender del campo 
en que opera la EJTipresa, la aceptabilidad de un Índice de solven­
cia va a depender del grado en que se puedan predecir los flujos 
de f'ectivo. 

Prueba del ácido = 
Activo circulante Inventario (ur.:.tualizado) 

Pasivo circulante + Paridad tGcnica 

7,274,?D7-4,518,539 
Prueba del ácido = ~ D.75 

3,650,56D 

Esta razón ofrece una mejor estimación de la liquidez total, 
solamente cuando el inventario de la anpresa no pueda convertirse 
facilrnente en efectivo. Si el inventario es de fácil venta, el ín 
dice de solvencia es la medida preferida de la liquidez total. 

MEDIDAS DE LIQUIDEZ D ACTIVIDAD DE CUENTAS ESPECIFICAS. 

Los rubros que se analizan son: Inventarios, cuentas por co­
brar y cuentas por pagar. 

Costo de ventas actualizado 
Rotación del inventario 

Inventario promedio actualizado 

En épocas inflacionarias es importante q\\e tanto el costo co 
mo al inventario estén actualizados, porquo si no, los r·esultadoS­
que arroja la raz6n no son verídicas. 

Por otra parte, es necesario que pera detnnninar el inventa­
rio promedio se haga la sumatoria de los doce meses y se divide -
entre doce. 

La rotación Almexa, s. A. de c. v., es de: 

1D,974,a::;1 

4,518,359 

Lo adecuado o inadecuado de la relación, va a estar an run~ 
ci6n del tipo de actividad que se desarrolle, como por ejemplo: -
se puede citar la rotaci6n de una Empresa fabricante de aviones, 
que para asta una rotaci6n de uno pueda ser adecuada, paro para -
una tienda da abarrotes una rotaci6n de 40, puede ser muy baja, -
por lo que se puede concluir que lo adecuado o inadecuac'r; de una 
rotaci6n va a estar en Función de la compnracidn con otrá activi­

dad similar. 
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360 
Plazo promedio del inventario ~ ~~~~~~~~~~~~-

Rotaci6n del inventario 
El plazo promedio de Aimexa, s. A. de c. v., va a ser de: 

350 
148.1 

Esto quiere decir que el inventario pennanece en la onpresa 
148.1 di.as. Mientras más corto seu el plazo prcmlf. .. >dio, so considc 
ra que é~te es más liquido a activo. E1 p1azo promedio puede cof;­
sidararse como el tiQmpQ que transcurre entre lu compra de una = 
materia pri~a y su venta final del producto tenninado. Dc~de é5-
te punto de vista, es útil para evaluar las funciones de compra, 
producci6n y control do inventarios de lo. enpresa. 

Ventas anuales de cr~dito 
Rotaci6n de cuentas por cobrar = 

Promedio de cuentas par cobrar. 

Para efectos del ejBT\plo se considera que las ventas de Al­
mex.a, S. A. de c. V., son a 30 dias. 

1b,.-n4 2 30G 

Rotoci6n de cuentas por cobrar 
1,787,294 

= 8.83 

Mientras mtis al.ta. sea la rotaci6n de cuentas por cobrar, as 
más favorable. 

Plazo promedio de cuentas por cobra..,.. 
Rotación de cuentas por cobrar 

E:l p:la;::> p!'OITledio de Al.mexa, S. A. de C. v. es de: 

xo 
--- = 40.7? 

8 0 83 
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Como se puede observar comparando esto plazo promedio de 
cobro, con las políticas de crédito de le anpresa, existe un 
retraso de cobro da 10,?? días, pero para poder afirmar lo an 
ter!~r es neceDRrio sacar un promedio mensual. sumar los pro'= 
medios mensuales durante el año y el resultado as! obtenido -
d1vidirlo entre doce, para sacar una cifra más representativa. 

Por otra parte éste razón sirve para evaluar la gestión 
del departamento de cobranza deficiente-nante administrado, 

El plazo promedio de cuentas por cobrar se puede calcular 
més directamente, con la siguiente formula: 

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

Rotaci6n de cuentas por pegar º 

Vantas anuales a crédito 

Compras anuales a crádi·t;o 

Promedio de cuentas por pagar 

Plazo promedio de cuentas por pagar ~ 
350 

Promedio de cuentas por pagar 

La rotación de cuentas por pagar es semejante e la rotación 
de cuenta~ por cobrar, Sirve para calcular el niJmero de veces que 
las cuentas por pagB!" se convierten en efectivo en el curso del -
año. 

Sl plazo promedio de pago, nos va a indicar el tiempo en que 
se tarda l"' ar.presa para pagar una cuenta, el resultudo así obte­
nioo debe compararse con las políticas de crédito de los proveedE!, 
res'I 

El plazo prcmedio de cuentas por pagar tambisn se puede cal­
cul= más '.Ürectomente con la siguiente f.6rmula: 

350 X Cuentas promedio por pagar 
Plazo promedio de cuentas por pagar 

Compras anuales a crédito 

El anéJ.isis ae antigOedad da saldos es une t~cnica pera eva­
luar la c,-;,npco>ici6n de las cuentas por cobrar y por pagar. 

OL~o punto a ~nsiderar dentro de les cuentas por pagar y ca 
brar, e<; :::iue en (;pocas inflacionarias provocan p~rdida o gananci¡;; 
monetaria. 

ll!ote.: t.l resultado monetario se analizara en el capitulo VIII. 
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B) RAZONES DE ENDEUDAf.IIENTO, 

Estas razones nos van a indicar el monto del dinero de -
terceros que se utilizan para generar utilidades. 

Pasivo a largo plazo + paridad técnica 
Rez6n de endeuctemiento 

Activo total actualiz~do 

La raz.cSn de Almexu, s. A. de c. v. es de: 

2,886,933 
0.12 6 12)~ 

24, 188,657 

Esto indica que Almexa, s. P· •• do c. v., h:l. financiado el 12;~ 

de sus activos con cioudo.. tJl.ientras más al.ta sea esi:a raz6nr raás -
al.to es el apa1ancur.iienta -Fin~ncicro de la. Empresa. 

Raz6n pé'.sivo~caf)ital. EGtu raz6n indicc1 le rclü.ci~n entre -
los fondas n l.argo plazo que sum.inintran las acreedores y loa C¡L-18 

aportan los dueños do la crr.prc~u. 

Pasivo u larr;o plazo + paridad tOCnica 
Razón pasivo-capital ~ 

Capital cant~ble actualizndo 

La raz6n de Alínexu,. S. A. do C,. V~ G~i de:: 

2.,385,933 

17,551t164 

Eato ind:i.cu que la:. deudn3 o l;;:irgLJ pluzo de la ~i'iprc:5a compren 
den el 15;~, del cnpi tul cantable. ~sta cifre. es odccuadc. e inadecu-; 
da, solamente comparánUolu con el tipo de ~.-ipresu3 de un giro ~irí1.i.= 
ler al de la e:npresa. Las crnpr·:.;;;5us con g:-~n r::iJ.ntidad dG activos fi­
jos y Tlujos de ca.jo. oDtables, nonnalm8n te tienen razones al tas de 
pasivo-ca.pi t'.{:11., en tanto qua otras con meno;; concentruc.i6n de cap.i.­
tal tienen razone~ pusivo-cupital más bujo~. 

Nota: La paridad técnica se agrega en lnB relaciones cuando e~ 
mayor quo la de mercado. 
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C) RAZONE3 OE RENTABILIDAD. 

Estas medidas permiten al analista evaluar las ganancias de le 
011presa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o la in­
versidn de los dueños. 

venta5 anuales 
Rotaci6n del activo total = 

Activos totales actualizados 

Esta raz6n indica la eFiciencia con la que 1a empresa utilizo 
sus activos para generar ventas, Aplicando esta f6rmula a AL~exa, -
S. A. de C. V. 

15,7?4,306 
0.552 

24,188,557 

Esto indica que los activos de la enprese rotan 0.552 voces -
al año. Este va1or es signi~icativo sale.mente al comporarlo con el 
funcionamiento do la empresa o con al promedio industrial. 

Utilidades netas despu~s de impuestos 

Activos totales actualizados 

El rendimiento de la invers:i.6n de los activos de Almexa, s. A. 
de c. V, es de: 

1,051,606 
0.0439 ó 4,39'/, 

24,188,657 

El resuitado de ésta raz6n como todas las anteriores, lo ade­
cuado o inadecuado del resultado, va u estar en fun~i~n de compa-­
rarl.o con i.nd.ustrias del mismo remo industrial .. 

Ventas 
Rotaci6n del activo fijo = 

Activo fijo actualizado 

Aplicando la f6rmula Almaxa, s. ~. da c. V, 

15,774,303 
1.0B 

14,593,1187 

Esta raz6n nos va a indicar el aprovechamiento, adecuado o ~ 
inadecuado de la capacidad instalada. 

En términos gen~roles, una rotacidn alta refleja uso eficien­
te del dinero invertido en los activos fijos. Si la rotaci6n as de 
masiado alta, so puado deber a que la anpresa está rontando parte­

de los ectivos fijos. 
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Una rotaci6:i baja es un indicador, ya sea de illeficiencia en 
la runci6n de ventas, o de la existencia de una sabre-inversión -
en activos rijas. 

En los indicadores anteriores es importante que tanto el nu­
merador como el denominador incluyan el efecto de la inrlación, 
aplicando las reglas del boletín s-10, para su actualización. 
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D) RAZONES DE C08ERTURA O RESERVA, 

Estas razones evalúan la capacidad de la empresa para cubrir 
determinados cargos Fijos. 

Veces que se ha ganado el 
costo integral de finan~ 
ciamiento. 

Utilidad antes de costo integral de 
financiamiento e impuestos. 

Costa integral dG financiamiento. 

Aplicando esta f6nnula a Almexa, s. A. de C, v. 

3,182,945 
4.85 

654,813 

En 6sta raz6n se sugiere corno regla ger.cr;:il, un va.lar po:i.· lo 
menos de 5 y preferentemente aproximado a 10, 

Partidas que integran el casto integral de fj.nanciamiento: 

• Intereses 

• Efecto monetario 

• F1uctuaciones cambiarias. 

(los que so pagan al acreedor) 

(pérdida del poder adquisitivo) 

(Costo adicional por Financiur5e 
con moneda fuerte) 

Consideraciones que se deben tomar dentro del ejemplo de Alme­
xa, s. A. de e~ V~ 

Tiene un resultado monetario operacional positivo. 

La utilidad de operaci6n incluye costos ac"!:ualizados. 

Cobertura total del pasivo, Esta raz6n os similar a la ante-­
¡·iar, can excepci6n, de que considera no solam~nte ln capacidad de 
la empresa para cubrir sus obligaciones por intereses y perdidas -
cambiarías, sino tambi~n para reembolsar el principal da los pr~s­
tamos o hacer abonos a fondos de on:ortizaci6n, 
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Ganancias antes del casto integrai de 
Tinoncia~iento e impuestas. 

Costo integral de rinanciemiento + Abo 
nos al pasivo principal (1/(1-T). 

T = Tasa Fiscal corporativa aplicabLo a las utilidcdes cte 
l.a empresa. 

El t~rmino 1/(1-T) se incluya para ajustar el abono al p::_ 
sivo principal u un monta antes de impuesto~. 

Raz6n de cobertura total 

Utilidad antes de pagos do arrenda 
mi anta, costo integrol Ue í'inanci~ 
mionto o i.mpuDsta. 

Casto integral de financiamiento + 
abonos al pasivo principal (1/(1-T))+ 
pagas de arrendamiento total. 

Estas razones son importantes para acreedores y arrendadores. 

El uso de razon8s financiera~ es una herramienta para el a.na­
lis ta rinanciero, por lo tanto si no se aplican cifras actualiza­
das, la inFo~eci6n que arr~jen no Garvirá para la toma de decioionos. 
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CAPITULO III 

ADMINISTRACION DE CAJA. 

En épocas inflacionarias el dinero en caja y Bancos es un 
activo que no produce beneficio~, y si por el contrario ocasio 
na párdida en el poder adquisitivo de la moneda, por lo tanto7 
el dinero ocioso debe ser reducido al minimo, y los excedentes 
de efectivo deben invertirse a corto plazo, (sianpre y cuando 
no existan planes de expansi6n) aunque general.mente las opera­
ciones de inversiones a corto plazo no protegen contra la in-­
flación, an&lizando el siguiente ej011plo nos podemos dar cuen­
ta de lo anterior. 

Datos supuestos. 

Tasa de interés 

Indice de inFlación ~ 

To.~n real 5 el ¡u 

Suponi5ndo que la tasa real de ganancia sea del. 9'/o, pero 
qué pasa al llevar estos productos financieros al este.da de -
resultados. 

Ventas totales 

Costos y gastos 

Utilidad de operación 

Productos f~nancieros 

Utilidad antes de I.S.R. y P.T.U 

r.s.R. y P.T .u. 
Utilidad Neta 

X 

y 

z 
?O do 100 

?O 

35 

35 ---
Como se puede observar en el anterior ejemp1o, se deduce 

que en lugar do obtener el S~ de utilidad, (que nos muestra la 
tasa real) se obtuvo una pérdida en el podar adquisitivo de 1.a 
moneda del 30j~, 65 - 35 = 30, 1.o anterior es provocado por el 

i:.s.R. y P.T.u. 
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Por otra parte, para algan tipo de enpresas, los bancos 
ofrecen grandes facilidades para el sobregira y debe utiliza~ 
~e, ya que pennite trabajar casi ~in dinero en ef'ectiva~ 

Muchan empresas con una buena planeación de ef'ectivo pue 
den reducir1o al minimo, ya que Bl saldo de la empresa, usual 
mente no es el mismo que el salda en libros de Bancas, si0'11pi;°e 
hay cheques en tránsito que integran una cantidad considerable 
de dinero. A~í pues, el 3aldo en Bancus siempre es mayor que -
el saldo en libros de la anpresa. Con uno. cuidadosa direcci6n 
el saldo en libros de la 1';5nprc~u, puede estar sienprc 8n rojo, 
mi.entras que el seldo er1 Bancos esta en negro. Este procedí-­
miento permite obtener un préstumo del Banco, libre de costo. 

Por otra parte, si los sobranteD en caja, no se requieren 
inmediatamente, paro pueden noces~rarse en un futuro coreano, 
aún en é~te enea deben retirarse de caja e invertirse en algu­
na inversión que produzca intereses, y que na limite la dispo­
nibilidad do er.;tos en 'forma drd!:ltica, tomando .en consideración 

el anterior ejemplo, es mejor perder 3D"fo que 55f,, en el poder 
udquisitlvo de la moneda. 

A continuaci6n trata en Fonna brove los aspecto~ más im-­
portantes de una administrucl6n de ca,ja. 

A) PRESUPUESTO DE CAJA 

B) EXTAATEGIAS DE ADMINISTRACIDN DE CAJA 

C) CAPITAL DE TRABAJO 

D) ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO. 
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A) PRESUPUESTO OE CAJA. 

Para el presupuesto de Ctija es necesario elaborar los pre­
supuestos de: 

Ventas. 

Otros ingresas. 

De inversiones: 
De inventarios, producci6n, costo de producci6n y compras, 

De c.::isto de distril1c1ci6n y administración, 

De inversiones de carácter pornianente, 

Do impuesto sobre la renta, 

De aplicación de utilidades, 

De costo de prociucci6n de la vendida, 

PRE~UPUESTD DE CAJA, 

Está constituida por 1os saldos disponibles en caja, Bancos, 
inversiones tanporales de Fácil conversión a ef"ectivo, est:l1nacio­
nes de dinero a recibir segdn las políticas de ventas que tiene -
establecidas la Empresa, así coma los desembolsos c¡uo deberán ha­
cerse de acuerda can las políticas Financieras de la Emprasa, 

En ~ocas inflacionarias se puede decir, qua 1os presupuestos 
a larga plaza na son recomendables, considerándose que las presu~ 
pc:estos a c•n 9.ñ:J, son Factibles de modiFicorse, precisamente por -
la inestabilidad económica del país. 

A contlnuoci6n se presento. un modelo de presupuesto de cBja. 
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CIA. X, s. A. 

PRESUPUESTO DE CAJA. 

CONCEPTO 

Caja y Bancos 

Cobro de ventas 

Aumento de Cepi tal 

Otros Ingresos 

Total entr.:idas 

Compras 

Gastos 

Acreedores 

Compra de Mobili.~ 
ria y equipo 

Total salidas 

Saldn de erectivo 

el Final del peri.é, 

do 

Menas: 

Salde' mínima de 

et'ectivo 

Sobrante (t'altante) 

Financiamiento 

lnvPrsiones 

Febrero 

~------

Marzo Diciembre 
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Pasos para la elaboraci6n del presupuesto. El maestro Crist6bal 
del R!o González, nos espoc:!fica Bn su libro 11 T ~cnica Presupuestc.l ", 
que para la elaboración del presupuesto do ventas, (Es el punto e.Je par 
tida para lo. elaboración de los presupucsto:J) que se deben tomar en -= 
cuenta los factores qu_e afE~ctan el prcsupt.10.sto, dichas factores son: 

'l.- Espec:!fico.s de venta, qt.:c u su vez 38 !:.Ubdividen en: 

a) De ajuste.- 3un E:.Cusllus r¡ue por ccu.'Js..s fortui tus o de fuerza 
mayor ir.Fluyen en las ventus, y estos o. Gu vez se subdividen 
on: 

- De efecto perjudíciel, como poi· ojcnplo, un!.l huelga, un .inci::;n·~· 

dio, un paro, un[¡ i.nunde.ci6n, etc. 

- De efecto saludo.ble, come por ejaT1plo: Producton que na tuvie­
ron competencia, cantrntos espaciales de venta, sit:uaci6n o re 
1acione5 políticas, etc. 

b) De cernbio. Ente foctor no refiere. a lss políticas de l.a Empr!: 
sa de producci6n y ventn., para el siguiente peri.oda o per·io­
dos futuros. 

e) De corricntas de L:.ret:.iI.üc.nto. Este factor· Ee refiere a la su­
peraci6n de las ventes que tenga planeado lo Empresa. 

2.- Fuerza.s econ6micas generalc3. Este f~ctoi· se rcf'ier8 a loa -
factores externos que influyen en las vento~. 

Para detennino.r 6stc factor se deben obtener Latos de institucio 
nes de crédito, dependencias gubernamentales y argeni~nos par~icular;s, 
que preparen índices de las fuerzas econ6micas g8nar~lcs, aportando -
datos tales coma: Indices de precios, producci6n, ocupoci6n, poder ad 
quisitivo de la moneda, finanzas, informes sobro le banca y el cr~di= 
to, etc., tomando en canzideroci6n lo anterior, le ~ormitn a lo Empra 
sa datenninar un precio do ventn de acuet'do con las circunstancias _:: 
del País. 

3.- InTluencias admíni~trativos. Este factor es de ca~6ctcr in­
terna, (va a depender de los directorer> de la enprcsa). 
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FDRMUL~ DEL PRE5UPUESTC DE VENUS. 

PV ( ( V ± F)E) A 

Donde: 

PV = Presllpesta de ventas. 

V ~ Ventas de año anterior. 

F = Factores espccíTicos do venta~ 

a Factores de ajuste 

b Factores de cambio 

e = Factores de corrientes de crecimiento 

E = Fuerzas GConómican generulos ( r.b estimado de realización) 

A = Influer1cias admini.strative.s ( ~·~ estimado de cealizaci6n) 
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B) ESTRATEGI!'.S DE C:AJP., 

Les estrateg!as bl,sicas que debe utilizar la Empresa en el manejo 
de ef'ectivo son las siguientes: 

1.- Cancelar las cuentas por puger ten tarde como sea posible, -­
sin deteriorar su reput~ci.Sn crediticia, pero apruv8char cual 
quier descuento fuvorab~e por pronto pago. 

Variables que se deben tomar en cuonta para. tomar o no los des-­
cuentos por pronto pago: 

a) Ei costo que representa tomar o na el deücuento, es decir, e1 
ahorro que tendría la empresa c.l tomar el dGscuento, comparan­
dolo con las tasas activas y pasivas de los Bancos y la infle­
ci.Sn. 

b) Que aGistan suficientes disponibilidades en caja y Bancas. 

e) Analizar los requerimiento.s de lu Empresa de inventarios y ac­
tivos f'ijas. 

2.- Cobrar las cuentas por cobrar tan répide.ment8 corno sea posible, 
sin perder ventas futuras, por el l,echo da C"1plear t~cnicas de 
cobranza de alta presi6n. Los descuentos por pronto pago o pa 
go de contado, si son justifice.lbes ccon:Sniicornente, pueden ut! 
lizarse ~ara ~lcanze.r ~ste objetivo. -

3.- Rotar e1 invent~rio tnn rSpidnmcnte co~o Boa po3ibla, evitando 
así, agotamiento de existencias que puedan ocac~onar el cierre 
de la linea de producci6n o una p~rdida do vont~s. 

4.- Tomar en consideración que la tenenci~ de activo5 monetarios 
provocan p6rdida en ei poder adquisitivo de ~stos. 
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C) CAPITAL DE TRABAJO. 

El capital de trabajo es la difetencia entre activos y pasivos a 
corto plazo. 

Las Empresas mantienen capi tol de trabajo para creer un E".mortigua 
dar entre las entradas y salidas de eFectivo, y se utiliza como ~edid'f; 
del riesgo de insolvencia t~nica por parte de la Empresa, por lo tanto 
se puede afirmar que la raz6n adecuada del capital do trebejo de una 8n 
prosa ve a estar dada por la capacidad de la Empresa para generar erec= 
ti ve. 

En ápocas inFlacionarias el ciclo Financiero a corto plazo tiene -
trastornos :importantes en los elgnentoG que lo componen; los principa-­
les son; 

EFECTIVO 

El eFectivo que se genera conlleva el riesgo de no ser suficiente 
para cubrir· loe siguientes operaciones básicas en la vida de l.a Empre­
sa, como son: 

1. Reponer las mismas unidades do inventur1o. 

2. Reponer la capacidad de producci6n instalada. 

3.-Pagar e1 neccserio rendimiento sobre la invsrsi6n. 

4, Cubrir el crecimiento normal de le Empresa. 

CUENTAS POR COBRAR. 

Las cuentas por cobrar tíenden generalmente a incrementarse en una. 
magnitud sup~rior o1 crecimiento real. de las operaciones de la Empresa 
tendiendo as:t a absorber una maye.e porci6n del capital de trabajo, y a 
dificulta~ el financí~~iento del mismo. 

La Empresa al mantener altas inversiones en cuentas por cobrar, su 
fre p6rclides por a><posici6n a la infl.aci6n, dado que al convertirse las 
cuentas pcr cobrar en efectivo, áste tendrá un poder de compra menor al 
que tenia en la ~echa en l.a qua fue real.izada l.a venta o servicio. 
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I N V E N T f, R I O 6 0 

En ~pacas inflaciori'.:!.ria•, sue1e presentarse cierta escazes, provo­
cada por varias causas entre las cur..les son más importantes el oculta.­
miento de 1os productos con Fines e~peculativos y las d1::mandas adicio­
nales de los fabricsntes que requieren máJ materiales para garant1zar 
sus progro.rn<.3.S de prach..1c:-.i.6n a ;:¡reci.'Js t'lCb.J'3.1.1Js. 

En cuanto a 1~os riroductos t<:?rminodos, el comerciei.,te r..;emandu gene 
ralmente co.ntidades 5uperiares u. la.s q1_,e no}.íTl;::'Ürnente ncce::;i.l:a, de::bido­
a su deseo natural de convr.rtir ul eFec\:lvo en invc.mtarias y proteg~r 
su inversi6n. Al mantener altas -1.nv~p··s'\..r..:in~'·, ·;;--¡ i.nvr3:i'::ariry-:; la .::mprG.:J.·:i. 

se ampara parcialmente del i.Jnpac:.to irrflaci':Jn.:trirJ, ya que en ~stC\ lnver 

si6n es suceptible t\•-3 modi..Fic"irse ':.!1. precio c\r, •Jenta, dado qug al tru= 
tarse de activos no monetarios no perderán su vale~ en el transcurso -
del. tiempo. 

OJENTAS Pffi PAGAR •. 

Los f"ine.nciamionton de las materias pr·imas se hacen más cli.fícil.esi 
ya qua por causns dn e=scnzB::;, J.ris provaed.ores establecen condiciones d:e 
cr~dito mt'ls ~idas 1 teni~ndo!3C3 qu1:J p,~::;ar precios m~~s altos con cn~ditos 
limitadas, con e1 riesao de. que fo.llr;n los progra."ílus de producción por 
no contarse con las materias primas necesarias~ 

F I N A N C I A M I E N T O s. 

Los cr~ditos se hacen m~s caros, yn. que las tasas de inter~s banca 
rias suben y 1os cr~ditob por 1o general son restringidos, las tasas d-;; 
inter~s suelen incluir los indices inrlacionarios y adem~s, so requie-­
ran otras fuentes de Tuncionemiento. 

