
') 

2~ 
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION 