Adanás de J.ns anteriores consideraciones qu._:; so deben tomar en cuen 
to. para le. datarminación del capital de trabajo se deben tomar las si__:: 
guientec: 

a) Natural.eza de la Empres<>, 

b) Rotaci6n del capital. de trab,,jn, 

e) Facilidad •je c•Hlizó'.\cVin del activo circul.enta, 

d) Variaciones peri6dicas de la Empresa, 

e) Relaciones financieras. 
Casos ~.n qu8 el cupital. de trabajo se ve incre-nentadn, 

a) Por aportecione•; de los accionistas. 
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b} Por prástamos a largo plazo, 

c) Por conversiones de pasivos a corto plazo en pasivos a largo 
plazo, 

d) Por venta de activos fijos. 

e) Par generación de utilidades, 

Casas en que el capital de trabajo se ve disminuido: 

a) Por retiros que hagan los socias o accionistas. 

b) Por pago de pas~vos a 1nrga plazo. 

e) Por canverkiiiS:n de pa~ivos a. largo plezo en pasivos a corta 
plazo. 

d} Por compras de cantado de partidas do activo fijo, 

e) Por generación de párdidas, 

Factores qua afectan la cantidad de capital de trabaja, 

1.- El tipo de negocio, 

2.- El tianpo necesario para la fabricación de mercancías para la 
venta y el costo por unidad de la mi&~a. 

3.- El voldrncn de ventas, 

4,- Tárminos de compra y venta, es decir, al tiempo que nos canee 
den de crádito y el que la emprea otorga. 

5,- Rotación de cuentas par cobrar e inventarios. 

G.- Grado de riesgo de una posible disminución en el valor del ªS 
tivo circulante, 

?.- Las vent~s uniformec o estacionales. 

La administraci6n del capital de trabajo es una función continua, 
que implica un control de las actividades operacionales de 1a Empresa 
(coinprar - producir - vender - cobrar - pagar) y de1 1'1ujo de recursos 
que en una forma u otra clrculan en ella); 
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Para evnluar si el nivel del c~pital de trabajo es adecuado, 
o sea si la rotacidn de las activos circule~tc~ es la correcta pa 
ra que la Empresa sotisfag~ oportunumcnt~ sus necesidades de ape'.= 
roci6n, se puede aplicar la siguiente roz6n. 

1 -
Razón circulante. 

Activo cjrculante. 
Rozón circulon~e = 

Pasivo cirr.ule1n1.:e. 

P..pJ.5 ceJir.'c i-:·~~1:pr.-~ rp;·oncs a nuestro ejanplo. Anexo 1. 

Aaz6n circulante = 
9,595,170 

3,650,550_ 

1 - 0.38 = 0.53 

Nota: Todas las cifrüs que se prest?ntan en las razonas finan­
cieras estan análizfldas con ci~ros octualj.zoda~, como en ol caso -
anterior en que el activo cjrculente jncluy<0 2,320,463 por actuali 
zación del inventario. 

Con la razón anterior se detoctu también el márgcn de seguri­
dad que tiene la Empresa (que en el ej~-rnplo es de c.s3 ), para P!!, 
gar sus obligaciones a corto plEtzo. 

La prcrluctiviclad del cnpital ele traba,jo debe evaJL•arse a nivel 
de cada una de las pn:rtide.1s que lo .i.ntegrt~n y no él un nivel t.1creac­
cic, yo qua r;óJ o Et~.:r se pueden detectar las def'icicncin~ o ineficien 
cio~ en su origen. 

Rotfl.cjt1n c..!Hl Pf"E•ct:i vo P 

Inve:rniones temporales 

vent;:is 

Seldo promndio de eFectivo 
+ inversiones temporales. 

E.jemplo: Datos sacados del anoxo 1 y 2 

247,843 + 
15,774,306 
. 2,909,-533 

15,774,.305 
3,157,475 

= 5 



Una rotaci6n demasiado alta se debe a que la ~mprese tiene un ni­
vel muy bajo de efectivo e inversiones taTiporales, lo cual puede prov~ 
car que caiga en una crisis de liqu!dez. 

Une rotación muy baja se puede deber o que tiene efectivo ocioso. 

La madici6n de la productividad de las inversiones tEYnporales de­
be hacerne en términos rccles. Esto implica incluir en el c~lculo ol 
eFecto que sobre el1os tiene la inflaci6n, tal y como se indica en la 
siguiente f6rmula. 

(Intereses + Dividendos) - P6rdida monetaria, 
Inversiones temporales. 

El indice os! obtenido deüe compararse can lo alternativa de inver 
si6n a corto plazo quo genera el rendimiento más alto después de rosta;' 
ie la taso de inflación, tomando en cuenta el tianr-o en que 1as exceso-;° 
de efectivo invertidas temporalmente no son necesarios en la aperaci6n 
na:rmal de la Empresa. 

Dentro de la administraci6n del capital do trabajo se deben anali­
zar 1Jtros rub!"US de los estadas finoncieros, los cuales se ana1iznn en 
capitula~ posteriores del presente trabajo. 
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O) ESTADO DE CAMBIOS EN U\ SITUACION FINANCIERA 
EN BASE A EFECTIVO. 

Paro obtener el. astado de cambios en la situaci6n 'financiera. en bu 
se a afectivo es necesario preparar una hoja de trabajo, dando se part"ii' 
de l.as cifras que rnuostra.n en el balance compar·ativo, determinando los 
aumentos o disminuciones netas que deberán ser modificados a trav6s de 
asientos de reclasificación, para obten8r los cifras correctas. 

Elementos que int8gran el estada rlc cambios en la situaci6n finan­
ciera en base a efectivo. 

Flujo do efoct~va genGrado por ( o destinado a ) la oporaci6n. 
Financiamientos y otras Fuentes de efectiva. 
Inversiones y otra.s oplicaciones de efectivo. 
Incranento ( o decrementa ) neto en el efectivo. 

F1ujo de efectivo de opcr"ci6n. 

E1 monto de éste concepto se dutermina tomando en cu~nta como pun­
to de partid~ el resultado neto écl ejercicio, al que se le adicionan o 
deducen las partidas ciue na implica.ron salida.s o entradas de e-fectivo -
(partidas virtuales). 

Entre los partidu.s que se pra~:;cntan con más frecuencia se encuen­
tren las siguientes: 

Oeprcciación y emortizaci6n. 
Estimaci6n para cuentas de dudosu recuperación. 
C.stimoci6n para inventarios obsoletas o de lento movimiento. 
Reserva para pensiones y primas de ontigucdud. 
Gastas pcndir:::nt:es dn pago al cierre del 8jercicio, ( interesc:.:s, 
SL1~ldos y so.lo.ríos, rentus y servicios p6olicos, impuestos, pen 
.siones y ¡Jr~..r71a.s de ;:~ntiguedad, ot c. ) reflejados usualmente e°';; 
:-:;l 0Dlu.nC8 1 1.:1n i:!l rubro do p1.1sivos ocu:.iulados. 

Ccrc;os a resultooos ci0 19 e.plico.ci6n cic:1_ Boletín 1 8-1C 

Fluctuacionc~ CE!rnbiarla.s cargado.s c. n:?!:~ult.::!dos, cuyos pasivos 
o5t~n pendientes de paao. 

Fino.ncio..-:-1icnlo::.i y otru.s f"ucntos d2 ef"e:ctivo. 

Partidü.5 que se prc.scnton con más frccuoncíal 

- Cr6ditoG de prcveeclcres de bienes y !'...;crvicios. 

Cr6dito:-:. bnnca.r.io=:. 
Aporl~ciones do capitel. 
Préstamos de accionistas y/o Err.prc.:Jc.s ufilie.dc.s. 

- Oesinvcrsionos (venta de c.ctl vo 'fijo, reciucc.i.6n de inventarios, etc.) 
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Inversiones y otras aplicaciones de ef'ectivo. 

Partidas que se presentnn con mtis Frecuencia. 

Inversiones circulantes ( on inventarios, en cuentas por cobrar 
y en pagos anticipados, sianprc que no so consideren como parte 
del rJujo de operoci6n ). 

InversioneG en inmuebles planto y equipo. 

Otras inversiones permanente~. 

Pagos de pasivos e corto y laruo plazo (sin incluir el do provo.:::, 
dares, si se agrupa dentro del Flujo de operaci6n). 

Pago de dividendos. 

Reanbolso por reducción de capital. 

Incremento ( o decremento ) neto c.~n el efectivo. 

- Esta ciTra será la resultante do la suma nlgebrúica de las tres 
secciones anterlores. El conCt.·"pto dw cFectivo incluye el efectivo en 
caja y Bancos, así corno los inversiones tonporales do lo~ excdentes de 
efectivo. 

Con el estado de cambio~ en la situación financiera en beso:J L .. efec 
tivo, se obtiene in far.nación que penni te: 

a) Aquilatar la capacidad de la Empresa para generar efectivo a -
través de su operaci6n. 

b) Evaluar la solvencia y liquidez de 6Dta. 

e) Juzgar la eficiencia de la administración pi'.:!ra: 

- Obtener y aplicar efectivo. 
- Cll'Tiplir can sus compromi so!::i 'financieros. 
- Rt...:sponder l1 LlUS neco¿.sirJacJes y pportunidadcs de inversión. 

Por medio del este.da de cambio::.. en lu situación financiera en base 
a efectivo y ol prenupuesto de efectj vo o pr.-:;!:".;upuesto de caja se puede 
planear y controlar, para optir1izar la procluctividrul dr..; ln Ernpresu pro­
moviendo el uso eficiente del dinero. 

A continuación se pro.:;enb~ un f'onnato del estado de cambios en la 
situación flnanciero en Llt.."\! .. H~ a f".luj:o de ct-ect.ivo, con tlatos consolida­
dos de »o\lmexa, S. A. ciP. c. v ... f:'Dr los ejercicios de 1984 y 1983. 
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ESTADO CONSOLTDADD DE CAl~BI[l3 EN LA srrui;.:;:;:oN Fil-JA.\JCIERA 
SOEJRE LA BASE DE EFLGTIVD, AL\1EXA, S. A. DE C:. V. 

FUENTES DE EFECTIVO: 

Efectivo generD.da por las opurc;1.cion8!i• 

Utilidad del ojeorcicia con B-10 

Más cargos a resultadoE:> originadas do la 

aplicación del Boletín B-10 qua na requ~ 

rieron la utilización de efectivo. 

Utilidad del ajer·cicio sobre lu banc hl!J-

t6rica modiricada. 

M~s cargos (cri~ctitas) a resultados qua no 

af'ectaron ufectivo en el ejercicio: 

Depreciaci6n y Amortizaci6n. 

I.mpuestu sobre la rente. y pnrticipnci6n 

de los trabajadores en la~ utilidades, 

di ferie.fas. 

Capitalización de perdidas cwnbierias en 

los inmuebles, maquinaría y equipo. 

Amortizaci6n de gastos preoperutivos y de 

instalación. 

AmortiZEtci6n del exceso del costa sobre el 

valor en libros Lle la:3 compañías subsidia-

rias. 

Intereses por pagar a FICORCA. 

VarirJ.ci6n en in\/entarias, cuentas por pagar 

y pasivos ac~nulados. 

Erectivo generado por la operaci6n. 

Financiamientos y otra"; fuentes do of8ctlvo 

Financiamientos. 

: 

Año que tennino e1 31 de 
Diciembre Ua· 

1984 1983 

- - - --
1,051, GOS 557,572 

-
74,577 

- --
1, 12'5,283 657,572 

878,553 520,332 

180,29G 

-
(554, 125) 

1, 101 1,213 

- -
9,556 10,790 -- -

563,530 

131,995 410,903 
3,001,514 955,585 

-
2, ?92,558 
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Venta de maquinaría y equipo. 

Total origenEJs 

Aplicaciones de efectivo. 

Inversiones: 

Adqui!;ición do inmuebles, maquinaria y 

equipo. 

Gastos preoperativos y de instalaci6n. 

Amortizeci6n de Tinanclamientos y otrcs: 

Finenciami2ntos. 

Puga d8 divide~dos. 

Total ds aplicucioncs. 

Aumento en efectiva y valores realizub1~. 

Efectivo y valeres realizable:!3 al principio 

del año. 

Efectiva y valores realizable~ a fin de año 

12,537 5~897 

3,014.051 3,755,240 

7•14,234 1,051,909 

38 

-
453,997 1,702,612 

341 520 

1,509,751 2,754,b59 
-

1,504,300 1,ooo,sa1 

- - -
1,653,175 652,495 

3.157 476 1.553. 175 
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ESQUEt.11'. DEL 30LETIN B-II 

Estado de cambios en la situación financiera. 

En base a eF9ctivo, 

La finalidud es evaluar la liquidez y 

solvencia a travás de: 

.Capacidad¡para generar efectivo a 

trav~s de sus operaciones normales • 

• Manejo da las inversiones a corto 

y l.argo pl.azo • 

• Expl~caci6n de los cambios en la 
situaci6n financiera, 

¡ 
Concopto dI efectivo abarca: 

,Ex.istcncins on caja y Bancos así 

como inversiones tenporales~~~ ..... aue se utilizan para invertir 
l tBTiporalmente los excedentes 

B5se de preparuci6r.: en erectivo. 

~ ~ 
Dos balances un estado de resul-

l tados que correspondg 

in:=~cio y fin de al. mismo periodo, 

periodo. / 
Preprraci6n. 

Consisten en analizar las variec.ionos 

del. bal.anca comparativo a erecto de 

identifi~ar los orígenes y las aplica-

cienes a: 

.Inversiones. 
• Pago deuda 

.Dividendos 

Es importante identificar el. fl.ujo. 

generado por la operaci6n que consiste en: 

l 
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Deducciones de 

capital 
l 

Traducir el estado de resulte-

dos neto a flujo de efectivo 

mediante la segregaci6n de par­

tidas incluidas en dicho estado 

de resultados que no implicaron 

Pérdida neta (2,240)~~~~~~~~~~~~~~+dcsonbolsos de efectivo (parti­

das virtuales) como: 

Depreciaciones 11,450~~~~~---------J>.Oeprec. y Amortizaci6n • 

Costo de ventas. 

Reoxpresado 4,800 

Resultada. 

Posic. manetaria(15,B1Q) 

1,800 

\ 
Aquellas transacciones que 

s6lo representen traspasos 

y que no impliquen mC1vimientos 

de fondos deber6n ser compen­

sados para ef"ec tos de la prep!! 

recit5n de C~bte e.Gtado. 

1 
Seccionas que integren el esta 

do de flujo do efectivo: 

• Istimac. Ctes. dudosas. 

.Esbnac. Inv. Obsoletos • 

• Rvas. Primas nntiguedad. 

.Gestos pendientes de pago tales 

como: 

Sueldos, rentas, intereses, Im-

puestos, primas de antiguedad, etc. 

a) Flujo tfectiva generado.par.,_ _______ _,.. 

¡--b) 
1 e) 

la operaci6n. 

Finan. y otras fuentes d~ 
efectivo. 

Inversiones y otras aplica- ~~-~-~--~-T 
cienes efectivo. 



l Se integra por: 

-Cr~dito de provesdo-

res. 

-Cré:litou Bancarios. 

....Pr~stamos accionistas. 

-Aportaciones capital. 

vtas. Activa, Reduc. 

inventarios. etc. 
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d) Incranento o decrenento 
noto ~e efectivo. 

Será e1 resultodo de la su-

ma algebruica de les r.res 

scccirries. 

Y el concepto de efectiva. 

Incluye el ofectivc en caja 

y Banco as! coma invcrsione3 

transitoria<>. 

Presentacidn. 

l 

.Inventario3. 

.Inversiones Act. Fijo. 

.Pago pasivos a corto y 

largo ple.za • 

• Pago dividendos. 

.Ro~u=ci~n copital. 

.Inversiones, y otr~s aplica.cienes 

en e'fectiva • 

• Flujo ePectivo generado por la op~ 

ro.ci!Sn • 

• Finan. y otras fuentes de af'ec.tivo. 

! 
Este eDtado debe culminar con el incre-

mento o Uecrananto neto del efectivo~ 

J 
Y debe ser el r2~ultado de la suma 

algebraica de las importes carraspondicntas 

a origenos y aplicaciones. 

Fuente: Novoa Franco, Jorge.Breves co~entarios al 8o1et!n B-10 

FCA. 1985. 
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CAPITULO IV• 

AD\1ItJlBTRACION DE CUENTAS POR COSRAR. 

Las cuentas par cobrar en épocas inflacionarias general.mente 
tienden a incrementarse en una magnitud superior al crecimi~nto -
real de las operaciones de la Empresa, tendiendo así a absorber -
una mayar parci6n del capital de'trabaja y a dificultar ol finan­
ciwnienta del misma. 

La Empresa al mantener alta~ inversiones en cuentas por co-­
brar sufre pérdida par expasici6n a la inflaci6n, dado que al con 
vertirse las cuentas por cobrar en efectivo, ést1:-1 tendrá un pode-;:' 
de compra menar al que ten!a en la fochü. en que fué realizada la 
venta o e1 servicio. 

Muchas Empresas se esfuerzan por una buena gesti6n en 1a co­
branza de sus cuentas de clientes .:,1 , cualqt.1ier esfuerza debe rea­
lizarse para reductr los cr(jdi tos at.ogados por medios convencio­
nales; sin embargw 1 hay otras maneras de reducir ~sts activo~ 

Para establecer las condiciones de crédito deben tomarse en 
cuenta las siguientes interrogontus: 

¿ Puede el crédito otorgado ser rmlucido ? 

¿ Puede venderse nato a 15 dias, en lugar de neto a 30 dias ? 

¿ En contratos de trabajo, pueden obtenerse pag~s prouresivos ? 

A cantinuaci6n se elabora un análisis de las principales pol~ti 
ces de crádita y de cabro, y al final un análisis del financiamientO" 
otorgada a clientes y la pérdida en el poder adquisitiva de la mone­
da, 
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A) POLITICAS DE CREOITO. 

Las políticas de cr~ito de una Empresa dan le pauta para detenni­
nar si debe concederse el crédito a un cliente y el momento de éste, 

Estandares de crédito. Definen el criterio minimo pare conceder 
cr~ito e un cliente, tomando en cue11te el riesgo, para el análisis del 
riesgo se teman en cuenta las cinca "C" del cr~dito: Car6'.cter, Capaci­
dad, Capitel, Colateral y Condiciones, 

Carácter. Es le probabilidad de que un cliente trate de hacer -­
honor a sus ob1igaciones, este factor es de considerable importancia, 
porque cada transacci6n dP. cr6dito implica una promesa de pago. 

La Capacidad, Es el juicio subjetivo de las posibilidades del ~­
cliente, este relacionada con su historial, complementada con observa~ 
ci6n fisica de la planta, almacenes y métodos comerciales del cliente. 

El Capital. Se mide por l.a posici6n financiera general de la Em­
presa, indicada por un análisis de razones financieras, con atención es 
pecial al velar neto tangible de la Empresa, 

Colateral: Este está representado por activos que el cliente puede 
ofrecer como garantía de la S8guridad del cr~ito que se le extendió. 

Condiciones; Son el efecto producido en le Empresa por las tenden­
cias econ&nicas generales, o acontecimientos especiales en ciertas ra-­
mas de le economía que pueden afectar a la capacidad del cliente para -
cumplir sus obligaciones, 
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Principales variables que se deben considerar al evaluar 1as madi 
~icaciones propuestas en los este.ndares del cr~dito: 

1. Gastos de oTicinu. Si los estandarcs de cr{>dito son más Flexi­
bles, se necesita un departamento de cr&:lito y cobranza m5s grande para 
a.tender· las cuentas adicionales, y por el contrario, si son más rígidos 
se necesitará un departamento más pequeño para atender las cuentas, au­
mentando o disminuyendo (seg~n el caso) los costas de oticina. 

2. Inversi6n en cuentas par cobrar. Hay un costo relacionado con 
el manejo de las cuentas por cobrar. mientras ml!:s alto sea el promedio 
de cuentas por cobrar, es más costoso su manejo y viceversa. 

3. Estimaci6n de cuentos incobrables. LD.s p~rdidas por cuentas -
malas se espera que uunenten a medida que los estandares de cr~ito se 
hagan más flexibles y que disminuyan a medida que se hagan más riguro­
sas. 

4. Volumen de ventas. Se e5pera que can los carnbioG en estanda­
res de cr~ito, incre:nenten o disminuyan el volumen do ventas dependj.ef!_ 

do de si cston esb..indurcs seun flc.idblcs o rigurcso3,, los efectos do -
estos cambios en las ventas y utilidades. van a dependCr de su efecto -
en los castos e ingresos de la Empre~a. 

5. i.~cdio ambiente inf'lacianorio. Al estublecer los astunde.res ae 
c~ito debe tomarse en cuenta este aspectov ya que trae consecuencias 
muy graves para la Em.presa. ol principal punto a considerar es lr.i pér­
dida del poder edquisi ti va de la moneda, como por ejemplo, si una Em­
presa concede 30 dias a sus clientes para el pago, suponiendo que su -
volumen do ventas sea de S 100 !/ la inflaci6n de un 6Q:¡~, entr~ 12 = 5 
la Empresa tiene un ~.{, de pérdida men5ual, en el poder adqui~.iti.vo de 

la moneda. 
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Análi.sis de crédito. Dentro de éste análisis se deben considerar 
las cinco "C" tlel crédito: Carlicter, Capucidad, Capital, Colateral y -
Condiciones .. 

Condiciones del cr~ito. Las condiciones úe cr~dito de una Empre 
sa especifican los t~rmi.nos de pago que se estipulElJl para todos los ....:: 
clientes a crédito y cubren tres aspectos: 

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

2. El per~cdo de descuento por pronto pago. 

3. El período de pago. 

Los cwnbios en cualquier aspect.0 de ~sta.s condiciones af"ectan en -
la rentabilidad do lu Emprm>a. 

Alguno.s veces el porcentaje que se otorga en descuentos por pron­
to puga es excesivo; par ejemplo: Bajo condiciones de crédito del 2'/. a 
10 dias o neto a 30 dias, una Empresa esta pagando 2'/. par recibir su di 
nora 20 aias entes lo cual ropre.nento anualmente el ~- -

Si la Empresa estú obteniendo un rendimiento del 20)(, en activos to 
teles, le convendré más eliminar los descuentos y tener más cuentas po-; 
cobrar, ya que al ofrecer un descuento por prongo pago hay que conside­
rar sianpre el valor e.nuul de S".J costo y si aste es mayor que el. rendi­
miento en activos dol negocio, dc~e con3idero.rse seriamorite 1a posibii~ 
dad de modifica.~lo. 

Obtener descuentor:; negociables de los deudores nos pueda ayudar a 
alcanzar al mismo objetivo, si el costo de la oper-aci6n de descuento es 
menor que el rendimiento en activas. 
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B) POUTICAS DE COBRO. 

Son los procedimientos que sigue la Empresa para obtener el pago 
de sus cuentas vencidas. 

La ef"ectividad de las poU:ticas de cobro d°" la empresa .;e pueden 
evaluar parcialmente examinando el nivel de estimación de cuentas in­
cobrables. Este nivel no depende unicanenta de las pol!ticas de co-­
bro sino también de las de crédito en la cual se basa su aprobo.cwn, 

Procedimientos be:'isicos da cobro y su secuencia ¡.óglca: 

1. Cartas, Después de cierto niSrnero de días contados o partir -
del. vencimiento da la cuanta, normal.mente la Emprosa onvia una carta 
en buonos términos recorciándole al cliente su obligaci6n, las cartas 
de cobro son el primer paso en el proceso de cobro da cuentas venci­
das. 

2. Llamadas telef"ónicas. Si las cartas son inutile.s al ge?"ente 
de c:rlldi to de li> Empresa puede llanar ol cliente y exigirle el pago -
inmediato. 

3, Visitas personales. Esta técnica e.s mucho más común a nivel 
de crédito de consumidor, pero puede ser utilizada por proveedores in 
dustrie.les {generalment<e e!;t" as l.a que se usa}. 

4. Utilizaci.6n de agencias da cobro. Una Empresa puede entregar 
las cuentes incobrables a una agencia de cobros o a un abogado para -
que las hagan ef"ectivas. (generalmente las Empresas de tamaña regular 
y las grandes contratan abogados de bese) Normalmente los honorarios 
para esta clase de gesti6n de cobro son bastantes altos; puede ser po 
sibl.e que la Empresa reciba menos del 50% del valor de li:m cuentas .= 
que se cobren de ésta manera. 

5. Procedimiento legal. Este es el paso m&; extricto en el pro­
ceso de cobro, y es utilizado por las agencies de cobro. 

6. Procedimiento de cc¡bro por computador. La utilizaci6n del. -
computador pEll'a t'acturar a los clientes en el momento de la compra y 
su registro en e-,ste es una medida de control, ya que se puede programar 
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para el control de cuentas por cobrar, despu~ de que el cliente ha si­
do Tocturado. Las veriTicacicnes per~dicas se hacen automaticaments -
en épocas detenninadas después de le facturación para comprobar si las 
cuentas han sido pagadas o no. 

Actualmente, los computadores se utilizan no solamente para contr:!_ 
lar las·cuentas, sino también como ayuda en el proceso de decisiones de 
crédito. Se mantienen datos de las normas de pago de cada uno de los -
clientes, qua se pueden pedir cuando so necesiten para evaluar las soli 
citudes de renoveci6n de cr~ito o créditos adicionales por parte de _::: 
las clientes, También puede utilizarse para controlar la efectividad -
del departamento de créditn, produciendo datos acerca del estada de cuan 
tas por cobrar. 
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C) ANALISIS DEL FINANCii'WIENTO OTROGADO A CLIENTES 
Y PERDIDA OEL PODER AOC:Ul5ITIVO DE LA MONEDA. 

La Empresa al mí1ntener al tas i 71VE~rsit1nes en cuentas oor cobrar, -
sufre pdrdidas par expcsici~n a la inflación, dado qua a! convertirse 
en !lFectivo éste tendrá un poder de cornpre. menor al que tenía en la fe 
cha en que fuG rea1i7an~ la venta a ocrvicLo, u L.ontinuaci6n algunos= 
de los conceptas monetarios que originan p&rdida mone~aria derivada de 
lu retunci6'n de los misrnaso 

a) ETectivo e inversiones temporales en valores. En las pais~s -
que experimt:!ntun una consirie~able inf"lt!.ci6n, la ca.ntídad de ef'f3Ctivo -
que las empresas retienen está influencie.do nor l.a celeridad con que -
cambian los precios, o sea, par el grado de inFlací6n, ,:;1..Jantw m~ ttlto 
es dicho grado la cantidad que se rnr.:.nt:i.8ne como dispDnible es más redu 
cida, e~ decir, existe una rc1aci6n inverse~Hante proporcional entra ...:::. 
los cambios en al índice de 1as precios, por una parte, y los cambios 
en l.os saldos de 1ns cuentas da eFectivo y de inversiones tempora1es -
en va1ores, por la otra. 

Este Fenómeno se eo<pl.ica por la pérd.idCl gradual do poder adquisi­
tivo que experi.menta el dinero en las i5pocas inf'1aciane.rias, por lo -
que se considera preferible mantenerlo invartido en bieno~ qua no sa -
vean afectados por dicha pérdida, corno maquinaria, mobillario, innu~--­

bles, materias primas, etco 

b) Cuentas y documentos por cobrarw En Torma muy simi1ar, el man 
to de los cri!iditos que les Empresas otorgan a sus clientes en ~ocas de 
inflación tiende a reducirse en ténninos reales, en tanta sn incransn­
tan considerBbl"t'Pente lcts tasas de ínterós~ Esta situaci6n se or1gina 
en virtud da qut; las clientes ~fe~t~én "'l pago de sus deudas con. dine­
ro devaluado o da menor poder adquisitivo al que &=te tenía cuQ~du ~e­
cibisron el créói ta. Al respecto, en las """presas so trata de evi ter 
o de minimizar la pllrdida consecuente, fomentsndu sus ventas de canta­
do, reduciendo el ~onto de 1os créd~tos a los clientes; concediendo un 
corto plazo de pago y aumentando las tasas de interés. o, si ne.da do -
esto es posible, financiándose en proporciones similares, para as~ ~­
"traspasar" el problona a sus propios acreedores. De 1'sta manera lns 
Empresas ponen en pri!ict:i.ce. medida!# de deFensa contra los efectos de le. 
inflación. 

' 
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Eje:npla: (datos sacados de1 anexo 1), ciTras a miles de pesas. 

Ef'ectivo. 

Clientes. 

Otras cuentas por cobrar 

menos: estimaci611 para cuentas de cabro 

dudoso. 

Cornpañ:ius af'iliadas. 

Impuesto sobra 1u renta pagado en exceso. 

247,843 

1,787,294 

156,122 

(159,63Ll) 

4,080 

22,776 

2,060,285 

NOTA: No se incluyen l.os valores realizables, porque estas tienen 
un rendimiento que para et·ect:Os del ej071plo alterOI"ian el resultado a 
que se quiere 1.legar precisamente por el rendimiento u que e3tó.n suje­
tos estos valoras. 

Suponi::mdo que paI"a 1964 la inf'lación fuera del GJ:J'~ anual, la -
cual P.quivaldria a un &fa mensual. 

Suponiendo que Almexa, s. A. de C, V. rnantiene mensualmente --­
$ 2,050,285 X 5'fo = 103,014, de pt!irdida en poder adquisitivo de la mene 
da monsualmente (ciFras a miles de pesos) .. 

A continuaci6n se analiza e1 financiamiento otorgado e c1.i..entes o 
costo de capital, 1787,294 suponiendo que esta cantidad se mantiene ~ 
mensualmente, y que las ~a& pasivas bancarias paI"a 1984 tenían un -
pn:imedio del 58)(, entre 12 = 4,56')(, mensual, más 9'), de inf'laci.Sn = 9.sa¡I, 
X 1,787,294 = 171,223 (a miles de pesos). 
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Como se puede observar en el anterior ejanplo, en épocas inflacio 
narias, no se analiza unicamente el costo de capital. tradicionalmente­
conocido, (definiándose como lo que costaba no tomar otra a1terriativa 
de inversi6n) sino que hay que agregarle la pérdida dél poder adquisi­
tivo de le moneda. 

Aunque hay que considerar que para determinar un resu1tado maneta 
ria más exacto se anal.izan tanto activos como pasivos monetarios, cosa 
que se hará en el Capitulo VIII "Administraci6n del CapitRl" subcapit!;!_ 
1o "Resul.tado monetario". 
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CAPITULO V 

ADMINlSTRACION OE ItJVENTARIIE. 

La funci6n de administración de inventarios es ei conjunto de acti 
vidades desarrolladas 8n '-.1'~-=:. E:)1presa, para poder tener las existencias -
necesarias, que permitan cumpiir con ei objetivo social de ia misma, -
así como tambi&l, para evitar pérdldad ocasionadas por una deficiento -
inversién. maneja y/a custodia de éstas existencias. 

A) INVENTARIO DE: MATERIAS PRIMAS. 

Considorociones pr.i.morc.liulcs para fijar los niveles óptimos de las 
existencias de materias primas: 

1. E1 volúmen de 1.as ex.:i.stsncic.8 de s2gurid~d que so necesiten como 
protección contra 1as faltas de materiules que interrumpan la producci6n. 

2. Las consideracíones da economía en la compra. 

3. Las perspectivas de cambios en los precios de los material.es a -
comprar. (ésta consideraci6n es de mayor importancia en &pacas infiocia­

narias)~ 

4. Ei voiumen do producci6n y de venta caicuieda. 

5. Los costos operativos de mantener las oxistencios. 

6. Los cost~s de capital y su disponibilidad. 

Para efectos do conocer e1 momento adecuado para llevar a cabo la -
orden de compra, ser~ nocesurio que ~sta se eFectue cuenda la. existencio. 
de cada producto se reduzca a un nivel o i:!mite conocido como punto de -
reorden y que en el sistema CF-GE (costo de faitante/ costo de exceden­
te), se determina mediante la siguiente fórmula& 

Pr = 6 X Ta+ ( s X Ta X 0.7 X D ) 
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de donde: 

Pr = Punto de reorden. 

S = Consumo durante el tiempo de adquisición. 

Ta = Tiempo de adquisici6n. 

D.?= Factor constante para todos los casas. 

O = Porcontaje estimado de tiEmpo de demora. 

EjBTtpJ.o: 

Supongamos los slauientes datos: 

S = 330 Unidades. 

Ta 2 semanas. 

o 30'/o 
Sus ti tU}•endo: 

Pr 330 X 2 + 330 X 2 X 0 0 7 X 30¡(. ). 

Pr 660 + 138 ) = 799. 

Es decir, cuando la exiRtencia del producto se reduzca a 799 
un.idades, es el. momento oportuno para efectuar l.n requisici6n del mismo, 

Por otra parte para detezminar cuanto ordenar se utiliza l.a -
siguiente rónnula¡ 

De donde: 

CEO = Cantidad econ6mice de orden, 

F = Gastos asociados con la coloceci6n de un podido. 

U Ventes on unidados por año do un artículo que se mantiene en el 
inventaria. 

e = Costos por año correspondientes a llevar en inventaria un art~­
cu1o (renta, se:guros), 
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Ejemplo: 

Datos: 

F 

u 

e 

CEO 

Gastos f'ijos por orden~ 

Unidades vendidas por año. 

Costo de mantenimiento por unidad/ por año. 

2 X 5 )'C 5,000 

250 
o.so 

5 

5,000 

+ o.so 

La interpretación es que una buena rn.J.miriistración de inventarjos 
exige que los pedidos que se coloquen sean por lotes de 250 unidades. 
Cuándo precisamente deben colocarse estos pedi.dos, dependerá de los -
niveles de seguridad que requiero la tanporada de venta do artículos. 

Si se colocan pedidos más pequeños o más grandes que la cantidad 
estipulada par la CEO, se incurrirá en gastos de inventarios inneceso 
ríos. 

En la anterior f6rmula cabria hacerse la siguiente pregunto. 

¿ En ápocas inflacionarias seria operable esta f6rmula ? 

Se puede decir qua a la onteriar f6rmula cabria agregarle la va­
riable inflacionaria, quedando de lo siguiente manera. 

i = Indice inf'lacionarioa 

Pero se debe tomar en cuenta el tipo de inventario de que se tra­
te, ya que, si n•.Jestro inventario fueran jitomates, el tener existen­
cia en danacia provocaria la quiebra de la Empresa. 
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VENTAJAS DE U\ APLICACION DE LAS ANTERIORES FO".tJllLJl.S: 

1) Se podría evitar el que se tenga una sobreinversi6n en este ru 
bro, con la que ser!a factible obtener un mejor aprovechmniento de loS' 
recursos 'financieros de la Empresa. 

2) So podríu evitar un costo de mantenimiento innecesario de las 
existencias, lo que 1-acilitaria quo so pudiera contar a 5U vez con un 
precio de venta más competitivo en al mercado. 

3) Se podría facilitar la dctcrminaci6n del nivel adecuado de 
exiutencius de la Empresa, para satisfacer la demanda dc1 flll?.T""nf:'fk;. 

4) Se podr:l'.a ejercer un control más eficiente sobre los existen­
cias de la Empresa. 
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B) INVENTARIOS OE PAOOUCGION EN PROCESO. 

Como sugiere e1 nombre, esta cotegoria de inventario comprende los 
productos que estáh en el proceso de su manuTocturu. 

Costo que contiene: 

Costa de materia prima. 

Costos de meno de obra. 

otros costos directos de Tabricoci6n aplicados B 1as materias 
primas. 

una proporción de gastos indirectos do f'abricaci6n, toles como la 
ca1eTacci6n, la fuerza motriz, etc. 

Al determinar el costo unitario mediante la aplicaci6n de gustos ~ 
directos e indirc-ctos por concepto de dc;:irccinci6n 1 so debo tomar en -­
cuenta la depreciaci6n actualizada y no la histórica y, para el casa de 
las materias primas y mono de obra se debe hacer a costos de reposici6n, 
ya que si no se ap1ica.n ci'frt1s actualizadas la Emprt-!5U corre el peligro 
de na seguir operando, parque sus bases pera deterTI1inar el precio de ven 
ta no es el adecuado y 1 el momento de querer reponer las mismas unidade;" 
se va a encontrar con que ol producto de su venta. no le alcanza para re­
poner las mismas unidades. 

Ejanpla: 

Inventarias 100 

Se vende el inventaria en 120 

Caja y Bancas 120 

Capital 

I.S.R. Y P.T.ll. 

Capital 

Utilidad 

100 

10 

100 

~ 
120 
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En el siguiente ejercicio se rapar.en las mismas unidades a un cos 
to de 140, suponiendo que las utilidades y el I.s.R. y P.T.U. ya se p";;;: 
garon, se necesitar!a recurrir a los proveedores para peder sustituir-
1es mismas unidades. 

Inventarios 140 Proveedoras 

Capital 

F6rmula para determinar el costo de reposici6n: 

u np ( Kpn F ) - AF - AKnp de donde: 

U Utilidad. 

N Voll1men en unidades. 

P Precio por unidad. 

40 

100 

140 

K El porcentaje que representan los gastos variables e><presados 
en <lecimales. 

F ~ Costos Fijos. 

AF Q Costo incranental por depreciaci6n adicional debido a la re­
va1uación de activos fijos. 

N< Costo de reposición. 

La utilidad se realiza comprando, vendiendo y cobrando, peru fre­
cuentemente se nc;s olvida el cuarto paso, que es incluir en los plenas 
operativos el costo de reposici6n. 

De la fórmula se deriva que el plan de utilidades lo def':inen al. -
precio del producto, el volúmen, el nivel de gastos fijos. 

Estos paremetros a la vez los limita el mercado, la capacidad de la 
planta, y la habilidad gerencial para variar la mezcla de prodw.:tos. 

La fonr.a como se ha desglosado la f'órmula sirve para enfatizar que 
la inflación afecta los planes por la depreciación adicional, la cual. -
por lo general todo mundo reconoce, y en el costo de reposici6n, que, -
por lo general a todo mundo se le olvida. 
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C) METOOOS DE VAUIACION DE INVENTARIOS Y SU EFECTO 
EN RESULTADOS. 

En ~ocas inflacionarias el m~todo de valuaci.cSn de inventarios 
utilizaáo por la Ell>prasa as muy importante en el renu1tado de oota, 
lo anter:ior se refl.eja en el. costo de ventas. 

l.Jls m~todos de valuaci&n de inventar:!.os que se ·conocen son: 

a) Costos promedio. 

b) PEPS (primerns entradas primaras salidas) 

c) UEPS (1'ltiroas entredas primares salicias), con la modalidad 
de UEPS monetario. 

d) Costos espsc:!'.ficos. 

e) Detallistas. 

f) Valoras de reposici.dn. 

g) Val.ar de mercei::lo. 

Para efectos del presente trabajo '3nicaP1enta me ref'erire a los 
tres primeros. 

COiTOS PRCNEDI03. Este procedimiento consiste en promediar el. 
valor de nuevas adquisiciones con el valor de las adquisiciones del. 
mismo art!cu1o hacas con anterioridad, con el objeto de obtener un 
coato ,jnico de todas los artículos de l.a misma natural.eza. Este -
costa pronedio se considera como costa de lo vendido en el. rnonento 
en qua 65 enajenado. 

PEPS. Esta m~todo pwte del supuasto de que los artículos que 
se tienen en el. inventario se venden en la misrna secuencia en qua -
fueron r·ocibidos en el a1mar.en y concecuentefRente, los costas de la 
ventl.ida se van asigne:mdo a través del agotamiento da capas de adqui 
siciones, o sea, se asigna el costo de venta, el costo rn4s antigua­
qua existe en el. inventario. 

Para l.a anterior es necesario abrir tarjetas da control da in­
ventarios. 
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UEPS. En este caso sa parte de que los dltimos artj'.culos reci­
bidos en el elmecen son a los que se debe asignar el costo de lo ven 
dido, y CO'llo en el caso del método PEPS os necesario abrir tarjetas -
de control de inventarios. 

Este método es e1 más adecue.do para la detel'ninacit1n del costo 
de ventas en épocas inflacionZll""ias. 

Ejempi.o de los ereci;os que provoco..., en los resultados mediante 
la aplicación de loe métodos antes mencionados: 

Suponiendo qua se rea1izc.:n tres compras de un pn>ducto "X" en -
tres dirarentes f"echas (a millones do pesos). 

El primero de Enero "X" producto cooto 

El pr:illlero de Junio el mismo producto a 

El 15 de Diciembre e1 mismo producto e 

El 30 da Diciembre se vendo un producto en $ 180 

Determinaci6n da1 costo de ventas. 

PRCf.IEDIO 100 + 130 + 150 A 390 entre 3 m 130 

PEPS 

lJEPS 

390 

390 

160 - 130 100 

1DO ~ 13J m 16J 

$ 100 

$ 1ao 

s 160 

Determinacidn del estado de resultados co11 los tres m'1tcdos 
vel.uacidn. 

PR(JllEJ)I03 PEPS UEP..'i 

ventes. 100 180 180 

eos·to de ventas. 130 100 -1§Q_ 

Utilidad antes de ISA Y PTU. 00 80 20 

menos ISA y PTU. ~ ~ __ 1_0_ 

Utilidad neta. 30 40 10 --- --- ---

de 
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Como se puede observar en el ejooiplo el m~todo de valuaci&l que 
se utiliza tras concecuencies que af'ecten enormanente los resultados 
de la Empresa, principalmente en al ahorro de pago de :impuestos y -
participacicSn de los trabajadores en las utilidnc= ce le. Elllprasa {u 
tilizando el. m~todo USPS), y como concecuencia que l.a Empresa tenga­
disponibil.idades para reponer sus inventarios. 

Comparando el. m~todo UEPS con promedios so tiene un ahorro cte -
20 y con PEPS de 30 mil.l.ones de pesos. 
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O) UEPS MOOETARIO. 

Existen diversos m~todos para 1a valueoeidn de inventarios de l.as 
Empresas, la elecci6n de un m~todo en espec:!fico tiene un efecto de -
gnm trascendencia en la determinaci6n del valor de los activos de ca 
da entidad y en el. computo de los util.idudes o p6rdidas de operaci6n7 

Metodos de val.uaci6n. (mencionados en el anterior sub-capítulo) 

En épocas d.i estab:i.lidad econ6mico c11'3l:¡ui•,1ril de la.; ml!todry~ d.i 
val.uaci6n r!'3 :inventarios produce info:nn'lcicSn contable sign:ificativa y 
de utilidad para los interesa.dos en el. desarrol.l.o de una Emprosa, de 
ésta manera el. empl.eo de cual.quiera de los m4todoo no dasvirtaa la ca 
l.ided de 1a información financiera. En 6poces inflacionarias l.os m~ 
todos que no ref'l.ejan en e1 estado de resuJ.tados. Costos actual.iza­
dos, se traducen en incranentos nominales de utilidad cuyo efecto pos 
terior es le. generación de una descapital.i.zacién para las Empresas ..= 
porque se propician l.as siguientes situaciones: 

- l.la,yores pagos de impuestos sobre utilidades. 

- Pago en exceso a los trabaje.doras por concepto de participaci6n 
de utilidades. 

- Posibilidad de docrotar dividendos que disminuyen el. cepita). -
de trabajo neces!lrio pera reponer inventarios. 

Po9ibilidad de precios de venta rac1ucidos por considerar qua -
el. costo de los productos as menor al actual.. 

Por lo entes expuesto se considera que en épocas inflacionarias -
e1 m~todo edecuedo para l.a valuación de inventarJ.os as ol. m~todo UEPS. 

Fonnas básicas para de~erminar 

Jrcten ti ~icedo 
los costos por el. m~todo UEPS: 

,J 

1anatario 
) Doble extensi6n 
'-

LEncadeneraiento 
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A continuacidn se trate cada una de ~tas moda1idades del UEPS. 

1) l.EP5 Idantif"icado. Este mt'itado requiere al control individua 
lizado de ca.de. :?rt:ícuJ.o o producto en inventario, de esta m.;: 
nara cuando una Empresa maneja un n.:imero importante de al:'t:!cu 
los con frecuentas entradas y sel.idas, el mt'itodo UEPS idanti= 
ficfllio resulta muy di~il de seguír y requiere generalmente 
da mayor personal para su manejo qua otros m§todos eón y CU6!!_ 

do se 911pleen siateYnes de computac:l&n pfll"'a su oper=i6n. 

Por tal motivo las Empresas interesadas en utilizar el. mlitodo 
lEPS se han visto en 1.a nscesidad de simplif"i.car su apl:i.cacidn a tra­
vlSs de un concepto qua do mayor :Unportanci.a al. mov.tmiento monetario -
gl.obal en 1uga::.· dGl control i.mlividuallzado do los ort:!cul.os. 

2) UEPS Uonotario - Dobl.e oxtensidn. 

En ~te mt'itodo la val.uac:i.dn de inventarl.os se maneja con un con­
cepto global ignorando los movimientos :i.ndividual.es do ce.da art! 
culo o producto. El. nombre do "Dobl.e extensión" proviene de qu"; 
el inventario f'inal se valija dos veces 1 la primara e valores ac­
tuales y le seuunda a costos de un año base. 

Ejanpl.o: 

Inventarios valuados a costos prornf::dios. 

Artículo Cantidad Costo Tote>l 

Inic:l.o del año " 250 1 250 

B 100 4 400 



Final. de1 afo 

Final. de1 1!1iio 2 

60 
Art:l'.culc 

e 

¡; 

8 

e 

A 

8 

e 

Cantidad 

500 

?&l 

Costo 

3 

1.10 

4.25 

3.50 

Tota1 

1,200 

1,1!150 

1,750 

2,505 

3,000 

3,SUO 

E!lf:a val.uacitln se obtiooe de los registros contables tradicional.es 
de 1a El'Opresa y daba ser ccrnpareda con lDS cif'res que se cbtendrlan -­
usando corno buoc oxclueivn do V'1lueición lo" co5ton existentes al inicio 

da1 afio 1. A ccnti.nUaoil'5n se presenta ul rosUT1en de la valueci&i. 

Va1ueci6n a coatos del año baos. 

l'.nicio del alío 1 

Final del afio 1 

Final del eñe 2 

Art!culo 

A 

a 

e 

A 

8 

e 

A 

B 

e 

Cantidad 

200 

100 

400 

100 

500 

?SJ 

Costo 

4 

3 

4 

3 

4 

3 

Total 

2Sl 

2,aro 

400 

2,200 

800 
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1..as· dos valuaciones anteriormente obtenidas deben compararse pera 
obtener un índico que poster.iormente sirve de base para determinar el 
valor IJEPti globa1 de los inventarios. 

Estas operaciones se hacen de le. siguiente manera: 

:Inicio clel año 1 

Final del año 1 

Fina1 del año 2 

( 1) 

Inventarie> e costo 
de1 año besa. 

1,6&1 

2,200 

3,0$.J 

(2) 

Iroventario a cesto 
promedios actuales 

1,sso 
2,005 

Indice 

2 entre 1 

1.00 

Criterios pell'fl detenrninar el valor de LEPS de los inventertos. 

a) El monto del inventario (ar.o baso), considerado para el sistSTia, 
debe sianpre valuarse a los costos vigentec de ese mismo año base,osto -
quiere decir que en el ejanplo presentado, los primeros ¡¡; 1850 del invon 
tar:!.o (Val.uaclo a costos del año baso), sicr.ipro dehcm concCT"\1urso en Bee­
costo. 

b) Los incrementos do inventarios valuados o costos del año base de 
ben ser ajuste.dos c!e acuerdo con los !ndices de precios determinados co­
mo consecuencia de le. conparuci6n de valuaciones de inventarios. 

A continuaci&i se determina el valor UEPS do los inventarios que ea 
han venido utilizando en el ejemplo: 

Inventario original año basa 

capa (íncrenento) de año 1 

Fina1 de1 eño 2 

~nvonterío original nño base 

Capa {incremento) tle nflO 

Capa (increm.,.,to) de año 2 

C05to 

año base 
1,650 

350 

1,650 

350 

850 

indice valuaci6n. 
a UEPS. 

1.00 1.aso 

1.14 399 

2,249 

1.00 1,650 

1.14 399 

1.20 1,066 

3,33? 
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En el ejanplo el efecto contabl.e de l.a irnpl.ante.ci6n del mi;todo 
"UEPS-Ooble extensiéSn", seria el siguiente: 

Inventarios 

Final del año 

Final del c<f.o 2 

Costos 

Promedio 

2,505 

3,500 

Costos UEPS 

OoblE• extensi.Sn 

2,249 

3,33? 

Efecto 

+ (-) 

256 

553 

La diferencia 85 el ef"ecto p.n los '"'stos de vento y una roducci.Sn 
del valor en libros do 1os inventarios. 

Este sistano consiste en co"servar los costos original.mente paga­
dos por los art!culos adquiridos y producidos. En el ejemplo mi611tras 
el monto del inventario V<tlUado a estos costos del of>o bese no e:><ed"n 
la cif"ra de 1850 ne 1>eguiren usondo exclusivornente costos de ase año -
aunque hayan transcurrido de3de lo fecha varios ejercicios. Cuenda le 
ci frB ds los invcntcrio.s voluedos u cootos t.l:-31 año basa ex.e.ad~ 1os --
1,850, el e><cecient., deberá identificarso por cupHS y veluarso utilizfl!!, 
do los indicas de precios detenninados con base en el sistana. 

Ce!Je mencionarse que les emprases que utillzen el lJEPS monetario 
deben mantenBr· indefinidamente rooistro de los costos correspondiantas 
al año de irnplemo::ntaci6n. (uño base) 

U:Js grupo<> ele artículos dP.ben ser de carecter!stic"s hc-.mogen.,as. 

Cuando un ert!culo no se tenía dentro de1 j nventario tJel fli'"ID bese, 
el costo de tul año puede ostablecerse usando tres opciones: 

Investigarse con proveedores e1 costo da BSB año (año base), 

Usando un !ndice deflacionerio del coeto actual, 

Aceptar para afectos pr~cticos el costo actual como costo o~ 
gin al. 

c) lEPS MotETARIO E-:N CADENA, 

Este 111j!!todo tiene ver:l.os puntos de sE111ejanzu con el de "Oob1e -
extensiéSn" 1 su diferencia fund~ental consist:e en que en los art!oi.­
loa de l.os inventarios f'j,nales no se vel.i.1an a costos del afio bese, -
sino que se vl'Ü.~an a los costo~ del inventer:l.o de principio dei ej~ 
cício (costo del inventario final del eñe inmediato anterior). 
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Ejemplo con las mismas cifras del anterior inventario: 

Inicio del año 1 

Fina:J. del año 

Final del año 2 

Art!culo 
A 
8 
e 

A 

8 

c 

A 

G 

c 

Cantidad 
250 
100 
400 

300 

100 

500 

200 

?50 

Costo 
1.00 
4.00 
3.00 

4.oo 

Total. 
250 
llOO 

1,2CO 

1,850 

3-.~ 

425 

1, 7EJJ 

2,505 

800 

:>. 1000 

3,900 

Se ha supueato que la Empresa controla sus inventarios o costos pro­
medios, para l.ograr val.iSer tales inventarios a UEPS ueben primEll"f'lrnente -
identii':i.cerse los costos uniter:l.os que existlen ~ <-<1 invf?.J"ltario f'iné>l -
del ejeroicic innediato anterior, de ésta f'orma, en nuestro ejemplo so ob 
tendr!en las siguientes cif'ras: -

:Inventarios valuados a costos del ar.o anterior. 

/l.rt!culo Centi<.lad Costo Total 

Final del El.i'io A 300 1.00 300 

e 100 4.00 '100 

e 500 3.0(l , ,fflO 

2.200 

Final rlel. afio ? A 

e 20C 4.25 as::i 

e ?00 3.SO 2¡625 

3,475 
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Si se comparo ~to va1uaci&> con ll1 que hizo tle los mismoE• cu-tí­
culos en el ejo:r.p1o de1 UEPS-00b1e extensi.Sn se podrá observar que -
aquel.los costos son inf'er:!.or..:<s porque so ref'ior"f':n al f•ioo basA y estos 
corrasponi.l8n tu njercicio im1ediato f.lllterior. 

Una vez detBl'1llinedos los va1ores ectua1as y los de1 of"o anterior 
d1e los :!nva1tm·ios, S0t procE<de a identif'ic<ir los :l'ndicF<s de le sigui8!!, 
te manera: 

Inventario A 8 e 
A costo 
tüi0 anter. 

Go8t·os pr!:. 
medio EtCt, 

Inc1ici? 
E/f. 

:Inicio del nño 

1 (base) 1,850 1,850 1.00 

Fine.1 tlel año 2,200 2,205 1,14 

Final del ru;o 2 3,4?5 3,900 1.12 

Con baae on los índice~ anteriores, el 

rios se obtendría c.C>lllo si¡:¡ue: 

Costos de 
año base 

Finel rl8l E1.fio 

'Invie:-nt-c.lJ'-:i(l e.~n t1tl(-.(-: 1,650 

Ct•.pv (:lncr~JUt:..:f-."LO tiño 1) 34? 

Final tlel año 2 

Inventario ''''° beose 1,eoo 

Capa (Inc?'ffnf<f1t.c1) ero 31l? 

Capa (Incranento) f.\ÍIO 2 850 

D 

Indice 
Acl.llllul.ado 

1.00 

1.14 

1.28 

velar UEFS 

Indice 
Ar.:umuledo 

1.00 

1.1a 

1.00 

1.14 

1.26 

E 

Año base 
(B/D) 

1,650 

2,19? 

.3,04? 

de lo» invent&-

Valuooit!n 
UEPS, 

1,aso 

396 

2,2<15 

1,e&l 

396 

1,088 

3,334 

Al revisar le. mec&lica seguitle. en el m~todo UEPS-En cadena se ob­
ccrva que su difex-encia b~sica con el UEf'S-{)ob1e exte.nsidn se encuen-­
tra en lfl f'onna de tli.tenninOI?"· los c:.oatoi. clel. año base pUBS mientras en 
el. Dobla extensil5n directe111ente se identifican l.os costos del. año base, 
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""' el mi'!toclo en cadena se usen principalmente los costos del inventario 
f'inal del ejercicio ircnediato anterior y trav6s de un ~ndice se def'la-­
cionan estos costos para nncontrer los valores del año base. 

rios 
cicSn 

En el ajEmplo usado. la dif'arencia entre el valor de los inventa-­
valuados a costos pranEJdios (registrados contablBTlente) y la valu1! 
IJ2PS en cadena es el siguiente: 

Inventario Final año 

Inventario Final año 2 

Costos 

Promedios 

2.505 

3,900 

El registro conteb1e serie el oiguisnte: 

primer ai'io -----

Costos del ejerc::.Cio. 259 

Reserva por val.uoci.00 de invcntcrioo 

cadena 

2,246 

3,334 

al ·m~todo t.EFS 259 

setJundo año 

Costos del ejercicio 

Reserva por voluaci6n de inventa­
rios al. m(!todo UEPS. 

Ef'acto 

+ ( - ) 

259 

La :reservo acumulada p1-u vuluaclcSn de inventarios representa la di­
f'erencia acumulada. de val.ores entra el inv<mturio e costos promedios y -
el inventario a costos del m§todo LEPS monetario en cadena. 

Ventojas de ~ste m11itodo1 

Todos lo..« procooimienl:vs que se utiJi zf\n pera c.!ete:oniner ios costos 
de la Empresa a través de lEPS logran el objetivo qua persiguffl; sin an­
bargo, unos presentan ma,yores problemas do operac:icSn que otros. 
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El m~todo IJ3>S identif'icado requiers de laboriosos trabajos de con­
trol. que hacen impr&ctica su apl.icac:il'Sn cuando se monejo un n6mero oran­
de artrcul.os. LPs métodos UEP'.3 monetario, pEJl'11liten qua los costos de -
las Empresas se determinen con bone en los val.oras de las .:r.I,timae. entra­
dos el aJJnact!n sin que sea n8cest•rio un cnntrol tu,a1!t:lco ele los movi­
mientos e.le cecJ" urt!culo. 

cuando los ort:!culos en inventario ~.enan pocu var:!.acidn en el -
transcurso de los años, la t~nica de doble extensil'Sn es adecuada porque 
0s f'l!icil. identif':l.car los artlcul.os de años posteriores con los del año -
be!:iu y correlttcione.r sus costos. En equellos CBGOS en que lo composicil'Sn 
de los inventarios tien"° variaciones lo identif'icecil'Sn de loa costos del 
año base se diP:i.cul.ta, y entonces es pref'eribl.e usar l.a técnica dan::.mina 
da UEPS en cadena porque ~lo requiere ccnectnr 1os art!culos del inven= 
terio f'inal. con los del inventarlo del año eJ1terior y der>pu~ o trav~ -
de los :!ndices se determinan los valoras del. año bese. 

Le. epl.icncidn del ml3toda LEPo en endono petT<li to que &u !.o:pl!Yltnc16o 
en lrus Emprases que deseen deter10mar sus costt>s con base en las dltimas 
entradas el. al.mee&> rasul.te al.tamente recomendc.bl.e. 

En un entorna infl.ecionario los m!'!todos distintos al. llEPS reportan 
costos de lo vendido que dif'ieren en f0l:1lla signif'icativa de los castos -
ele repasici6n y 1 en consacuencia1 l.es utilidades que con base en el.l.os -
se det:erminan exceden su monto real. 

A continue.ci&l se p~cnto un ejernpl.o de l.os rnov:IJnientos en e1 alm~ 
can de ert:!cul.os, usando costos promedios. 
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fecha unidades ooetoe Talorea globalea 

entradaa aalidae 111aldo uni-tarloe pro1111dioo compra · venta aalcb 
inicial o,ooo 20.00 200,000 
enero 2,000 112,000 22.00 20.33 44,000 244,000 
&nero 3,000 9,000 20.33 60,990 183,010 
febrero 4,000 113,000 24.00 21.46 96,000 279,010 
f'ebrero 3,000 tio,ooo 21.46 64,380 214,630 
marso 2,000 ti.2,000 26.00 22.22 52,000 266,630 
martte 3,000 9,000 22.22 66,660 199,970 
abril 4,000 iJ.3,000 28.00 24.00 112,000 311,970 
abril 3·,000 ~.o,ooo 24.00 72,000 239,970 
ma..vo 2,000 12,000 30.00 25.00 60,000 299,970 
ma.vo 3,000 9,000 25.00 75,000 224,970 
juaio 4,ooo 1),000 32.00 21.15 128,000 352,970 
jttaio 3,000 10,000 21.15 81,450 211,520 
julio 2,000 12,000 34.00 28.29 68,000 3'39)520 
jttlio 3,000 9,000 28.29 84,870 354,650 
agoato 4,000 13,000 36.00 )0.66 144,000 398,650 
o.goato 3,000 10,000 30.66 91,98o 306,670 
oept. 2,000 12,000 38.00 :n.09 76,000 382,670 
aept. 3,000 9,000 31.89 95,670 287,000 
ootubre 4,000 13,000 40.00 34 • .;8 160,000 447,000 
octubre 3,000 10,000 34.38 103,140 343,860 
ffOTo 2,000 12,000 42.00 35.65 84,ooo 427,860 
ltov. 3,000 9,000 35.65 106,950 320,910 
Dio. 4,000 13,000 44.00 38.22 116,000 496,910 
Dio• J...QQQ_ 10,000 38.22 114,660 382,250 

.J~r.~ .J~:.~- i:m,~~ ?;;2Hz.!22 
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Los costas del cuadro de movimientos de almac&l muB"Stn.n que el 
costo promedio da los art:l'.culos vendidos en el ttño, aacernd:lo a -
$ 1 "0171 750.00 y el saldo de articulas en al al.mee~ a $ 382,200.00, 
par,. aplicar el m~todo l.IEP5 monetario procede ef'ectuar las siauien­
ta.'I operaciones: 

Val.uacic5n del i.nventario t'inel. 

a costos promedios del año 

( entre ) 

Va1uac16o del mismo inventario a costos iniciales. 

Oeterniinac1c5n del. costo lEPS del. inventario f'inal.. 

Valor del inventa.río t'ina1 382,2:0/1.911 A 200,000 

En circunstancies normales el resultado obtf'f>ido debe desalosar­
ae por cepas y aquellas correspondientes a ejerc:l.c:l.os posteriores al 
afio base deben revaluarse; s:l.n embargo, en ~te ejemplo tales opero­
cionea no son necea.arias parque el nooero da unidades en el invent­
rio N.ne1 as iaual. al :inicial. 

De cont'orr.>idad con la regla a1 inv611tar:l.o f'inel daba valuarse a 
costos del año base y, la di.t'or'311cia debe traspasarse al. costo de ""!!. 
tes. 

382,250 

-200,000 

182,25:> 

costo de vantos. 
, "01?,?00 

+ 182,200 

1"'200,000 

Como podrtí observarse en cuadro anterior el vfll.or de la compra -
de 36.000 unidad ea, en el año ascendid a $ 1'200,000 y se vendieron -
la 361 000 1 su costo es de 1 "200 1000. 

Una vez ef'ectuado el ajuste UEPS al costo de lo vendido, el mon­
to del inventario queda reducido " la cent1dad da $ 200 1000, cif'ra in 
f"eriot• a los valores uctuales ele los urtj'.culos en eldstenoia. En t,;: 
les circunstonc:l.as procede la aplicaci6n del Boletín 8-10 1 que señelo. 
diversas l'onnss de actualizar el monto del inventario. 
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l\p1icando el costo de le dl.tiroa compra, e1 ve1or del inventario 
c¡uade.r!a de le siguiE>nte manei·tt: 

10 1 000 unidades a $ 44 1 00 ~ $ 440,000. 
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CAP:ITULO v:t 

l\OMINISTRl\CJ:OO DE ACTJ:VCE Fl:JCS. 

Probablemente ni.nguna área concarniente a la toma de decisiones 
por parts de los administradores finencieros es más :iJnportente para 
el ~xito de una Empresa que la evaluaci6n de los proyectos de lnve.­
sidn. 

Las decisiones de inversión d..tlen tomarse haciendo una evalua~ 
ci.Sn co1;cienzuda de los banef"icios a largo plazo, tanto monetarios -
como no monetarios• de los des~bolsos capitalizables. Puesto que -
los estados de llni."llo pasajeros no ú»ben f'onTiar parte en fu>te procesn, 
las decisiones d'3 1nvers16n basadas en la ra:<dn conducen a un nivel 
de actividad economico más establ.o. En raa:Lidad un aclminiotrador f'i 
nanci.ero astuto puede aprovecharse del pesimismo incl.erto de otroa,­
camprando equipo a precios bajos cuando la r<Scesi.Sn se encuentra en 
su punto mi!is bajo, para estar preparado para ef'ectuar ventas el aa­
l:ir de dicha recss:l.ón. 

e:n t!t>oce.s infl.acionrias la inversi.Sn en activos f'j.jos represen­
ta una medida contrei la p~n:lida da·t poder 0:dqu1.sit1vo de le monada y 
un crecimiento do la Empresa y COlllo consecuenci.a una mavor producti­
vidad. 

En Gpoce.s inf'lac:l.onar:\.e.s le p:rcduotividad es uno de los medios 
para combatir la infle.oidn, benefici6.ndose no sol.amente la E1•praaa, 
sino tevnb:t&t al país, 

Motivos por los cuales se invierte e<'l activos fijos: 

a) Para reemplazo de activos, la deciai.dn da raempl.azo es bastan 
te corn6n en las Empresas maduras. Le necAsidad de raanplazer activo"; 
ex:l.stimtes debe snr <.ixfll1inada per-iódic511ente por al. administrador f'i­
nanciero, 

b) Pare modernizncitin. La moda:rnizacidn de activos f'ijos os a -
menudo, una alternativa de reempl.ezo. LaS empresas que nocas:1.tan cepa 
cidad adl.c"iona1 de produccidn pUaden encontrar que tento el reempl.aza 
CQlllO la modarnize.cidn de maquinaria e><istente, son soluciones adecua­
das al. problema da capacidad, La modernizacidn puede t1'6ar consigo -
raconstrucci6n, reparacidn o complementa de una ~uina a inatalacidn 
i;>xistente. 
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Las dacisione'I de modarniz&c:l.6n deben conf1:lderars0 ,. l.el l.u:>: da l.os 
costos y benefic:l.os pertinentes. 

e) Erogaci6n con otras fines. Al.gunos desembol.sos capital.izabl.es 
no dan como resul.tado l.a adquisici6n o transf'i:Umac16n de los activos f'i 
jos tangibl.es qua opa.recen en el. bal.ance de l.a Empre~a; se trata mita ..::: 
bi6n de comp:ro:nisa•; por f'ondos a l.argo pl.azc por parte de l.a Empresa -
qua aspera ~uturos rendimientos. Esta el.ese de des91lbol.sos cepltal.iza­
bles incl.uyen erogaciones en propaganda, investigo.ci6n y dosarrol.1o, -
consu1tas de la gerencia y nuevos productos. 

Todo proyecto de invari;i.ón involucre. dos f'1ujos de afectivo: 

1) El fl.ujo neto da entrsda de efectivo rG1ocionado de lo nueve in 
versién. 

2) El flujo neto de sal.idas de efectivo derivado da l.a nueva inver 
si6n, 

A continuación se anal.iza un proyecto da invsrsi6n. 
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A) GEfERALIDAOES • 

Para evaluar un proyecto de inversi6n, así cQfl!o 1.a forma de f"inan­
ciarl.o, a.~ necesArio h~r.ar una sorie de estudios previos tendientes a -
det01'111inar al. mejor equipo a adquirir pare. despc•Ós estudiar cu61 es 1.a 
mejor herramienta de financiamiento. Dentro de los estudios para deter 
minar el mejor equipo, se pueden realizar los siguientes: 

1} Periodo do recuparaci6n de la invorsidn a vel.or present.i. Este 
cone:!..ete en datenninar 1os flujos neto,; del proyecto "nualme.1te (ingre­
sos generados en efectivo menos todos los gastos rolativos, también en 
ef'ectivo), y tr .. ar estas a val.or· pres ente a uno tasa de descuento simi 
lar al. costo de oportunidad ele la Empresa, tasa interna de :rend:i.miento­
o costo ponderado de cepitru tic la Empresa. Oe ahí se obtiene el. plazo 
en que 1os fl.ujos da1 proyecto cubrirltn las inversiones del. mismo. 

2) Tesa interna de rendimiento. So procede a determinar los flujos 
netos de1 proyecto enualmente, comparando el. val.ar pre.9ente do estos a -
dietint..s tasas do c:leacuento con e1 valor prASente de 1as inversiones -
realizadas hasta igual.ar unos y ot:¡·a'-0. A temes de dos-cuento a 1e que se 
igua1an dichos val.ores prosentes ser6 1a tasa de rendimiento del. proyec­
to. Si &ta tesa os superior el. costo de capital de 1a Empresa o supe­
rior al costo de oportunidad de la misma, el. proyecto es aceptab1o. 

3) Ve1or presente neto. Tembién es necesario determinar 1.os fl.ujos 
netos da1 proyecto anualmente, traer1os a val.or presente a 1s tasa de -
descuento determinada seg>Sn el costo de capitel. o de oportunidad de 1a -
Ernpreea y compererl.os contra el valor presente de 1as inversiones real.i­
zadas, descontadas a ese misma tasa, Si la diferencia es positiva (cuan 
do e1 va10T presente de 3.os f'l.ujos anuales es superior al. valor present"; 
de las :l.nvar'Siones) el proyecto es nceptab1e. 

Cabe anal.izar el. concepto de coeto de oportunidad y de costo ponde­
rado de capitel. para poder entender más snpl.iemente 1as explicaciones 8!!, 
teriores. 
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El costo de oportunidad signif'ica el rendimiento 
ternativa (entre varias opciones de inversi6n) de una 
tlesech.S por invertir en une nuevo y mejor inversión. 
diJlliento de le mejor altet11ativa existentE, ese es el 
nidad de invertir en una nueva y mejor olten1ativa. 

de la mejor al­
anterior que so 
Es decir, el ren 
costo de opor_tu -

Costo ponderado de capital. Pll.!"e f'ines de evaluación de proyec­
tos de inversi.Sn, el costo ponderado de capital es la tasa de descuen 
to que sirve de J.ímite mínimo pare anal.izar e1 rend:l..'11:1.entc de J.oe ~ 
cursos f'inancieros a asioner¡ es decir, es la tasa m!nime de rendi-­
miento que se necesita para justif'icar el. uso de cepitrtl en un proyec 
to dete:nninado. El cogt:o ele capitnl so obtiene de la pondere.ci.Sn de­
los distintos costos de los pasivos que tiene la Empresa, incluyendo 
el costo que implic~.n los divider.dos gsnerodos por el capital propio 
de la Empresa. 

Al ef'ectuar los análisis anteriDres ee debe incluir e1 aspecto 
f'iscal de coda proyecto pare poder detenoinar correct:emente loa f'lu­
jos anuales de ef'ectivo. Cabe e.clarer que hasta el memento no se -
han incluido en el an6l.isis 1 las repercuc:ionss f'iscaJ..a.a y f'inancie­
ras de la herramienta de f'inancierniento escogida, ya que eso es inda 
pendiente de la detenninación del proyecto de inVl!Jl'Sidn, sino que .= 
dnicffllente se conei.dera la carga f'iscal provodsda por 1os f'lujos ne­
tos de ef'ectivo anuales generados adicionalmente por el proyecto da 
inversión en estudie. 
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B) CCMPARAC'ION DE OlST'ItlTAS ALTERNATIVAS DE F:INANC'IAMlENTO. 

Existen muchas fuentes de financianiento, dependiendo del tipo de 
Elnpresa y equipo de que se trate, así se tienen cr6ditos otorgados por 
instituciones de cr~ito, como los refaccionarios, hip6tacarios indus­
tria1es, directos, t;tc. O bien los que se pueden obtener de fondos de 
cr~1to 1nstitucioneles como lo ea del FOGl\'IN, FCX-.'El, Etc., tambi~ se 
cuenta con los créditos del proveedor de los equipos, con el arrenda-­
miento f"inancie:co y por dltimo, CCJn ,-1 E>t.Oento de cap:ita1. 

Para efectos del 511,§lisis se consider·arcrn tres grandes grupos de 
fuehtes de f'inenc1mniento. 

1. Créditos puros. Que :Incluyen todo tipo de créditos posi.bles -
como lo son los cn§ditos de proveedores, los Bancari.os en todas sus m~ 
da1:1.l:lades y loa of:ici.a1os. 

2. AU111entos de cepite1 y 

3. Arrendemiento f:inonci.ero, 

lJ:) enterior, con e1 objeto de anul.ize:r treg tipos de i.nf'1uencie -
f'iscal. diferentes, ya que cada grupo de los mencionados tiene un tra~ 
miento imposit:ivo distinto y espec:l:fieo, 

Peculi.aridodes y carector!stioae. tanto f'iscales C(lll10 N.nanc1-a, 
de. los tres grupos de f'l.lentee de f'inanciem:iento antes menc:ionadas. 
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f'R9JITOS PU8CE , 

n) Son otorgados ~nic~ente por instituciones r:le cr~ito 1) por 
G1Jnducto cfo ellas, o bien, por los proveedores de los equipos. 

b) Llevan :implícito •.Jn casto de financi.vniento tatel1"snte cRr 
gabli;i F\ rssultados durante l•_, vig•mcia del c~ito, (1) 

e) /\l considerarse como tina adquisici.Sn de activo, ~ste es de­
preciable para fines fiscales. 

NOTA: En esto inciso cabe aclarar que seg6n el Bolet!n s, del 
Instituto Mexicano de contu.dorf:l--; públicos de México (''Innuobl~~. -­
p1anto y equipott) • nos menciona que: 

Parrn'fo 5, ºEl costo dp. odquísici6n incluye el precio neto po­
gado por los bisnas, sobre la base de efectivo o su equivalente, -
m~fl todos los gEl.Stos necesarios para tonar el activo en lugor y con 
die.jane~ qua pennitan su f'uncionamiento, tales corno los derechos y­
.gastos de importe.Ci6n, Fletas, seguros 1 gastos de inatalación, etc." 

Parraf'o 9. "Los intereses devengadas ·durante el periodn r18 cons 
trucc-,i.Sr> <- inst,,laciér> del activo, pueden capit..lizarse C<W·g,;ndose -
o.1 costa de1 mismo, o llevarse u cuent8s de rr:.isultBdos". 

Purrafo 10. "La capitaliloci6n.de los int.erBBes as permitid"' en 
, virtud de que el activo no protluce bl)t"lef'~.cio: (coso que en el ejemplo 
no SUCP.de), durante el periodo dl";:J COflStr\.tcc:::\Ón O inSté:rlaci6n, paro -
cubrir los mismos, en otras palabras, este razonamiento está basado 
en el principio tia obtener uno relaci.Sn más justa entre los costos y 

· los :i.nurp~;os 11 • 

Perrafo 11. "El interé'' devengado e partir de que el activo es­
tá en contliciones de entrar .., servicio cJebe cargarsr, B gastos y de 
ninauna manera es justificable su capital.izaci6'n11 • 

d) Normalmente s.- bloquean les 11n«c•S de crédito o parte de -­
ellas. 

e) En términos generales, la tusa de jnterés o costo d~ finen-­
ciDITliento es más bajo que an cualquier otra Fuente. 
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f'} General.mente, es casi inclispRnsable t<m«r una situru::i6n 
financiera aana pare pode%· lograr el cr&:lito. 

g) Se mantiene el rendimiento de la 1nvers:i6n de accionistas 
el utilizHr p"'sivo en lugar do capitol. propio. 

AUME:NTO DE CAPITAL. 

a) El coato de financ:Lsmiento (Dividendos), l:iene un trfo'ternianto 
f':l.ecal a9pFoC1nl t ... ndiE<nc!o a rnod1 f'1cttt"9e, S"'IJ.:in disposiciones fiscales 
vigentes en el ejercicio de que se tr~te. 

b) Como consecuencia del punto anterior, el costo puede ser sl.l'nu 
mente elevado, 

e) Solidifico le situaci6n f'inanciara al no tonar pagos psriódi­
coa que se ~ en el caso de contratnc1dn de pasivos, ya que loe 
clilddenr:!os pueden o no decretarse por la aaMiblea de accimd.stas, 

d) Se evit<d'l comas f'inencieras al no tener pu!JOS pert6dicos que 
se harían en el. caso de contrataci~.., da pasivos, ya que los dividen­
dos pueden o no decretarse por la BS81llbl.ea de acnionistcs. 

e) Se dimninuye. ccmparativemente, ol. rendimiento doil capitel. de 
accionistas el tener l.a E111Presa :nE>nor pal.~a i"inancie:ra. 

t") No se bloquean otras f'uentes da N.nanciem:l.ooto Bancario y ei 
pued;;;n aU'l>entarse éstan al mejorer lo. estructuro f'inanc:l.ara de capit"l 
da la Empresa. 

a) En té1:11linos generales. e1 cesto de f'ine.nciamiento es :;iils al.to 
que en el ceso de c~itoe eence.rioe. 

b) No necesariamente ""' bloquean otras f'uenten da fi.nanc1miiento 
Bancario. 

e) Dependiendo del equipo adquirido y de su tosa de depraciaci6n 
fiscal, el diferimiento de impuestos es mlis elevado que en cualquior 
otra eltemat:lva de f'inenc:l.<wiento, lo que hace qua su costo dismi.n!! 
ya. 

d) Se requiere de un conocimiento relativamente prof'undo da l.a -
Ley d&l. impuesto sobra la renta paru poder maflejar este contrato, ya 
que eu gravemen fiocel es muy espec:!:f'ico. 

a) Se mantiene el rendimiento sobra la inversi<Sn de accionistas 
por utili~¿z- p~~ivo en l.ugar de capital propio, 

r) /\lten>, en detrimento, la. estructura de capital de 1" Empresa. 
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C) CASO PRACTICO. 

DATOS GENERALES: 

1.- Valor de adquisici6n del equipo. 

2.- Ingresos netos unua1n:> rJHl eqL1ipo e.nte..., dn 
depreciación, interenes e lmpue~~ i.:l1~3 que 9_!; 
rar.&. adicionalmente el equipo. 

3.- \f;i.da ótil probable del equipo. 

4.- Tasa anual Fiscal da depreciación. 

5.- Tasa de impuesto sobre ln re1ta y portici­
pt!Ci6n e los tr-abajadoros en l11c: • otilida­
des de la Empresa. 

6..,- El. equipo no tienA volar d8 de.~ocl10. 

7.- S~ considera que la ~mprusa tiene un casto 
pi:índertidO de cupito1 da 

Datos e9peciTicos pera el crédito 9Ancorio, 

1.- Monto del crádito. 

2.- Plazo del cr~dito. 

s 5'000,000 

2'800,000 

10 años. 

10 nños en lin9a recta. 

$ 5~000,CiGO,.. 

3 AfuG. 

3.- Tasa de'intsrés Qnual con anortizaci6n s•:rnas 
·tn.1-de .:i:ntereses. 2o;S s/saldos 

insolutos. 

ll.- T.abla de Elltlortizaci6n de cc:pital " inter"""'·' 

SEMES­
TRES. 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

5 

PAGO 
SEl'!ESTRAL 

PAGO CX:: 
INTERESEf; • 

1'146,105 5CiCl,OOll 

1'148,105 435, 169 

1'148,105 353,898 

1'148,105 285,4?? 

1'148,105 199,214 

1'147,578 104,3?5 

6 '688. 103 1 '688, 103 

PAGO DE 
CAPITAL 

r,48, 1CS 

712 1915 

7B4,207 

662,1328 

948,891 

5'000,000 

CAPTTl\L 
IN'"'llUJTO. 

5•000,000 

<t '351,895 

3'•330,9?9 

2'854·,?72 

1'992,144 

1 '043,253 

-0-
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Datos aspec!l'icas para al. aunento da capitBl, 

1.- Manta del aumento de cep:ltal, 5'000,000 

2.- Tipa de capital o de acciono9 exhibidas y suscritas: Preferente 

3.- Pago de dividendos mínimos anual~9 por 01 capital 
incrementado. 1o;s nnuel. 

Datos espec!Vicos partl el arrendamiento rinancíerg~ 

1.- Tasa de inter~s anual del contrato. 

2.- Plazo del contrato, 

3.- Monto t(fal del contrato. 

4,- Tratamiento fiscal: 

Monto capitalizable, 70'h s/8'690,000 

Monto amortizable en 3 años, 20'/. s/8'890,000 

2íP,'. global. 

3 años. 

5,- Importe de la opci.Sn de compre del tercer año, 

s.- E:n el. monto del contrato se incluyen ceruos adi-

250,000 

cional.es por instalaci6n y mantenimiento del. equi 
po durante ln vigencia del. contrato. -

An61isis f'inanciero de1 crédito lmncario. 

( miles de pesos 

Años 
CONCEPTO 2 3 4-10 TOTALES. 

Ingresos netos en 
efectivo. 2,600 

(-) Intereses. 935 

(-) Oeprecie.ci.Sn. 500 

Uti1idad antes de 

ISA y PTU 1,355 

(-) ISA y PTU (~) 582.5 

2,800 

549 

500 

1,ss1 

825.5 

2,800 

304 

500 

1,966 

998 

2,800 

-0-

500 

2,300 

1,150 

28,000 

1,888 

s,ooo 

21,112 

10,555 

j 

' 



CONCEPTO. 

Utilidndes despu&; de 

79 
Años 

2 3 4-10 TOTALES. 

!SR y PTU. 682.5 825.5 998 1,150 10,555 

(+) Depreciación ~50~º-·~º~~~-500~~·~º~~~-50~0~~~~500.;.......;......~-5"-"-,00~0 

Flujos netos en 
eTectivo. 1, 132.5 1,325.5 1,498 

VaJ.or presente de los flujos netos do efectivo. 

1,550 15,555 

Año Flujo de efectivo F2.ctor volar prac;'51te, 

1,182.5 o.e20 959,.65 

2 1,325.5 0.'372 890.74 

3 1,<100.0 o.551 825,40 

4-10 1,1350,0 1.881 3, 103.65 

!?! 789.44 

El valor presente de los flujos de efectivo anuales, bajo la al.tor­
nativa de Financiemiento por medio de un cr~ito bancario es de$ 5,789.44 

.Ani!Uisis Financiero del. au:nento de ceni t<il, 

(miles de pesos) 
,l\ñ::;s 

COllCEPTO • 2 3 a-10 TOTALE.S. 

Ingresos netos en efectivo. 2,800 2,800 2,600 2,800 28,000 

(-) Depreciacl6n. 500 500 $GO 500 5,00Q 

Utilidnd antes de ISR y PTU.2,300 2,300 2,300 2,300 23,000 

(-) ISR y PTU (ro,\.) 1,150 1,150 1,150 1, 150 11,500 

Utilidad despu6s de ISR y 
PTU. 1,150 1,150 1,150 1,1SJ 11,500 

(-) Dividendos preferentes, 500 500 é-00 500 5,000 

Utilidad neta. '550 '350 550 '350 5,500 

(+) Depreciación. 500 500 500 500 5,000 
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Años 

CONCEPTO. 2 3 4-10 TOTALES. 

Fl.ujos de ef"ectivo. 

(Netos} 1, 150 1,150 1,150 1,150 11 1500 

Valor presente de l.os f"l.ujos de et"ectivo netos. 

Año Fl.ujo de ef"ectivo. Factor Val.ar presente. 

1.150 0,820 943,00 

2 1,150 0,6?2 772.eo 
3 1,150 0,551 533.65 

4-10 1,150 1.ea1 2,163.15 

4,512,60 

El. val.or presente de l.os f'l.ujos netos da et"ectivo anual.es, bajo 
l.a al.temativa de f'inancierniento por medio de un aumento da cepital. 
es de S 4512,600. 

An&l.isis f"inanciaro del. arrendamiento f'inenciero, 

CONCEPTO. 

Ingresos netos en ef"ectivo 
(-} Alaortizacidn s/2557,000 
(-) Oepreciaci.6n s/5'223,000 
s/2Sl.'000 {opciJSn de compra) 

Util.ide.d antes ISA y PTU 

(-) IBA y PTU (~) 

Util.idad despu~ da :ISA y 

PTU, 

(+} DEPRECIACION, 

(-} Ejorcicio de l.a opcidn 

da Compra, 

Flujos netos en ef'ectivo, 

1 2 3 4-10 TOTALES .• 

2,eoo 2,eoo 2,eoo 2,eoo 28,000 
889 009 889 -0- 2,667 

522.3 622.3 622.3 1322,3 6,223.00 
-0- -0- -0- 35.?2 250.oo 

1,200,? 1,288.? 1,288 2, 141,98 18,660,00 

644.35 544,35 644.35 1,0?0,99 9,430,00 

644,35 544,35 644.35 1,0?0,99 9,430.00 

622,30 622,30 622.30 558,02 6,473,00 

250,00 -0- ~§Q.QQ 

1,266.65 1,256.65 1,'"6.65 1?29,Dt U!,ll2.":!.oo 
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Valores presentados de los flujos netos en eFectivo. 

Año Flujos de ef'ectivo Factor Vnlor presante. 

1,266.65 o.e20 1,038.65 

2 1,266.65 0.672 651.19 

3 1,016.65 0.551 560.17 

4-10 1,?29.01 1.001 3,252.27 

5,702.28 

El. valor presente de l.os flujos de ef'ecti.vo anual.es, ba.1o l.a a1ter­
neitiva da financiamiento por medio del arrentlemiento Financiero es de -
s 5102,280, 

Reschen de resul.tedos. 

1.- Del. val.or presente. 

Tipo de Finenc:l.11111.ento 

~ito Bancario. 

Al.9llento de capi.tal., 

IUTendem:iento f'immciero, 

11. Il!lpuestos pagados. 

Tipo de financierctiento. 

CnSdito Bancario. 

Aumento de capital.. 

Arrendmiiento Financ:Lero. 

Valor presenta. 

é 5 "?e51; 440 

$ 5'512,600 

$ 5''702,260 

Impuestos pagados. 

$ 10'555,000 

$ 11•soo,ooo 

s 9•430,noo 

Al analizar detenidemente los resultados anteriores se pueden ob­
tener algunas concluciones :llllportantes: En primer lugar el credito Ben 
cario arroja mayor vol.ar presente del flujo de efectivo del proyecto;­
le sigue el. arrendamiento financiero y por t3ltimo el aumento de capital. 
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Esto es el resultado del r&,Jimen fiscal de ceda alternativa, ye 
que en ol arrendBmianto Financiero se tiene la posibilidad de depre­
ciar aceleradamente el equipo adquirido, pero por el efecto de la ~ 
opci6n de compre. al rinal del tercer año, ea disminuye 8U valor pre­
sente siendo superado por el crédito Bancario; en ~egundo lugar, ba­
jo la alternativa de arrendamiento Financiero se paga menor cantidad 
de impuesto sobre la renta y participeci6n a los trabajadores en las 
utilidades de la Empresa. Entonces surge lo interrocante de ¿Cuál 
alternativa de financiamiento es la más adecuado? para tal rin, es -
convani8nte hacer el o.iguiente análisis, enrocado a l.a compare.ci.Sn -
de los intereses y de los .impuestos pagados por 1as a1ternetivaa ana 
1izadas. 

1.- Va1or presente del pego de impuestos. 
(miles de pesos) 

Cr&ii to Bancario: 

Año 

2 

3 

4-10 

Aumento 

Año 

2 

3 

a.-10 

de 

Irr.pto. pagado 

582.5 

825.5 

998 

1,150 

capital: 

Impto. pagado 

1, 150 

1, 150 

1,150 

1,1m 

Arrendamiento f'inenciero: 

Año Impto. pagado 

1 54'1 .35 

2 644.35 

3 1344,35 

ll-10 1,1?0,99 

Factor 

o.a20 

Fector 

0,820 

0,15?2 

o.551 

1.ss1 

Factor 

o.a20 
0,6?2 

0,551 

1,881 

Valor presente, 

559.'55 

554,?4 

549,90 

2,163.15 

3,62?,44 

Valor presente, 

943,00 

??2,80 

633.135 

2, 1 ,3.15 

Valor presente. 

628.-3? 

422.00 

2,01'1.53 

3.330,94 
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11, Valor prP-sente de los interese~ pagados o el costo d~l ~in~ncia­
miento (Antes de impuesto). 

Cr~dito Bancario: 

Año Intereses pagados Factor 

935 0.820 
2 649 0.572 
3 304 0.551 

Aumento de capital.: 

Año Dividendos Factor 
1 500 0,820 

2 500 0,5?2 

3 500 0,551 

4-10 500 1,881 

Arrendsniento Finenciero: 

Año Intereses pagados Factor 
1 889 

2 689 

3 889 

Val.ar presente 
de Imp. e intereses. 

J.mptoa, pagados a valor 

presente, 

Intereses pagados a 

va1or prasents. 

SUM/\5. 

o.e20 

0.572 

o.551 

Credito 
Bancario 

3'82?,440 

Vel~r presente. 

?613,70 

4313.13 

. ll>f.50 

~,3?0,33 

Valor presente. 

410.00 

336.00 

275,00 

940.00 
, ,9132,00 

Valor presente. 
728.98 

597.41 

489,.84 

Aumento 
de Capital 

4'512,600 

1'962,000 

Arrendamiento 
Financiero. 

3•330,940 

1 '81".'l,000 

5'147, 170 
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DIFERENCIAS ENTRE ALTERNATIVAS: 

Impuestos pagados a valor presente 

Crédito Bancario, 

ArrendS'Tli"?flto 1-inanciero 

Dif"erencia, 

Crédito Bancario, 

Aumento de Ce.pi.tal, 

Diferencia. 

Arrendamiento Financiero, 

Aumento de capital., 

lNTEAESES Pl\GAOCE A VAUR PRESENTE. 

Cri§dito Sancar:lo. 

Arrendamiento Financiero. 

Cr&!ito Bancario. 

Aumento de Capital, 

Oif'erencia, 

Oif'erencia, 

Arrendamiento Financiero. 

ALsnento de capital, 

Oif'erencia. 

Importe, 

3'827,440 

3'330,940 

~"~ 

3'52?,440 

4'512,600 

~'i91 
3•330,940 

4•s12,soo 

( 1 ·101 ,'350) 

:Importe, 

1 '370,330 

1'615,230 

(445,900) 

1'3?0,330 

1'962,000 

(59'1.6?0) 

1•s1s,230 

1•952,000 

(145,770) 
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Asimismo, habré dE considerarse 1e carga Financiera de cada 
a1teniativa; es decir, el monto mensual de pegos que incluyet"l ce 
pita1 e intereses que se tendrén que cubrir por cada rim:.ncia--= 
mienta: 

Totw Total Total de 

Anu<:!l Mensual Fine.nciemiento. 

Crédito Bancario. 2'292,034,33 191,335.19 6'888, 103 

Aumento de Capite1. 500,000 ( 1) 5•000,000 

Arrende.miento Financiero, 2'963,333,33 8'890,000 

(1) No:nnalmente los dividendos se pagan une vez el año, 
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1. Bajo la alternativa de al.ITlanto de capital, en un régimen de no 
deducibil :1 dHd da dividendos los impuestos que se pagan son danasiado -
altos (lo entcrior por la carga fiscal que existe para el accionista -
nl momento de decretarlos), en el régimen fiacel de dividendos de 
1983 - 1$80, en que son deducibles para la Empresa, paro, para ol necio 
niste representan une carga fiscal dsnosiodo alta (no incurriendo en .::: 
oluc:l.ones fiscales), del 5."P,I,, más el ª'2"/, retenido a la Emprase, (ver no 
ta), ademlis, cabe m""cionar que existe un proyecto da Ley en el cual e; 
espec:!f'ica qua pera 1987 los dividendo,_, no serán d&duciblBS, pero, auto 
rizando el def.clobleimiento d., utilidades, y sobre el resultado eplicarl;' 
la tasa del 59¡{i al. accionis t:«.i. 

Para explicar en que consi.nt" el desdoblamiento da las utilidades 
a continuación se presente un ejsnplog 

Si quien reciba el. dividendo es una paraona f'isi.ca, la moctinicu -
f'uncionaría de la aigui&..,te menare: 

Ingresos por dividendos. 

Más: I.s.R. Acreditabl.e. 

Basa gravable, 

Te.se de retensi6n (55j, de 8-52) 

I.s.R, Acreditab1e. 

I 0 S,R. por retener (al accionista) 

500 

~ (1) 

862 

474 

~ 

112 

( 1) Resulta de epU.car el rector astabl.acir:lo en forma g..,eral por 
la Ley, el. cual resulta de d:\.vidir el I.S 0 R, pegado por la Empresa an­
tre la utilidad repartible tanto a trebajedores COllO e accionistas. 

Ejemplos 

Util.idad entes de Impuesto. 

Utilidad repartibl.o. 

Obtensi6n del rector de acreditamiento: 

I.S.,R. pagado. 420 

sao 
0,?24 

Ingresos por dividendos 500 X O, ?24 a 362 

1,000 

~ 

580 
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(1) NOTA: Cabe hacer mencioo que 1os dividendos pagados en los 
ejercicios de 1983-1986, son deducibl.B!l en el ejercicio que eFecti­
vemente se paguen, y e partir de 1987, estosll>orán deducibles, (se­
gi!n proyecto de Ley) con respecto a los ojercicioe de 1983-85, cabe 
hacer las siguientes observacione5: 

1. S:xi::;to un 0arjuicio pera los accionistas ya que l.a dedueci6n 
del. d:ividenda está desf"aseda, la que f'uerza a quo los Empresas paguen 
e1 42% y el accionistn cubra sobre c1 rt:trronents u11 f'~ (cuando no se 
incurre ~n elucione~ ~iscales), dando como resultado una tasa reai -­
del. impuBSto en la utilidad do las Empresas da ??¡\. E5te ~f"octo pue­
de ser tan s6lo de !nd~le Tinoncinra sianpro y cuenda las Empresas -­
distribuyan todas sus utilidades año con a~o, de tal Form~ que, vie -
1a dBducci6n de los divid,,,.,dos, e. la vuslta de 10 años el ac.cionit';ta 
recupera. el. impuesto de más, paro obviG't'Oc.:-iti:-:~ o posos corrientes y no 
a cons to..,tea. 

2~ El punto anterior trae consiao con~t!Cuencias inmod~ataB y la 
principal quo es la do tlesost:inlulur al invsrsionista a participar S1 

e1 mercada do co.pitJJ.l eccionnric, preci.sesnto1nte por la carge impasit,!. 
va a 1a que está sujeto. 

3. Para. l.a Empreso serla que al momer.tn 'je recurrir al merca.do 
do capiteles no encuentre quien quiera participar con capitel fresco, 
necr..sario para e1 desarrollo de 1as E.mpresus. 

4. El principal problema para las Empresas en épocas de inf1a-­
ci6n es le l~quiMez, más B\'.!n con la modifioac:LSn fiscal en dividendos 
del periodo ~9B3-86, lo que eparentanente beneficie e las Empresas ~ 
(deducción de los dividendos) en 1e realidad la perjudica (con le ta­
se :impositiva al ecr.ionista del 5-~). 

s. La planeeci6n f'iscal, a Fin de recuperar principalmente los -
efectos f'inancieros, he prcvocedo la distrloucidn de dividendos pare 
usenura<' le rscuperacidn del. impuesto pagado par la aociedad merca.=.til, 
p:ropicittndo la descapitaliz.ación tle las Empresas, situación que en los 
momentos uc.tuales resultu inconveniente, ado:nás do ir on contra do la 
filosof'ia de la Ley, que pretende a.poyar la reinversi6n de utiU.dedes. 
Un efecto ceteral es el hecho de que la toma de decisiones, de distri­
buir dividendos, ha sido de las directivon o administradores, y no da 
los accionistas. 
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5. E1 sistema de 1983-85 se presta para prácticas e1usivas y 
venU.jas Finencieras, rundamente1mente en pagos provicionules, 

?. Por lo e.nt~n oxpuesto se puede concluir con esta nota, que 
la deducci6n de los dividendos y la carga a1 acc:l.onist:o tr·"1e consi 
go consecuenci~s graves no s61c pura e1 accionista, sino también :: 
para el fisco (al hocer los dividendos dedvctblgs), y par~ lo Em-­
presa a1 no contar con capital f'rc~co 1 paro el desn.rrolla da lo mls 
ma, (Por el alej&~iento de inversionistas que quieran per~iciper 8-;; 
el capital de la Empresa, por 1u cerne. fiscal. e. que e::>Mn sujetos -
los dividendas). 

2. Bajo l.o alternativa de ar1"'~ndc.--nisnta fir.t.~cioro .sn p&g!! la 
menor cantidad de impuentoD, ye. Ql.!e el costo finencier.'l [iSi como·­
lo depr-ociaci6n o.cclernda del equipo hBcet1 que los c13.rg:os n re-3ul­
tados anualmente, scun mayore:s quo .on las otr<:'~ a1tt-1r11at:_: .. vA.s. 

3. Can ''1. rn..r.nento de ctlpitu."l, sl cosb.! d~ fine:i.nc1arn.i.8flto (Di­
videndos) es e.1 más al to de entre l.as a.lternatJ..vas ill1uliz1:1dus s ya 
que a1 pago da esos divide<idos pref'erenteJs os pnr tl6"'po indefini­
do por eer preciscmenta, un aumento do copitnl 11 En soaundo luuar 
queda el urr<>..ndamienta Fin~nciern y el costo mlis bajo os ol d9l ~ 
crédito Be.nea.ria., (Aunque en este. a.1ternativn no ss pusieron dato!l 
qua erectivamente se dan en la prlicti.ca, yo qus los créctiros para 
qua 1os Bancos lo'> otorguen exigen c1 pago de los intITT'8Ses en For 
r;:a anticipada y <1donás 13XÍ<JOn una cierta rsciprocided, Lo anta1•i-;;r 
provoca que su cesto sea mucho más elevado que e1 porcentaje que se 
especírica en e1 eje<nplo). 

4. En cuanto a 1a carga financiel"'fl, es el ut1nento dH caplti:'!.l -
e1 que arroja menores co-op:romisos durante lo"- tre» pr:imerus años -
de1 proyecto, no sucediendo lo mismo daspu~ de eso plf\zo, ye que -
los pasivos a1 ser 1iquidados a1 Final del tercer e.ño, ya no repre­
uorttar:!an ninguna cu--...ga. 'financiera daspu6-s de1 plazo ntencionodo. E,! 
to sucede por e1 carácter tF.J1\pora1 de los paslvos y por ln llurabi1i 
dad, casi i1imi.tada, del al.lllento de capital. Por contra el. arrend~ 
miento f'ine.nciero es el. q11e mayor cat"'g'« f'inancierf\ nrraj~ durt:Jnte :: 
esos tras años quedando pnra a1 crédito eancari.o e1 menor conproni.­
so f'inanciero (pero sin ol.vídnr 1o expuesto anteriormente). 

E1 estudi.o cuantitati.vo untarior habré da incorporar e1 anáU.­
sis cualitativo para poder redondear e1 punorama y tomar la deci~i­
éln més adecuarlo, basada on los n~aros y en las .pecu1-ioridades da 1e 

Empresa da que ~-'° tre.te. 
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CAPinJLO VII 

ADMINJBIBACION CE CUENTAS PCA PAGAR. 

En lipocas inflacionerias los crnditos se hocen más Ce.ro><, ya que 
las tasos de interps Bancario suben y los créditos, por lo general, -
son restringidos. Las tasas de intor~s !'3Uelen jncluir los índices in 
fl::;.=1nnal"1~os y, ademñs, se requieren otras fuentes dif'erantes de Fi_:: 
nanciemiento. 

En rosumen, el f'lujo de fondos 8n el ciclo f'inenciero .., corto -
plozo so ve oltertil.!o ~-•Pri(ltnc.;:nte, dti.do que lu tro.ns1onnaci6n dR los -
conceptos QUe lo integren resiente el efecto del émbito econ&nico del 
pois, esí como del entorno particular de lo Empresa, 

Por lo que respecta ol ciclo financiero a largo plazo, ésto se -
debe iniciur con recursos provenientes de los uccionistas o de f"ine.n­
ciernientos a largo plaza, las cualos se invierten en activos fijos ca 
mo terrenos, plantas, equipos, edif'icios, étc., c:ue contribuirtin a..= 
que la Empre•m loare Rus objetivas, 

En épocas de inf1eci6n, éstos invorsiones no son erosionedns. d.!;. 
bida a que consisten en bienes cuyo precio por la general se eleva en 
la miS111a o mayor proporción que lo taso de inflación y, por tonto, su 
costo es ouceptible de madiricRrse en el transcurso del tiempo, 

Al tratarse de inversiones qua oon posaidas y utilizadas por lo 
Empreso durante varios B~05 1 5u costo no repreaenta el valor actue1, 
y como la negocieci6n recupera ésta inversi6n a travlis de la deprecie 
ción, '511artizocitin o agotamiento, aquellas so basnn 8n castos históri' 
cos, y los recurso~ que so generen no ssron suricientos parn reponer­
la capacidad de producción instalada o de servicios con que se cuenta. 

Adanás, a1 preparar lo Empre.<oo su inforr1ación financiera uti.1iz8l"I 
do costos nistdricos, éstas inversiones resultarán mas distorsionadas";' 
por lo que generaln1ente tendrún una influencia mayor ol actualizarse 
lo posición fimmciero y las resultotla'3 tla J º"' operaciones, 
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La Empreso, el mantener uno alta inversi6n en actives f"ijos, está 
protagitla Bn f"orma importante dol. efecto que produce le. inflación y la 
develuacidn, por ser ésta inversión suscept:l.ble de conservar su valor. 

En e1 ciclo a largo p1ozo intervienen en f"onnu importante 1os f"i­
nanciemientos o largo plazo, los cuales so hacen m~s caro~" y dif'íciles, 
o.l. punto de 1leoar e contro1arGE' con tosas var.io.b1es de inter·!';R. Los -
f"inanciemientos en moneda extranjera son m~s accesibles paro los Empre­
sas grandes, pero se corre el riesgo de registrar p~idf\tl importantes 
en caso de Uevn1ueci0nes monetorías. 
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li';, PRESTAMCE. 

En un ornbiente inflecionarlo los pr~stemos tiene,1·1 un atractivo 
flSpecial, que consiste en OUB generalmente Se pagan con un poder ad 
quiaitivo menor al recibido, En estricta teor:!a, la tasa de int~ 
r6s que se pega debe comprender el costo del uso del dinero mlis la 
tasa de inf°l'1Ci6n, pero 8n la práctica esta situ.,ci6n no se presen­
ta; tornesa por ejanplo: Que para 1S'86 se consiua un crédito a una -
tasa de inter~s del costo porce<itual promedio más 5 puntos porcen-­
tuales y suponiendo que ol CPP. fuern del 6C!'/. y la inflaci6n del ~ 
62'~ para 1986. Quiere decir que el costo real por el uso del dina 
ro fuá del orden de 31' anual (n6nque en esta tesa real hay que con':: 
siderar que los Bancos cobrcm para elgón tipo do cr6di to los intore 
ses por anticipado y eden1ás exigen una reciprocidad lo cual ocasi;' 
na que la tasa real se incremente). Esta situeci6n, aunada nl in-= 
centivo especial que rasul ta tlel hecho dr,, quG los jntpr·"'""" sobn, -
prestemos son deducibles para finas fiscales y participaci6n a lo3 
trabajadores en :las utilidades do la Smpras,., hsce que el endeud,,r-­
Ge resu1te bastante atractivo, sobre todo cuando con dichos pr~stn­
mo~ se f!dqui1~ren bi.enes quo suben de precio o va1or manete•.rln dentn:> 
del proceso general de la inf'laci6n. 

Sin anbargo, existen varias limitantes para el endeuda~i8'1to, 
Por una parte, para adquirir pasivos en moneda nacional existen li­
mitaciones crediticias bancarias que se imponen como medida de con­
trol antiflacionaria, raz6n por la que muchas Empresas se ven obli­
gadas a recurrir al pasivo en moneda extranjera, le cual presenta -
caracteristicas especia1cs. 

Por otro lado, una limitante importante ctel cr~dito la consti­
tuye la capacidad de pago, que debe dete~ninarse on t~rminos conser 
vedares para no exponer a la Empresa a una falta de liquidez que s";; 
traduzca en imclfllplimiento oportuno de sus compromisos. Este aspee 
to suele descuidarse con frecuencia por un elevado n6mero de E<ll;:ire= 
sarios, que cuando adquieren compromisos a fechas determinadas no -
estudian o anticipan sienpre, con la necesario profundidad, si po~ 
drán Cl.rnplir con e1los, 1.o que puedo conducirlos a situaciones de 
morosidad y aan a incurrir en gastos adicionales en el momento de -
hacer ~rente a la materialización de los pagos. 



92 

otro factor que límite el endeudemiento es la necesidad de mantet"ler 
una extructure financiAre adecuada entre el pasivo y capital, ya que si 
el pasivo es excesivo cualquier cambio en lea condiciones mecroeconomi­
ces del ambiente extemo o interno en la Empresa puedo 1~fectar sustan-­
cielmente su capacidad de pego y su propia estttbilided. 

Si el pasivo se invierte en acti\fOs que incrErllentan su valor en el 
proceso inrlacionerio, le Empresa puede verse beneficiada por una llama­
da. "Ganancia Monetario" 1 pui;-c; mi.entras que 1os ne ti vos et.rn0itan s1...1 valor, 
el pago del pasivo se sfect~a con les mismas unidades de monedas recibi~ 
das. 

Por lo tanto se recomienda que: 

1.- Usar el máximo su capacidad de endeuderniento, sin llegar e e><po­
ner la liquidez de la Empresa, paro lo cual deben tomarse las -­
precauciones siguientes: 

a) Si se trata de financiar cuente~> por cobrar, que ástas sean auto­
liquidebles, es decir, que se cobren ru"ltes de la fecha de la li-­
quidación del pasivo. 

b) Si se invierte en inventarios, que estos tengan une rotación ade­
cuada. Debe tenerse presentr-< qL•a ni un peso de inventarios se in 
mobiliza por un año, representa un costo financiero de aproximad'; 
mente 55 centavos (Bajo las condiciones ele crédito en 198'3). -

2.- Si se endeuda en monede extranjera, invertir el pasivo en maqui­
naria y equipo qua incremente su valor en forma proporcional al 
importe de una posible clevalueci6n l' que, desde luogo, el costo 
adicional de la depreciación sobra la devaluación pueda recupe-­
rarse a través de los costos y del precio de vente de los produ!:_ 
tos o 5erviciai; r~1Btivo . .;;. 

3.- 3i el pasivo que se adquiere en moneda extranjera so de~t~na e -
financiar activos monetarios en monede nacional debe tomarse cual 
quiera de las precauciones siguientes: 

n) Cubrlrse con contrata~ r1 futuro, o bien 

b) Crear una resor-va para al caso da devaluaci6n, qua puede calcular­
se por la diferencie entre la tasa de interés en moneda nacional y 
la que se pague en moneda extranjera. 

De hecho existe un fuerte atractivo hacia un gran endeudamiento, sobra 
tot1rJ :?i. es en rnon~da ne.cl1')nal ;ta ':,lue, cocno se hc1 dicho, Be paga moneda ql.Je 

tendra un po~er adquisitivo menor el recibida. Sin embargo, como factor 
adverso al endeudemiento P.·;t" el all:o costo de los interesas qua, o.unque la 
tasa puede Sf.Jr cas.i iaual o ln. ·\r'\f"lA.cionnria, ~sta ro~u1t:a el•3vada ni no se 
dispone de adecuados margenes operativos. 
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B) APALANCA!.IIENTO • 

Sste concepto genéricamente, so refiere a las extratenias r9reren­
tes a la composición de Deuda y Capital para financiar los activos, aún 
cu~ndo en f"om1a. más e..spaclFic::u so opllce. a lti ruzón resultFJ.nte de divi­
dir al pasivo Bntre al copital contohle¡ nin embargo, en .. Jsto e~e.rtado, 
adamas da utilizar el término con esta ó1;;:Uno opci611, :oe analizurlj el -
endeudamiento. 

El. tane. central. al respecb:1 1 co:it.:ifl'1~ 'Jl"1a coni::.t...,:>ver;->1ü ~HJ!:Jre c1..u:i.n 
to endet.4da-ni.ento es posib1.R o reco:i••:.:.ndo.b1c r.::n corKlicitJnos ini'laeionn.ri~~5. 

Antes da profundizar 8n éste punto conviene h.;.icar reforencia. o. lo..3 
fornzas da medir la cnpacid<!d de endewfomicnto. 

Tradicionalmente se ha venido utilizando,. pnra. d.Btorrniner lo adecua 
do o excesivo del niva1 de endeudaniento, 1a T6!Tilula que cons~sta en di:: 
vidir al. monto do). P"'"ivo &ntra el. importe dol. capital ccntabl.e. E'3to -
método eigua siendo utilizeda, a.:in CUW\CO 'Jalo la pBna reflex:i.on::ir sobrE: 
su validez actual, tGniando prasB:1to un r<'.-gimen de actua1.iz<Sci6n de vtllo 
ras da 1os tiCtivos. que provoca. a. su V8?..,, un c~11plonento por reexprcsi6'n 
que queda incrustado dentro del capital. contable. Es ovidonte que ésta -
m€ttodc do meaici6n del nivel do endeudemionto es más válido cuando lle -­

cpl.ica a valores actualizados del <>npitol.¡ sin Elf!lburuo, tlobe admitirs13 -
quo, on medios cnzno e1 mRxlt~ano, ástu práctica es aün rocieflte y atravie­
ze por un periodo de a><per:iJl1entaci6n por lo cual es natural. que l.os méto­
dos de actualizaci6n y sus alcances puedan provocar cierta inseguridad en 
cuento e l.a evaluaci5n del C«Pital. así rea><pre3udo. 

Por 4,;ta raz6n, y pax- l.n importanci.t< ou•J rsvis!;P. 81 1'1.ujo de of'octi­
vo en un mod.l".l 1nf1acion1-J.rio 1 se conrs ic1era mlit;; t"ec1~111:?'11dob1e nu:Jr.H.r la caµ~ 
cid"'M de endeudamiento relacionado el f'luja operativo con el. ilnporte úo :: 
la deude que vanee en el periodo, o blen e1 mismo Flujo operativo en ~ola 
ci6n con el su' ,50,iicho iJnportA: c:f9l venc1.rnionto da li::t deuda mas interasa."17 

La f'6rmula será la siguiente: 

Utilirll'td Neta + Oepreciacidn 

Vencimiento del pasivo 

y 

(UtiJ.idnd de operaci6n} ( 1-t) + Oepreciacidn 

Vencimiento del pu,;:i.vo + Inten•"Hl'.> ( 1-t) 

' 
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(t~ tasa de :Impuesto sobre la renta y participeci6n de utilidades). 

Dentro de un ambiente iml'l.acionarlo, 1os conceptos componente!'> riel 
nl.tllerador en ambas f"Órmule.s tienden a m.nonter si 1a Empresa se encuen­
tra bien manejada, en tanto que los r.:oncepto5 del denomin<Jdor p«rtnan.,._ 
ccn consttmtoc•, sobre todo si no ~,,_,tan contratados 1os interese..<> e una 
tesa variable, de 1o cual se deduce que en un medio inflecione.rio se am 
p1ia la capacidad de <mdeudBtniento. 

Se orirma, también, que el costo real del dinero recibido en finan 
ciemiento, o sea, la tesa real, disminuye bajo un régimen inf'1acionario, 
al restar a la tasa nominal le tesa de inflación, lo que arroja tesos -
muy reducidas que, incluso, pueden llegar a ser neyativas. 

Este f"enomeno que se prnsento en la realidad y que, con un enfoque 
diferente, se asimila al concepto de genancia monetaria, es ol argunen­
to que, combinado con la ampliaci6n de la capacidad de endeudamiento, o 
poya el razonamiento que consiste en afirmar que en un ambi«nte infla..= 
cionario Bl mayor upaloncamiento no sólo es razonable :sino conveniente. 

Sin anborgo, admitiendo la vall.<.ltiz do los urgunentos y razonamien­
tos anteriores, el menos en su concepci6n toorica, no puede de&conocer­
sa el hecho de que a mayor endeudamiento corresponda, de manera iraruta 
ble, un mayor riesgo y que ~ste es mucho mayor dentro del embiente de = 
incertidunbre característico de la inf'1aci6n. Estas reflexiones alrede 
dar del concepto riesgo, apoyan la corriente de ide.os de quienes sosti'; 
nen categoricementa que une administreci6n prudente daba evitar como si 
ruara una plaga, el endeudamiento excesivo, 

' 
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Resulta interesante no perder de vista que, aón actnitiendo la con­
veniencia del mayor apalancamiPnto, la aseases de oferta de dinero, pro 
pia del ~bito inflacionario, es una limitante quP. ruede conv8rtjr lo ::' 
favorable del mayor endeudf'miento en sólo un buen deseo. 

En realidad, lo importante, y ciertfl:l'ante lo més difícil, pero que 
debe intentarse, es buscar un razonable equilibrio entre la palanca fi­
nanciern con todas sus ventajas y e1 nruda de riesgo incluicto. 

Otro aspecto, igualmente importante, es el relntivo 81 origen y -
destino del Tine.nciflfrli1::m~o 1 en razón de que el grado e.Je riesgo es dife­
rente seglin las csusas que dan origen e la necenidc-td de financianiento, 
como pueden ser soportar el crecimiento del capital de trabajo, sustitu 
ir pasivos actuales para mejorar las condiciones pactoda~ para cunplir­
con vencimientos, apoyar proyectos de invarsi6n rentables, pagar divi­
dendos, al riesgo cembiaría da intensidad. 

Es pn...idente mencionar, en este momento, algunas recomendaciones pa 
ra la contrataci6n de financifl'nientos que son .vélidas bajo cualquier ..= 
circunste11cia1 pero que son críticas en épocas inflo.cionarias: 

a) En primer lugar, debe hacerst::t hincapie er1 ltt iotportu.ncio de man 
tener una actitud permanente do negocieci6n, aón cuando do momento no = 
se este gestionando una oporaci6n determinada, lo cuaJ. implica une con­
tinua comunicaci6n con las Fuentes de rinanciamiento, a las que, inclu­
:io, debe proporcianarssles, en ronna regular, informaci6n 1'ormal sobre 
le marcha de la Empresa, todo esto incidire en facilitar y mejorar las 
condiciones de la negociación en el momento preciso en que se solicite. 

b) Al ser la incertidumbre una de las principales características 
del fenomeno inflecionorio 1 debe internarse un r¡jg:imen do flexibilidad, 
tanto como sea posible, en las condicionas de los créditos, adanés de -
la diversidad en las alternativas, lo que permitiré reaccionar con agi­
lidad en situaciones críticas. Esta flexibilidad puede significar, en 
ocaciones, un costo adicional que vale la pena evaluar. 

c) Hay que poner especial cuidado en las condiciones de los contra 
tes, incluso, de menera especial, en oquGll~s qu.,e, sL~ ser dA caracte-=' 
risticas económicas, puedan restar libertad da acci6n a la Empresa en -
determinados momentos. 

d) En lo posible, habr&i de evitarse las garantias reales sobre los 
activos, ye que por el natural aumento de valor de los mismos con moti­
vo de la inrlaci6n, ecaber~n re.9ultendo excesivfts para los montos pres­
tados sr. un plazo muy corto, con la injusticia y peligro que esto entra 

ña. 



Para concluir se presenta a continuación la f6rmula nchase" ( 1) , 
t2ene por objeto romper el círculo vicio"º que se presenta en el pro­
ceso de planenci6n, cu.,ndo se quiere determinar ln neces:idE'd dR f'inan 
ciamiento y engranar la del balance prof'onna con el estado de resulta 
dos también pro forma, a los cuales fal. tan una serie de el anentos, qu;' 
son interdependientes, 

1, NF~~ 2 .n. + O - CP CCI - U.l\I 

2. 1 = 
(PBI + NFN) t 

2 

t 

2 

3, PBF = NFN + I 

En donde: 

PBF ~ Préstamo bancario final, 

NFM : Necesidad de f'inanciami.ento neta, 

A 

o 

Activos totales aspuracios, 

Dividendos a pagar. 

CP G Cuentas por pagar $$paradas, 

(?) 

(?) 

10,000 

500 

1,000 

(1) Esta f'.Sr111ula ha sido desarrollada por el C,P. Seruio Su~rez 
Lictmoa. 
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f:t;I = ';opital contabl.e inicial. s,ooo 
UAI a Utilidad antas da intereses. 1,000 

PBI = PréstGnos banacrios iniciales. 2,?57 

t - Tasa de interés anua1. 1~ 

I Interna del año. (?) 

RESOWCION. 

1}. NFN 10,000 + 500 - 1,000 - s,ooo - 1,000 - 3,500 

(2,76? + 3,500)~ 
0.12 

2). I ª 

--2-

3). PBF ~ 3,500 .¡.. 400 ª 3,500 

Utilidad nnt= da interDSes. 

Menos intereses. 

Manos impuestos y participacicSn. 

Utilidad nota. 

626? X 0.IJ6 
------- - 400 

1 - 0.05 

1,000 

400 

600 

300 

Activo. _!~000 

cuentas por pagar. 1,000 

Impuesto y participaci.Sn por pa¡¡ur. 300 

P~tfllllOs bancerios. 3,900 

Capitel inicial. 5 1 000 

Menos diviLrer1dos 0 (500) 

Utilidad del ejercicio. 

4,500 

300 4,800 

10,000 
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Pr~u.mos banceríos iniciales. 

Pr~temos bancarios ~inules, 

Finenciomiento pranedio. 

Intereses al 12 'fo 400 

2,757 

3,900 

6,657 
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C) CREOITO ct:MEFICIAL Y PASI\/03 ACUMULADOO. 

Ténninos de cr&lito: 

1. E1 importe de1 descuento, si 1o hubiese, sobre el valor de la 
1'actura, derivado de pagar en efectivo dentro de un porioc-0 determin_!! 
do de tien1po (den cuento por pr'Onto pago). 

2, El periodo de tiempo cJe:1tI'O del cual S8 Llobe efectuar el pago 
para aprovech~ e1 de<>cuento, Generalmente o1 periodo de ti~po es -
de X "/o si se pago dentro de 1C diao de presentaci6n de factura o revi 
si6n o 30 dias neto. 

3. El poriodo de t1011po que puedo transcurrir antas de pegar l.tl 
f'nctura. si e1 descuento no fu~ aprovechado. cuc"'\11clo no srJ o'f~ieren 

descuentos por pronto pego, sirnplEmente representa el periodo qµe <>e 
concede P<U"O pagar la f'actura o recibo generalmente el periodo que -
conceden los proveedores es ele 30 clias. 

Costos del crédito CD"1Brciel. 

Existe tnnto un costo e><tJl:!c:Lto, ~o uno 1mpl.1c1to por el uso -
del crédito comercial. Un costo e><plicito existi.r<! cuando no pagernos 
a til!fllpo 1 desaprovachanclo nuestro descuento por pronto pago. Suponga 
mes que los tt!!rminos de crédito sean 2/1C, neto 30 dins. Si la f'ach:' 
ra es por 100, el costo rea1 de 1os art!cu1os sera de se y 2 se aña­
den al costo como un cargo 1'inenciero si no pegamos antes de1 clia 10. 

A(Jn cuando no se concediere. descuento por pronto pago, existe un 
costo i.mplicito para f'ineinci,gniento de proveedores. 

El provesdor necesite rnanten~ un departemento de cr.~clito, pare. 
que apruebe nuestros pedidos, parn que 1:.teve les registros necesarios, 
para quo exija e1 pago si fuese necesario, y pero cubrir les pl'irdides 
por cuentas ma1es, todos estos =stcs se deben incluir para 1e deter-
1111.ne.c:idn del prvcio de venta. 

Rezones para usar e1 c~dito de proveedora!', 

"!. Su costo. 

?., Su liberolid~d, 



3. Su conveniencin. 

ll, Son flexibles. 

100 

Los pasivos ecunul.ados se n.f'i~ n adeudos por servicios ya re­
cibidos, suruen en fo:rma nutomé\tic"' en v:i.atu de que lleve<111os nuestro -
contcbilidw:I sobra "Se.se acumulativa" y no sobre ''Se.se de ef'ectivo"; -
esto signif'ica que caru..,,oa los sueldos y dsnás ga!;'!:os al. perlado en -
que recibimos 1.os sm-vicios, La contra partida " dicho cargo e util.i­
dades i:onstituye la creiicién de una cuenta de pasivo que puede ser por 
ejemplo "Sueldo~¡ a.c!Allulodo!l", ternbit:in ea acumulen los f'Clndoe provenien 
ks da :impuestos sobre vent::m, se¡¡uro social retenido a los emp1eados­
Y dan&s impuestos :retenitios que deber$n o;ier entregado<> posteriormente 
a le.a dep<indencies del. gobierno correspondiente. 

L.os pasivos acurnuladt1s dif'ieren d<a los oam&s tipos de c~:ltos, -
en que l.s acl<ninistre.c:Ldn no interviene pare obtenerlos. 
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D) FINl\NCIAMIENTO EN MC1'JEllA EXTRAN..ERA (001.AREB) 

Otro de los aspectos muy interesantes, y a la vez m&> controverti­
dos, en rele.ci6n con 1a eBtructura f"inencier", es el concerniente e. cu;U. 
clebe ser la c0t11bineción de monedes (local y extranjera) en las cua:tea se 
concierten J.os cr&!itos. · 

Los o1ementos que conf"orftlan ésta problaTl6tica r"l.dicem e.>n: 

a) La reducida disponiblilicle-.d de cr&litvs en moneda nacional en -
virtud de las restricciones dari~adas de las pol~ticas auberneimentales -
anti-inf"1ac1one.ries, 

b) Las menares tasan nomina:tes da interéB en les openiciones on mo­
neda extranjera. 

c) F.l riesgo de devaluación en los casos de cr&litos an moneda ex-­
trenjera, 

El. pr:Unar aspecto marca ye. "'"' necesidad de orientar 1e. atanci6n ha 
cia les openicionas en monada extninjara, sin qum ello signif'ique que, = 
adn con les restricciones de disponibilidad y de mayor costo nominal, se 
abandone ltt alternativa de finenciooiiento en monede nacional. 

El f"ondo del problema está en la determ:l.nncidn del costo ranl. de ooi 

be.a al.teniativns, considerando peirtt el. caso de le memada extrenjera e1 = 
f'aotor r1ea¡¡o en el c&nputo de la to.sa renl. 

EJ. tena se complica en vista de que, independientemente de ra:zones 
da t:tpo toonico que apoyen una determinada paridad de la moneda nac:Lonal. 
f'rante a otras monede.s, puaden existir, y de hecho exiDten, rezones de -
!ndolo pol!tica que soporten que la paridRd se monte<iga en determinados 
nive1es, Este aituacidn dif'icul.ta la 0 revisi6n respecto a caendo y por 
cué.."lto puede presentarse una devaluo.cidn, 

En cualquier caso, es indiepensabl.e, pera analizar lns a1tsrnat1vaa 
de fin.,ncieuniento, que se comp...ren los tas os en moneda nacional con la -
tasa en moneda extranjera ajustada por la diferencie. de inf'l.aci6n del -
pa:ts, con la del anisar de la mon8da de que se trate. 
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A CONTINTTAtrrON "º preaonta un •je11tplo, a.r .. 'tli.,.ando lcus flujo1J de ef•~­

tivo. 

DA'l'OSt 

l. ~onto dol or&d.1.to 100 mil dolaron o ou oqüivalantc en moneda naoi•~~ 

cen ~~t•e nupuoat••· 

2. Periode del erQd1to, del pri=oro de cnor• de 1986 al 31 de dioiombro do 

3. La. tR.ea da interGe en d•larea oa dol 10)':. 

4. La taua de ~nter&o ~n aonoda na..cion~l OG del C.P.P. (oonto parcentual pro­

eedio), mdt-; 5 puntea pQroentu..iee. 

5. So provee que ol C.P.P. aor~ dal 70'1. par~ 1986. 

6. So supono un tip~ d& o;i.obic do SSOO p~r d~l~~, do ener$ a &Qrso 

7. Rn el ,..,., de abril old.~"t& u.na bnji.\ º" o1 tipo do a"1i>'\i1o dell470 por d'<>lAr, 

la aual oa.mantiono en t&"."'inoe promedioe h....,ta junio. 

B. A partir de julie ae preaentan loa miguienteo ti.peo do a""1b1o• 

J'ul:ie a S 550 .por <iclur, ~r.:.~t .. Z 5130 por d~ln.,-, Deptiol'lbre f.l:lloo por d•lar, 

e:tubre 8; 650 p&r d•lo.r, no111 .. nbro " &· 1100 por dolar y para C!io:!.embr<> da $ 800 

por do1ar. 

9. L•o 1ntoreee&y ta~ amortinao1enoe G~ pag~rMn trimeetr~lmcnte venoid~e 

10. Loe ia·terab'Oa 110 pagar:.n eebra saldoa inaolutoo. 

Loa dates ao preeontan Q =ilea de peaeo 

•) C'8ulo del prim&r p..go. 

Inter•••• en dolareo, 100 X 10{/ 4 • 2.5 X 500 • 

Primera amerticaoi&n 25 X 500 

100 X 500 • 50,000 

intoreeae 50,000 X 75~ / 4 

pri•ora aaortisaoi&n 

: l,250 

s 12,500 

13, 750 

9, 375 

12,500 
21,875 

21,875 13,r50 • .8 0 125 di~orenaia ~avorabl• •1 •• epta por el rinanoiaaionto 

en ••neaa extranjera. 
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b) Cálculo d8l segundo pago, saldo en dolares 

Interest!S 75 X 1o;~ / 4 = 1.075 X 470 = 

Amortización 25 X 470 = 

Saldo en moneda nacional 

37,500 X 7ff'/, j 4 = 

Amortización. 

75. 

881 

11,750 

12,531 

7,031 

12,500 

19,531 

19,031 - 12;531 = G,9~0, Diferencia favorable si so opta por 
f:inanciarse c::ir-1 lJ:ilares. 

c) Valuaci6n del pago del tercer trimestre: 

Saldo En doleres, :intereses 50 X 10)(, f 4 

Amortizaci6n. 25X600= 

Moneda nacional 25,000 X 7B){, / 4 = 

Amortizaci6n. 

1.25 X 600 = 

4,1387.5 

12,500. 

17,187.5 

750 

15,000 

15,750 

17,187.5 - 15,750 = 1437.5, la diferencia a6n resulta favorable 
si Sl-l opta por financiarso en dolares. 

d) Saldo en dolares 25 X 10)(, / 4 = .625 X 800 

Amortizac:i6n. 25 x eoo 

Moneda nacional 12,5DLl X 75'/, / <I = 

Amortización. 

500 

20,000 

20,500 

2.744 

12,500 

15,244 

15,244 - 20,500 = (5,255), corno se puade observar en este rusultado, 
sería neces¡J.rio una devaluación alta para que dejara de ser atractivo de 
financiarse con moneda extranjera, por lo anterioi:mente expuesto se puede 
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 comparaci6n, se debe considerar el nivel pr~~ente 
de va1ueci.r5n .estimada como real de la moneda nacional, ye que si ~::::rta 

so encuentra subvaluada, el financiamiento extranjero resultará más -
ccon6mico, en tanto que r;i le. moned':l nac.innal se encuentra sobrevalua 
da, el financiamiento en moneda extranjera rasultará más oneroso, 

Es importante consici8rar, al camp~ur la:::. c~stas rt.3-:;=.le.s del Finnn 
ciamiento en moneda nacional y en moneda extranjeru, el os pee tr1 relatT 
vo o. las d:i.sposiciones fiscales, lns cual.es a~Jttaralmente opr~ru.n en fa= 
vor de1 Tinanciomiento en moneda nacional, ya que el inter6s causado -
suole ser íntearcJ.:nente deducib"le en el periodo sn quo se incurre; por 
el contrario, la pi'lrdida por devaluación, nuevamente dentro de la le­
gislaci6n tribute.ria mexicana, s6lo puede deducirse •3n el momento de let 
liquidaci6n del capital. 

En general, debe tenerse en cuenta qu€cl impacto financiero de -­
una devaluaci6n será en sentido inverso a la capacidad de la Empre~~ -
para generar flujos de efectivo a la velocidad necesaria, que psnnitan 
hacer frente a la necesidad de mayores desembolsos en el momento del -
pago del capital e intereses. Esto hecho da relevancia a lo decisi6n, 
ya comentada, respecto al destino que tengan los recursos obtenidos a 
trav~s del financiamiento; de esa determinuci6n dependerá, en grilll por 
te, la generaci6n adicion~l y oportuna de flujos de efectivo para sa-= 
tisfacar necesidades no predecibles en el momento de contraerse los P,!! 
si vos. 

Es indispensable subrayar que en ~stu clase de temas no hay solu­
ciones concretas, menos aún de aplicaci6n generalizada¡ por esta razón, 
s6la se aTinna la recomendación hecha con anterioridad, que con0iste en 
mantener una vigilunciñ. constantu th-J tor:Jos los indicadores económicos -
nacionales e internaciona1es y aplicar al máximo cuidudo y proFeciona~ 
lismo al evalunr las diFerentes alternativas buscando, inclusa, las pro 
tecciones adicionales necesarias, aún cuando impliquen un mayor co~to,­
como pudiera ser el caso de cantrataci6n de Futuros. 



CAPITULO VIII 

ADMINJ:sTflACION DEL CAPITAL SOCIAL. 

El capital contable representa la propiedad de los accionistas; 
está rormado por las eportacionos de los socios o de los accionistas 
o de anbos y las utilidades que ha retenido la Empresa y as, en la -
generalidad de los casos, el elanento de mayor importancia en el ci­
clo f'inanciero a largo plazo. 

Este concepto presenta problemas peculiares en épocas inflacio­
narias, ya que en el transcu=-so del tiempo 1a Empresa puede descapi­
talizarse si decreta dividendos sobre utilidades inexistentes o infe 
rieres a las representadas con bese en costos históricos que no in-= 
cluyan costos de repasici6n do invente.ríos ni una depreciaci6n ce.paz 
de generar un flujo de fondos suficiente para reponer la capacidad -
da producción o de servicio instalado. 

En SEl'Tlejantes condiciones, con el transcurso del tiempo, la in­
versi6n de los accionistas pierde poder de compra gradualmente y en 
una situaci6n inflacionaria aguda la descapitelizaci6n puede ser de 
tal magnitud que se traduzca en la desaparici6n da la Empresa. 

Las nuevas aportaciones de capital de los accionistas deben 
destinar a ampliaciones de la capacidad instalada o a expanciones ~ 
verticales u horizontales. como r'3gla 1 los aumentos de capital no -
debieran anp.lnarsc para fi~o:ncicr !gs incranentos do capital de tra­
bajo derivados del mismo volúmen de operaciones, ya que éste tipo de 
requirimientos tendr!a que satisfacerse a travda de la rein~arsi6n -
de utilidades. 

Aunque el financiBilliento a través del capital tiene la ventaja 
de no representar un costo fijo para la Empresa, como en e1 ce.so de 
los préstamos, debe tenerse muy presente que 1.a Empresa, está obliga 
da a reponer ~l poder adquisitivo recibido de las accionistas; es d; 
cir, el capital tiene la característica de ser una partida no monet:!! 
ria por lo que, si parte del capital se destina a rinanciar partidas 
monetarias, corno en el caso de adeudos de clientes, deberá hacerse un 
cargo adicional a los resultados para poder reponer .81 poder adquis~ 
tivo de 1os accior.lstas. 
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8asic1>111ente, no puede considerarse q•~ existe una utilidad si na 
se repone previamente el poder edquisisitivo del capital. 

Lo aconsejable es que a]. capital de una Empresa estñ invertido en 
parti.úas no monetarias, como l!s el casa de activos rijos e inventarios, 
ya que estos suben de valor duranta una ~poca inflacionaria. Desda lue 
go, es indispensable que se cargue e los resulte.dos la dept•ecicción y -
el costo de los inventarios con baso en los costm; de rBposición. 
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A) COl\'CEOTCB DE MANTENIMIENTO DE CAPifAL. 

~n su libro, Sweeney describe los conceptas de capitel nominal, -
capital. f:!sico Y capital. real. El primero, segt'.ln 61., representa la -
cantidad de dinero aportada inicialmente por los accionistas, la cual, 
un& vez invertida, muy pronto deja de expresar el equivalente conternpo 
r&neo de su sustancia original. debido a que los precios suelen haber­
canbiedo, par lo que s6lo continda siendo la misma cantidad de capitel 
en cuento a nombre ~,. desc.:ripci6n. El ce.pi.tal "Físic.on o l'Mater·ia.111 e.s 
el que tiene su represcnteci6n tangible en actjvos como muquinario o -
edificios. Este es el capital que desean mantener los contadores que 
pugnan porque la depr(?Ciaci.6n se base en lau costos de reposición, pEn 
sruido desde lueoo en su esta.do original. de e.tficiencia y no mersnente : 
en su Forma. Pare Swesnay es innegable que el capital f':!sico es un ti 
po de capital. más segu:n> de preservar que el mero capital nominal. Si;:;' 
embBX9a, él considera que el mantenimiento del capital físico es obje­
tabl.e, ya que "Si un capital. físico pierde importancia en la oscala ge 
nereJ. acon6mica de val.ores, el mantenerlo es como colgGree de un bereO 
que se hunde y, por el contrario, si su importancia va an aL111ento en -
la escala general econ6mi.ca do valores, su mantonimionto es inneces~ 
riamente gravoso. 

Para Sweeney, el capital. quo debe mantenerse es el capital. "Real", 
que consiste en el poder general. de compro que representa la invorsi~n 
original, lo que ilustra señalando que, si un activo costó mil unidades 
monetarias, el poder general de compra que mil unidades monetarie.s pose 
~an en eso instante pero no necesariemente en ning~n instante posterior 
es el capital real invertido en ese activo y, por lo tanto, $ i 000 es 
la expresión monetaria del capital. real en ese instante. Si posterior-­
monte los precios llegen o duplicarse, el Ct!lJjtel real invertido en el 
activo debe expresarse cano $ 2 000 en el nivel actual de los precios. 

' 
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En el esquema de contabilidad estabilizada elaborado por Sweeney, 
el objetivo es determinar la utilidad reol por med:io uel ca¡ütaJ. real, 
para lo cual deduce de la expresión actual del capital real que origi­
nalmente se invirtió la cantidad neta da poder general de compra que se 
posee en la ac.tua1idad• En consecuencle, nún sn el caso cJe que el acti 
vo fijo se val6e a su costo de reposición, con los cargos a resultados­
por depracie.ci6n de ese activo se detcnn.inan con base en su cofito origi 
na1 ajusta.do por lrnJ ce1nbío5 en el nivel general de precios, en vez. do­
depreciar el costo de reposición. La diferencia entre el cacto de repo 
sici6n por deprE,c:lnr dr.:=l activo Ti.jo y nu co~to por depreciar tin t~nni:: 
nos dH podl'r adq: ... d:::.i t) va actual constituye paro. S\Neenoy una. .,.Ganancia -
nata realizada por aumento en el valor del .,,ctivo fijo". 

SVJeeney concluye esevorando que lL1. vuluaci6n e costo rlr:: reposic.iiSn 
pe.rec:e capaz de dar información más i!til a todos los inttu-esudos que -
las valuacion~s u co~;~.o orj9insl, ti.SÍ. como de proporcionnr valores a_ua 
a 1a lurua se aproximar~ més u los valores que se ohtendr.!un si se a.pl.i 
cura el. méitodo ideal de determinar el va:tor, que se basa en los in\J;·eso7.' 
futuros. Por éstas razones, lL\ varsii:'.ln de costos cte repos:ici6n de le -
contabilidad estabilizada es ln Que, seg~n é1, debe preferirse. (1) 

(1) Swweneyt He.nry w., cp. cit., P• 53. 



109 

B) AEPERCUSIUNEH DE LA INFLACION EN LA !.JQUIDEZ, RESULTADffi Y 
CRECIMIENTO OE LAS EMPRESAS. 

La función econ6mico- financiera fundl'<T'ental da la Empresa es la 
tendiente a allegarse fondos suficitr1tes pora hacer funcionar los dis 
tintos campos de su actividad y que éstos, u su vez, generen utilide:' 
des que, fine.lmente~ a tra.vés de sus ciclos t~i.nericieru:;,, se trw•sfor­
rnen en ofectivc, en los vo1ómenl;..'s adé.CUados. ~ 'fin de p:ruporcioner la 
1íquidez n~esaria paro su ágil operación. Adenás, la velocidad con 
que se transforme nueve.mente el. dinE:ru en bit?nes y ser\;icios, y 6stos 
en dinero, optimizará en t~rminos generales lü redituabilidad do la -
.inversión,. 

En un entorno inestable, c:-.on constantes cvmbiou econ6mico-f'inon­
cieros t-.::r. lu vida de lu Emproso. causados pr:i.ncipúlmcnte por le inf1o­
ción y la deva1uaci6n, los flujos de ~os ciclos financieros su alteran 
y producen en muchuG ocacione::;;, un út:J.11rl!rita- t:'n la lfquidez. clu lo Empre .. 
sa, es decir, se sufra un quebranto im la capccidad de la miS1;1a para = 
cubrir sus obl.:igociünes a corto y laron plazo. 

Un problema grave a que se enfrenta la e.drninistración de la Empre 
sa es no contar con una buena informución aclualizaciu que le permita = 
·administrar y tetnar decisiones adecuadas nl memento. 

La. medi.da de l!quidez n1és usual e.s conocer el margen de segurided 
que la Empresa mantiene para cubrir las fluctuaciones en el Flujo de 
efectivo. del ciclo financiero a corto plazo, obteniendo la rslací6n qua 
se tiene entre el activo c:l.rculente y el pasivo circulante. 

Puede observerse que, en tipmpos lnflacionarioBs usta relocj6n so 
va reduciendc, debido e. que -:-;l r:ap:itul de trcbujo ticncJe n di..!::1lninuir, 
principalmente por requerirse un mayor n(lnmro de unidades monetorias -
de las generadas por la depreciación o amortización para reponer. la ca 
pacidad productiva instalada, y por decretarse dividendos sobro utili= 
dedes superiores a las realmente obten:i.das, como Yfl se ha canentudo, 
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Al explorar con m6s detalle lo relaci6n anterior se apreciará que 
el efectivo disponible disminuye en raz6n del pasivo circulant~, las -
inversiones en cuentas por cobrar son mayores en relaci6n con las ven~ 
tas. es decir, su rotac.idn es menor, los inventarias tienen la mlsme. -
tendencia que 1as cuentu3 por cobrar y los pasivas circulantes se in-­
cranenta.n en une.. proporciiSn mayor que el. crecimiento en las cuentas -
por cobrar e inventaries. 

Un factor adicional du consideración que drena el capital de tra­
bajo, por ser el recurso interna de genm--cclón de fondas más importan­
te de la Empresa, lo constituye el reparte de una utilidad no actuali­
zada y carente, por tanto, del poder de compra para restituir los vale 
res de reposici6n que tiene qua consumir la Empresa en al futura, 

En cuanto a 1a scJ.vencia de la Empresa, desdo el punto de vista 
de su ciclo financiGrO a lnrgo plazo y su relaci6n entre la pO.?"ticipa­
ci6n qua exista entre los recursos externos y los corrGSpondientes a -
los accionistas, se observa que va aumentando si no se cep9ran utilida 
des para reinversi6n y se decretan dividendos con cautela. 

En cuento a los resultados de las operaciones de las Empresas, 
los ingresos provenientes de los ventas tienen un poder adquisitivo me 
nor y, en concecucncin, pueden na ser suficientes puru reponer 1os ~ 
'tentarías y la capacidad productiva instalada. 

t...os ingresos par concepto de alqui1eres 9 cam~ionas, servicias, -
intereses, etc, , tambilm se ven afectados por la pérdida del poder de 
compra de la moneda y con ellos no pu""1e reponerse la misma cantidad -
da bienes y servicios que se han realizado. Al fin de un pariódo se -
tiene una mezcla de monedas de difer.ente poder da compra, que serl!n -
tan di.forentes como se llayn ido comportando la inflac:i6n, 

Los costos de venta y gastas tienen el mismo problana de los in­
gresos en cuento a la mezcla de monedas de diferente poder de compra, 
oue se agrava si no tienen la influencia de los precios de los inventa 
r:ios consuni~os a precios do repasici6n, ni la do los cargos por depre 
ciaci6n que permite generar los recursos suficientes para poder repo...= 
ner en $U futuro la capacidad febril instalada; en aquellas Empresas -
en donde la mano de obra tiene una participaci6n importante o sustan-­
cial.1 le~ resulta.dos se ven af'ectadas por importa ds man~ de obl"'e. na 
actualizada sino registrada a los precios a los que fue liquidada. 

Como consecuencia da lo señalado, la utilidad antes del impuesto 
sobra l.a renta y, en ciertas países, el reparto de util.idades a los -
trabajadores, representa la suma do moneda con diferente poder de corn­
pra, que difiere dol. resul.tado que se obtendr;ía con una moneda d..J. mis 
me valor que mostrara resultados reales y actualizados. Si las layes­
impositivas no permiten esta actualizaci6n y gravan las utilidades de­
terminadas con base en resultados obtenidos a los precios en que se --
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efectuaron las operaciones, se están gravando y repnrtiondo utilidádes 
no real.es. 

Por último, a causa de todas estas perturbaciones, la administra­
cidn no cuenta con una buena infonnaci6n que le sirva de base para to­
mar decisiones que lleven a la Empresa por buen rumbo pura que perdure 
su vida. 

cuando la moneda pierde poder adquisitivo, los precios suben y, -
por consiguiente, las ventas crecen en unidades monetarias¡ iJ.S:Í las -
utilidades que se obtienen en talas circunstancias pueden originar una 
fa:Lsa sensaci6n de prosperidad. Con inflaciones altas, a pesar da in­
cranentos significativos en las ventas, puede darso el caso de produ-­
cirse una disminuci6n en vol&ne.n an unidories f!sicE.1$ de 1as mismas 1 y 
la uti.lidad que se realizó tal vez no sea suf"iciente para reponer la -
capacidad de poder de c~~pra de los accionistas, a pesar de que en tt!r 
minos de dinero su propiedad sea mayor. por ello, no s6lo su creci--= 
miento natural, sino tembién la conservac:Lén dol manto rea1, se ven su 
jatos a riesgos graves de deterioro. 
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e) RESULTADO Mo:\SNno. 

El presente subcap:ttulo cst6 enf"ocedo e.1 anfil.isis de un s.Slo con-­
capto que tiene gran importancia en los resu1 tados de una Empresa y que, 
sin etnbargo, es omitido por la contabilidad tract:icionei. Tal concepto -
es; La utilidad o p~rdida que se deriva de mantener, en ~ocas inflacio­
naria!:; los 11amadas valores monet:ari.osa 

CONCEPTOS MONETARI03. 

ºLos conceptos monetarios en el acti•.ro y e.n sl t:ianivo se caracteri­
zan porque se dispondrá de ellos mediante trnnsaccianas de cobro o de pa 
ge a terceros y parque aus montos ::;e expres-~o.n o. un valor- norninal fijo eñ 
l.a moneda del pa!s, independiente-nRnte de :Lo" cambios en el nive:L gonc­
ra.J. da preeios". 

Estos recursos 'financieros se c1u.sil"ico.n como sigue: 

ACTIVOS MONETARIOS 

• Ef'ectiva 

• Inversiones temporalc-,,s on 
valores. 

• cuentas y documentos por cobrar 
a corto y largo plazo. 

Pll.SIVOS ~\ONETARIOO. 

• cuentas y documentos por pagar 
a corto y lC!I'\]a plazo. 

• Pasivos aculadas. 

• Dividendos por p¡:¡gar • 

En a1 bn:Le.nce general n le dírerencia. entre nct:i.vos monetarios manos 
pasivos monetarios, se 11.amu "Posici6'n de volares manetnr:ios"" éstos se -
derivan del hecho de que existen activos monaturios y pasivos monetarios 
que durante. una t3puca in'f1acionaria ven di5f!1inuido su podar adquis'itivo, 
al mismo tiempo que siguen manteniendo su valor nominnl. 

Estos conceptos el ser retenidos en periodos :inflacionarios gmeran 
una utilidad tra<;éndose de pa<>ivos, y uno p6rdida en caso do los activos. 

Si los activos monetarios son mayares que los pasivos monetarios, ln 
dif'crencia se denomina ºPosi.ci6n nctn activaº 6 "Posici6n ns ta larga", la 
qua a1 sostenerse prolongad001entc en épocas inflacionarias representa una 
p~rdida para la Empresa, por la reducción de:L poder adquisitivo de lamo­
neda. 

' 
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Si los pasivos monetarios ax.ceden a los activos monetarios, a la -
diTerencia se le conoce cono 11posicit5n neta p~siva.11 6 11Posici6n nota -
larga", cuyo sostenimiento moderado repr-escnta una utilidad para la Em­
presa, ya que los val.ores involucrados en dichos pasivos no varían. 

Dichas utilidades 6 p6rdidas están on funci6n do: 

Los montos de los activos y pasivos moneta:rtos. 

• El periodo de retención. 

• Las tesas de :inflaci6n de dicho periodo. 

En épocas inl-lacionarias, loG recursos financicrus de lo Empresa se 
ven afsctados en sus conceptos monetarias tanto en el activo cono en e1 
pasivo, ya que ccino se ha expuesto entes, son suceptibles de arrojar una 
utilidad 6 unu p~rdida, segdn haya sido la posici6n promedio durante un 
periodo determinado. 

Por otro lado es importante considerar que cuando cxi.sten a~tivos y 
pasivas en monr:::dn cxtt-anjera, convertidos a su equiva1ente en moneda na­
cional.D quedan sujeto5 a la p6rdidu en ~u poder adquisítlvo, por lo tan­
to deben considerarse partidas monetarias pura cuentiFicur 1a posici6n -
monetaria.. 

Al reexpresur ástes partidas en moneda extranjera en ol balance ge­
neral y en el estado de resultados en función e su paridad t~ica se da 
reconoc:imiento a dos hechos: 

1. El efecto inflacionario del país de origen. 

2. Al coeficiente de la inflación, registrada entre el correspondien 
te país de origen y M~xico, quo es lo que motiva un CaJTlbio en 1a­
paric!acl Tocnica respectiva. 

Par 1o anteriormente expuesto se denanina: 

a) Posici6n monetaria Gorta. 

cuando los pasivos monetarios exceden a los activos monetarios, se 
genera una utilidad, ya qur. liquidará un pasivo en cantidades de dinero 
de.menor poder adquisitivoº 



Ejemp1o: 

A. M. 

P. 1.1. 

Posici.Sn corta. 

10 

20 

10 
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(utilidad) 

b) Posici6n monetaria larga. 

Cuando los activos monetarios exceden u los pasivos monetarios, se 
generará una pérdida, ya que cuando la Empresa J.os convierta p.n efecti­
vo o haga uso del mismo dispondrá de una cantidad igual. aJ. ualor nomi­
nal., pero con un poder u.dqui.sitivo manar. 

Ejanplo: 

Po M. 

Ponici6n larga. 

20 

10 

10 (ptm:iida) 

c) Posici6n monetaria nivelada. 

cuando los activos y pasivos monetarios, se mantienen aJ. mismo ni­
vel, no habr~ ni utilidad ni pérdida. 

Ejemplo: 

P. M. 

Posición riivelada 

20 

20 

o ni utilidad ni pérdida. 

Para poder interpretar el resultado monetario neto es necesario in 
troducirnos al aspecto contable y e otros conceptos que interv3.enen y,­
que el Boletín B-10, del Instituto Mexicano de ContadoreG P'1bl.:i.cos, nos 
especifica que deben formar parte de éste (Resultado Monetario), a con­
ti.nuaci.6n se mencionen: 

a) Resultado por tenencia de activos no monetarios (RETANa.1) 

En los estados finuncieros se dcber6 determinar éste resultada. 
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EL "RETANOM" s6lo exist13 cuando se usa el método de actualizaci6n 
denaninado ºCostos espec!ficos". 

RepresEmta el incremento en el volar de los activas no monetarios 
dif"erentc al que se hubiere. alcanzado unicemente como l'8!.iultado de la 
inflac:Lón. 

Si el incrcrnento del valor du reposición e!:> superior al qlle se ob 
tendría al aplicar1n el Indice Nacional de Precios al ConsumidGr (I.N:' 
P.c.), habrá une ganoncie por retención de activos no monetnrios; si es 
inferior se producirá una p~rdida. 

Cálculo te6rico. 

Sería comparando ol incrcnP.nto real que se hubiera logrado de ha­
ber aplicado facto:i;es derivados del I.N.P.G,, Ejanplo: 

• Valor actualizado par indices • 

• Aval~e costos especificas. 

• Ganancia por RETANOM. 

Cálculo Práctico. 

1,300 

1,500 

200 

La detorminaci6n se puede efectuar por exclusi6n dcspu&i de h<Íber 
identi'ficado en la cuenta "Correcci6'n por Reoxpresi6n°, la parte que -
corresponde a la actualizaci6n da1 capitaJ. y la relativa al resultado 
por posición monetaria. 

As:! teneinon el siguiente ejsmplo: 

Saldo de lu cuenta trnnsi toria 11Correcci6n por reexµresitSn°. 

Actualización do: 

• Activo fijo. 

• Oeprec. Ejero y Acum. 

• Inventarios. 

• Costo do ventas. 

• Actua1izaci6n ::lel capital. 

• Resul. Acum. pes. Man. 

(1,eoo) 
500 

(50) 

( 100) 

900 

300 

290 
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El resulto.do se pNasenta dentro del capital contable. Si dentro 
del per:!odo existe un dáFicit en RETAi-JO~ y además hay ganancia mone­
taria deben aplicarse contra esta, si es dáFicit por RETAN[}~ es supe 
rior, el remunente se aplica al capital contable. Par-a estos cfectaS 
el RETANO.I del año se debe determinar u pC!los promedios del ejercicio. 

El-RETANCT.'1 deberá desglosarse en sus partes rela.tivas a: 

• Inventarios • 

• Activos Tijas. 

• Otros activos ria monetarios no actut'll:izados. 

En tal Forma do que se puedo apre.::iar lo magnitud en que la actua 
lizocián de unos y otros oxeada 6 quede por debajo del nivel. general :' 
de precios. 

Se deberá revolar en nota el procedimiento seguirlo pera su deter­
minaci6n, as~ corno una breve explicaci6n respecta de su naturaleza. 

b) COSTO INTE13RAL DE FINANGIN.:IENm. 

Inc1uye los siguientes conceptos: 

• Intereses. 

• Erecto por posici6n maneto.ria. 

• Fluctuaciones csnbiarias. 

(los que se pagan al acreedor·) 

(p~rdidu de poder adquisitivo) 

(costo adicional par financiarse 
con moneda fuerte)e 

Estos 'factores sa deben reconocer debido a quo repercuten sobre el 
monto a pagar por el uso de la deuda. 

cuando se habla de pasivos en moneda nacionaJ. la tasa de interés -
es al.ta debido a que se trata da cubr.i.r la p~rctidu en el podar adq.uisi­
tivo. 

Si hablamos de pasivos en moneda extranjera su costo está detanni­
nado por l.os siguientes elementos: 

Intereses. 

• Fluctuaciones cambiarías • 

• Oismínucí6n en el poder adquisitivo de la moneda. 
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Dentro de los fluctuacjone.s ct.unbiarias un el1311ento que requiere 
de una especial otcnci6n po:r parte de loD odmini!-'•lrotJores, r!~· la pí.r­
r:i. dacJ técnjcf>. (i de l~quj_lj_bri..-_t 1 y !.>P pu;::rJr tJr.fjnir cnr:'o. 

"Lo estir.loción c.!e ln c.:_ip¿·cjcJad lKk;ui!::dtivo. - porlsr dt! comprn -
de la moncc!a nacional rr~specto de ln que posen en su país de origen 
una divisn extranjero, en una fecha determinada". 

Los causas por lns que lo paridad técnica es distinta n la aFi 
cial o de mercado obedecen o que una y otro. ret.pancien a nccesidadc;­
dif'erentrst por lo que al preparar lo irifo1r.1flción financiero se cl~be 
tomar en cu~nln ésto po.riUc::1d técnicP, cori Pl c.1bJet.o da obser~ur has­
ta donde sea posibJ n que la Empre.se. sr: endeude en moneclu extranjera. 

Pera determinar la paritlnd tócn:Lcn o de equilibrlo, GXifiten di­
versas técnicus, sin ernbargo se h.:.i optado por drc:tr~rrnj nln ... J_u r::·n un t:Go 
base, seoón cstucios se estima que ¿i mediados de 1977 la puridad tóc 
nica y la de mercado eran práctice.mt:nte igualc.s, esto de!"'Í\oodo de .= 
que a rafz de ln devc'!lurrci6n de 1976 existió un periodo d'.3 f'lotaci6n 
1a que perrniti6 Que e mediedos de 1517 Gf:l lagrnra f.:!5D pnricinc! de _ .. 
equilibrio, lo cual se c~tim6 en 22.56 pesos por dolar. 

para el ctilculo de lo po.ridüd t~cnica se tor.io.rl 1977 coma af10 
base, ndanás de 1os siguientes elementos: 

• Indices de precios al consumidor publicados por el Banco de México. 

Indices de prECioc; CTl consLBTiidor publicados por la Uni ted States of' 
Departarnent of Comer-ce a través del Burenn af Economic Anulysis (s~ 
vey of' Current Business). 

Indice de precios en IUixico n p01rtir 
dGl año base. 

F6rmula X tssa do c-.ambio del 
IndicP. de precios de E. U. n pl"\rtir oño ba.!3e. 
del oño base .. 

Aplicando lo F6:nnulo y deseáremos calcular la paridad t~cnica de equi­
librio al 31 da Dicinmbrc de 1981, tendriamos lo siauiente, 

235.3 
X 22.58 = 34.BB 

152.3 

Si comparamos esta paridad de equilibrio can la paridad de mercado 
existente a Qicienbre de 1961 tendriarnos lo siguiente: 

• Paridad de equilibrio. $ 34.88 

Paridad de mercado. 

La diferencia de$ 8,?2 f'u~ el eFecto aproximado de la devaluación que 
hubo el 17 de Febrero de 1932. 



Esto quiere decir que las Empresas debieron prov1s~onar a DiCianbre 
de 1981 una cantidad equivalente a multiplicar los $ B.62 por las conti­
dades de pasivas en moneda extranjera, con lo cual hubieran evitado afee 
tos negativos como son: 

• Oescapitalizaci6n. 

11 Re.p8rto de uti.lide.des inexistentes, etc. 

lo anterior seriEl el pd.ncipal objotivo de la determinaci6n de la -
paridad tácnica. Es de aclnre.rse que a partir de 1.982 el peso mexicano 
ostá sub-valuado t.-"' relación con el tipo de cambio libro, por lo tanto -
la paridad técnica 6 de equilibrio mi menor al tipo de cambio de mercado. 

Se aplicará la paridad Hicnica cuando sea superior a la de mercado 
sobre el neto de: 

• Pasivos en moneda extranjera 

menos 

• Activos en moneda extranjera 

• Neto. 

Ya que la posición monetaria deberá ser sianpre corta 6 seo; "cuan­
do los pasivos monetarios sean superioras a los activos monetarios". 

Sin anbargo cuando al final de un período se observa una posici6n 
monetaria larga en moneda extranjera. No se aplicara la paridad técni.ca. 

Su registro será: 

Costo integral de financiamiento. o H 

Fluctuaciones cambiarios. $ 

cuenta complanentaria de pasivo. $ 

Se está registrando las variaciones de carácter extrictamente contin 
gente. 

Como resumen se seguirán las siguientes reglas para calcular la pos,!_ 
ción monetaria corta en moneda extranjera: 
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1. Los c§lculos serWi globales do la posición monetaria de las di­
visas extranjeras y nu sc:parodomente act~vos 6 pasivos. 

2. Se utilizará la base do paridad tl!cnica o da mercado, la que sea 
mayor. 

3. Los resultados sola se aFectl3.rán par incrementos ó reducciones 
en la posici6n monoLoria corta y hasta el límite en que ~sta llegan~ a 
desaparecer y se trans-FoITilará en laTGa11 

a. Pe.ra el cálculo se tomnr6 l¿J. diferencia entre: 

• Paridad técnica a que se hubiera valuado la posic;i.ón monetaria 
corta de divisas extrwijeras al principio del per:!odo. 

• La existencia ol Fin del mismo. 

• Ln utilizada al disponer de un activo 6 pasivo un moneda extrnnj!! 
ra :individualmente. 

Las f'1uctuaciones cambiarías, el resultado por posici6n monetaria y 
los intereses los cuales ccxno ya se dijo f'orman parte del costo inte¡gral 
de f'inanciamiento deben aparecer en el estado de resultados como sigue: 

Utilidad de operaci6n. 

Menos: 

Costo integral de f'inanciamiento: 

• Intereses. 

• Fluctuaciones cambiarins. 

• Resultado monetario. 

$ 

$ 

$ 

Por lo anterior, si el erecto monetario es positivo por razones me­
ramente prudenciales se proceder.§ como sigue: 
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EFECTO MOc~TN-UO 5I ES PIBITIVU. 

- SE GClAPENSA CONffi.'\ EL DEFICIT POfl RETENSIDN DE ACTIVOS NO MONE­
TARIOS. 

SI RESULTA TODAVIA UfJ SALDO PCBITTVO ESTE SE COMPENSP.. CONTRA LA 
SUMA ALGEBRAICA DE INTERESES Y FWCTUACIONES CAMBIARIAS. 

SI DESPUES DE LA CDMPENSACION QUEDARA UN REMANENTE PffiITIVO ES­
TE SE LLEVARA DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO. 

Cabe mencionar que a fin8s ds 1935, surgieren unas º.Adecuaciones 
al boletin B-10", las cual-os especifican que el AETANCl.I no formara par 
te en la determinación del- resultada monetaria (cuando est.s es positi-;;'o). 

Dicha modificación específica. "El resul-tado por tenencia de acti 
vos no monetarios del- período se l-l-overá, independientemente de su nat'i7 
raleza favorabl-e o desfaV':lroble al capital contable". 

Ante ásta situación cabe mencionar l-o siguiente: 

La ganancia moneteri_a impactará las resultados de las Empresas ha;:, 
ta por un importe igual al del costo financiero neto (deudor), y por~ 
otru lacio el RETANOM favorable ó desfav~rable del período se llevará al 
capita1 contable, pudiendo suceder y esto, en la mayoría de lo" casos -
que Empresas fuertemente opal.ancadas, con inversiones importantes on se 
tivos fijos, incluyan ganancias monetarias significatives en el estado­
de resultados, que pudieran distribuir a los accionistas, y el resulta­
do, posiblemente desfavorable, por retenci6n de e.sus activos no moneta­
rios (misnos que dieron lugar a las ganancias monetarias), se impacte -
directamente al capital contable, induciendo'con ello a la descapitali­
zac:l.Sn de las Empresas; porque en verdad, no se puede hablar de utilidad 
repartible, mientras la ganancia monetaria no sea mayor al déficit por 
retenci6n de los activos no monetarios. 
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D) POLITICA DE OIVIDENDOS. 

Se cierra este capitulo con otro tema par demás apasionante, ya -
que enfrenta la abllgaci6n Lle lu Empresa de rl!tribuir a sus accionis­
tas por el uso de su dinero puesto al servicio de la actividad empresa 
rial, con la no menos esencial obligaci6n de manten.ar una estructura = 
se.na que propicie la. perme.nencia y crecimiento de la entidad. 

Se considP.ru que una TotTíla signif'icativa. de retribuci6n al accio­
nista, al menos para preservar el poder adquisitivo de su inversión, -
os "favorecer el \/alar de las •.:.icciones en el mercadO, lo cual se logra 
en la modida en que se cubran divi.dondos de una murmra rcgular 11 y en -
porcentaje5 que supere al indica inflacionario. 

El mismo objetivo de mantener un buen valor do la acci6n en el ~ 
mercado favorece, :igualmente, la pasibilidad de la Empresa para tener 
acceso a la obtenci.6n de capital rrasco, a truv~s del mercada acciona­
rio. 

Sin enbargo, es convoniente ra.tilicar que, en un ~nbicnte influ-­
cionario, una de las Fo:i:mas más adecuadas de rortalecer a la Empresa -
de los quebrantos ccan6micos provocados por este 'f'en6meno, es la cons­
tituci6n de una basa F:inne da capital contable. cuanto más inciertos 
sean los tiEmpos, m6s Finna debo ::iOr la basa. Esto irnpl:icu que las -
uti1idades se reinviertan en una magnil;ud suFiciente para montoner 1a 
estabilidad Financiera a largo plazo y contribuir al crecimiento de la 
entidad. 

Hn sido rrecucnte en 1os ijltimos tier.ipos la práctica conc:lliadora 
de pago de dividendos en acciones, con lo cual, aparto de que no se de 
t~riora la estructura financiera, se da al accionista la oportunidad = 
da aprovechar las ventajas fiscales normalmrn1te :implícitas en J.as ga­
noncias do capital. 

En sintesis, las restricciones al pago de dividendos en efectivo 
en un mibiente inFlacionario son congruentes con J.a·responsabilidad so 
cia1 de la Empresa de sobrevivir y desarrollarse, evolucionando da ma= 
nera acorde con la sociedad en cuyo seno act~a y ai que sirve. 
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Cl\PITULO IX 

CONCUISIONES. 

El. Lic. en contadur!a pdbl.ica cama encargada de las finanzas 
de l.a Empresa debe tener presGnte que estas na son recetes de co­
cina, s:Lno que estas deben adecuarse al tipa da Empresa y a las -
condici.anes ocon&nicas en qua viva el pa!s. 

Le inf"1aci6n ha demandado nuevos anf'oques y e><tratagitn para 
1a a.dmini.stracitln y avaluo.-;i6'n do los negoc:tosa Bajo este e~quF.­
ma l.a inf'ormac:l.6n Financiera deba adecuarse en !'arma dine&nica a -
liw rea!.id<\des del entamo, paro pm:mit1.r a los usuarios detectar 
riesgos y aportunida<:tes en l.as Empresaa, 

A contínuacidn aa proecotan aJ.guno3 de los puntos que deb"'1 
cuidarse en loe principales rubrc..~ d@ los estndos ~inanciaros: 

CA.JA. 

En ~as :Lnflacianoriaa al. dinero en caja y Bsncoa es un -
activo que no protluco benaf'icios, y si por el contr<>r:in ooasior.e 
pl!lrditl8 en el. poder adquisitivo de la mnneda, por 1o tanto es ne 
cesarlo que ·~ste se reduzca al mti:lsr>o, ca.-ializanda l.os excedGlf'lteS 
en inversionE<e que protejtITT contra l.e pGrdida d'l!ll poder adquieiti" 
vo de l.a moneda, una harremienta b~ice paro detectar excedentes -
o f'al.tantes ele ClllJa es prscisemento l.a el.aboreci&t de prssupueotcts 
de caja y mantener una constante \tigilancie de estos, ya que en -
l!pocas inf".l.acionelrias es di fic:i1 precisar cual. va e. ser el canpor 
terd.cnto d"'l mercado. -

A1 ·igua1 que e1 activo en caja y Sancos provoca p~rdida de -
poder adquisitivo de la moned.,, por lo tanto en este rubro 109 -
concioptos que requiaren une cans!;ente vigilancie y adecuaciones -
son 1os sioui..ntes: 
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- Pol~tices de crédito {reduoiendolan al mínimo pasible). 

- Pol.:tticas da cabro (mantener una vigil.ancia constante). 

- Análisis del establecimiento de descuentos por pronto pago. 

Y compnrandoloEJ can ol. re.ndimíento en otr,~ invor!3i6n (tomen­
do en consj.deraci6n que estos san dcduciblen do r.s.R. y P.T,.U. y 
por el contrario Gi la Empresa concede el descuento por pronto pa­
go y el producta del cobro lo invierte en estas o pagar~s, el ren­
dimiento es gravoblo pnra I.S.R. y P.T.U). 

- Invertir los excedentes de caja en activos na m~netarios~ -
(para mantener al poder adquisitivo de la moneda). 

I N V E N T A R I O S. 

En épocas inFlacionarías suele prssentarsa cierta escaces, ~ 
provocada por varias causas entre las outt1es son más "frecuentes el 
ocultamiento de los productos, con f'inas especulntivoo y 155 deman 
das adicionales de los f"abricantos qUB requieren más m .. t<Jrialos p~ 
ra gar611tizar sus programas de producción a precios actuales. 

En cuanto a los productos terminados, el comercinnte dEr.landa 
cantidades nuperiores a les que normalsnente_0acesita, debido a su 
cteseo n3tural de convertir el. efectivo en inventarios y proteger -
su inversi6n. Al mantener altes inversiones en inventarios, la Em 
presa se empara parcialmente del ef'ecto inf'lacionario, ya que esta 
inversi6n es suceptible de modif'icarse el precio de venta, dru:lo -­
que al tratarse de activos no monetarios no perderán su valor en -
el trsnscurso del tiempo. 
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ACTIVOS FIJ03 • 

Probablemente ninguna área concerniente a la toma de decisiones 
por parte de los administradores financieros es más importante para 
al txito de una. Empresa que la evaluo.ci6n de los proyectos do inver­
si6n. 

Las decisiane.5 de inversi6n debc:-i tomarse haciendo una evalua­
ción canciernsuda de los beneficios a largo plazo. tanto moneturios 
como no mcnstariost de los desembolsos capitalizables. Pue..nto que -
los estadoz d~ ánimo pasujeros na ócbr::.-r1 fonncr pu.rte on esto proceso,. 
las decisionen de inversión basa.das en la rnz6n conducen a un nivol. 
de ectividm:l económicn más establ.o. En realidad un edministrador fi 
nenciero ostuto pueda aprcve;:;hf.:!I"'3e del pesimismo inL::i.erto de atros,­
comprando equipo u pracios bajos cuando la recesión .se e:."1cuent¡--ti en 
su punto sriús bajo, pura a..;; tar preparado para aTectuar v31\tas al so.lir 
de dicha recesión. 

En ópocac dM inflaci6n le inversión en ectivos fijas reprasenta 
una medida contra la perdida del poder adquisitivo de ia moneda y un 
crecimiento de ia Empresa y como consecusncia una m"yor productividad. 

En épocas inflacionarias in productividad es uno de los medios 
para combatir la inflación, bencficiendose no sol.amante la Empresa, 
sino también el pa!s. 
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CUENTAS POR PAGAR. 

Los pasivos en épocas in'flocionarias presentan un atractivo muy 
especial para las Empresas por las siguiante5 rezones: 

- Provocan un efecto monetario positivo para la Empresa que lo 
obtiene (al pagar con moneda de un peder adquisitivo menor al de la 
Fecha en que se contrato el pasivo y so obtuvo la irioned~), provoca­
do por la ínf'laci6n. 

Lo:; intereses que se pagan !:ion completamcmte deducibles de -

I.S,.~" ~ P.rT.U.:. 

·- Otro atractiva es el hecho do que se utilicen pasivos pnra 
adquirir activos no w.anetarios (invente.rios y neti\.."OS f'ijos) 

- Se requiere menor poder adquisitivo para satisfacer les obli 
gaciones monetarias, 1.o que se traduco en un incra:nentc patrimonial. 

CAPITAL SOCIAL. 

Esta concepto presenta problanas peculiares en ~pocas inrlacio­
nari.as, ya que en el transcurso del tiempo la i:rnprasa puede descapi­
talízarse si decreta dividendos sobre utilidades inaxistentes o infe 
r:lores a las representadas con base en costos hist6rícos quo no in..= 
cluyan costos de rcposici6n de inventarios, ni una dcpreciaci.tSn ca~ 
paz da generar un flujo de f'ondos suf'lciente para reponer 1a cepElCi­
dsd de producci6n o de servicios instaladd. 

En semejantes condiciones, con e1 transcurso del tiempo, la in­
versi6n de lo5 accionistas pierde poder de compra gradualmente y en 
una situaci6n inf'lacionaria águde la descapitalización, puede ser de 
tal magnitud quo se traduzca en la desaparición de la Empresa. 



Balance General Consolidado 

M~les de Pesos 

Activo 

CIRCULANTE: 
Efectivo 
Valores reali7.ables 

Documentos y cuentas por 
cobrar: 
Clientes 
Otras cuentas por cobrar 

Menos · Estimación para cuentas 
de cobro dudoso 

Comp...'11lía~ ahlmc:b5 
Impuesto sobro la renta pagado 
en exceso 

Inventarlos (Nota 2): 
Productos terminados 
Manufactura en procer,o 
Materia !)r'.m<i, material~ y otro3 
Incremento por actuali7.aci6n de 
inventarios 

Pagos antic1p:!.dos y otros 

Sun:a el activo circulante 

INMUEBLES. MAOUlNAR!A Y 
EQUIPO, menos deprÜciación 
acumulada (Nota 5) 

GASTOS PREOPERATlVOS Y 
DE !NSTALAC!ON-Neto (Nota 2) 

EXCESO DEL COSTO SOBRE 
EL VALOR Nl:.""fO EN LIBROS 
DE LAS ACClONES DE LAS 
COMPAÑ!AS SUBSlD!AR!AS, 
menos amorhza.dón acumulada 
de$ 91.280 con base en B-10 y 
$ 32,40 l con base en histórico 
modific'1ca en 1984 y$ 25,314 
en 1983. 

( •) Información suptcmentarui 

Con B-10 

$ 247 843 
2,909.633 

1,787.294 
_____lfil!JB 

1,945.416 

~.8301 
l,785,58ti 

4,080 

___ 2_2:J.1Ji 
__ l.8124:!_'2. 

520.4Sg 
864,978 
812,459 

2,320,463 
___já\8 359_ 

106,893 

9,595,170 

14,181,230 

37.482 

374,775 
$24.188.657 

31 d~ diciembre de 

19..fJ1.. 
HtStórico 

_:ncdohcad~.J 

$ 247.843 
_?.909.633 -

1,787,294 
158122 

1,945.416 

(159 830) 
l,785,586 

4,080 

22 77f. 
--1..fil 2 442 

520,459 
864,978 
812,459 

_ 2. L~J.Jffi§_= 
__!_06,893 

7.274,707 

14.181,230 

9,564 

___ 6_0,172 
$ 21,525,673 • 

J.BS.3. 
Histórico 

rnodJhcado 

_$ __ .fil.192 
l,590,;)_~:l. 

1,454,669 
114396 

1,569,065 

......__.@L_~ 
1.481,160 

28,747 

-l.509,907 

222,456 
251.114 
853,081 

l 32ti.651 
126,660 

4,616,394 

9,810,305 

10,665 

82 574 
$ 14,519,938 



Pasivo e Invcrsi6n de los 
Accionistas 

PASIVO A CORTO PLAZO: 
Préstamos bancarios 
Porción de los préstamos bancarios 
y otro j:.us:vo a largo plazo que 
vence en un año (Nota 6) 
Papel comercial 
Cuentas por pagar a proveedores 
Compañías afiliadas 
Gastos acumulados 
Impuesto sobre la renta 
Participación de los trabajadores 
en la utilidad 
Impuesto sobre la renta y 
participación de Jos trabajado1es 
en la utilidad, dtlcridos 
Suma el pasivo a corto plazo 

PRESfAMOS BANCARIOS Y OTRO 
PASIVO A LJ\.RGO PLJ\.ZO (Notas 6 y 10) 

PASIVO ESTJMADO PARA 
PRIMAS DE ANTIGUEDAD 
INTERES MINORITARIO 

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS 
(Notas 2 y 71: 
Capital social 
Prima en emisión de acciones 
Utilidades acumuladas: 
Aplicadas a la reserva legal 
Sin aplicar 
Superávit por revaluación 
Actualizac16n de la inversión de 
Jos acc1cnisla!i 
Resultado por tenencia de activos 
no monetarios 
Resultado acumulado por 
p0sici6n monetaria 

Sr. Everaldo Santos 
Dfrector General 

$ 401.093 

227,449 
82,886 

1,345,353 
646,688 

233,689 

2,854,066 

32,867 

213,450 
1.235,791 

55,075 
2,156,549 

16,271,831 

2, 181,38~ 

_J.'!,462,913) 
17,651,164 

$ 24,188,657 

Hist6tico 
modilicado ( •) 

$ 401,093 

227,449 
82,886 

1,345,353 
646,688 

233,689 

713 402 
3,650,560 

2,854,066 

32,867 

213,450 
1,235,791 

55,075 
2,231.226 

11 ,252,638 

14,988,180 

$ 21,525,673 

C.P. Gerarclo Varcla J. 

~ 
Hist6rtco 

modificado 

$ 19,295 

322,668 
700,000 
140,417 
32,712 

678,819 
412,263 

111,564 

538,985 
2,456,723 

_2.425,138 

15,730 
12.577 

213,450 
1,235,791 

55,075 
1,436,463 
6,668,991 

$ 14,519,938 

Director de Finanzas y Admin!slraci6n 
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Estado Consolidado de Resultados ALME;<A $ •. ~ • .J;:; C. 'I. 

Miles de Pesos Año que tennin6 el 31 de diciembre de 

lfil!1 

Con B-10 
Ventas notas 
Costo y gastos: 

$ 15,744,306 

Costo de ventas 
Gastos de venta, de 
administraci6n y generales 
Asistencia técnica 
Amortizac16n del exceso del costo 
sobre el valor neto en libros do 
las acciones de las compañías 
subsich..rus 
Otros gastos . Neto 

Utilidad de operación 
Coslo integral de financiamiento: 
(Utilidad) pérdida en carnbios-N<eto 
Intereses - Neto 
DescuentoJ por pronto pago 
Comisiones y !Jiluaclones bancaria5 
Resultado m·onetario o;>erac1ona~ 

UUlJdad antes de las provisiones siguientes 
y de la rocuperaci6n del impuesto sobre la 
renta sobre· el d..iv1dendo decretado 
Provisión para el impuesto so~re 
la renta (Nota 8): 
Caucado, sin considerar la recuperación de 
impuesto sobre la renta sobro el divicicndo 
decretado 
Diferido 

Provisión ps ra la participación de 
los trabajadores en la utili&'ld 
(Nota 8): 
Cau.oada 
DJerida 

Utilidad neta del año antes del interés 
minoritario y de la recuperación de lmpue.:;!o 
sobre la renta oobro el dlvidendo decretado. 
ParliClpacl6n del interés minoritano 
Recuperación de impuesto sobre la renta 
sobre el div!d•ndo decre!ado (Nota 8) 
Utilidad neta del año 

Utilidad por accl611 

{ .. ) lníormaci6n suplementaria 
(l) Expresada en pesos por acción 

10,974,851 

l.210,362 
152,171 

68,392 
155,585 

12,561,361 
3,182,945 

(86,856) 
752,609 
749.020 
21,482 

¡781,452) 

---~·~·"ª-.!..~ 

2,528.132 

l,243.173 
136,534 

1,379,707 

211,568 
21 898 

233 466 

914.959 
3,209 

143 438 
$ 1,061.606 

$ 49.74(1) 

Hlst6rico 
_modificado(·) 

$ 15,7-14,306 

10.177,601 

1,210,362 
152,171 

9,513 
155 585 

11,705,232 
4 039 074 

(86,8561 
752,609 
749,020 

21,492 

_l,436.265 

__ _l.602.809 

1,243,173 
136 534 

1.379.707 

211,568 
21 898 

233 466 

989,636 
3.209 

143,438 
$ 1.136,283 

$ 53.23(1) 

Las once notas adjuntas non parte integrante de estos estados financieros 
Sr. Everaldo Santos C.P. Gerardo Varela J. 
Director General Director do Finanzas y Admin1s1ración 

Subsidiarias 

l9lil 
Hist6rico 

modilifado 
$ 9,860,310 

6,830,530 

808,980 
103,061 

10,790 
31 910 

7,785,27.!. 
2,075,039 

110,279 
172,654 

282,933 

1.792,106 

532,043 
423 688 
955 731 

103,878 
63494 

167,372 

669,003 
(] .43 J) 

$ 667,572 

$ 31.28(1) 
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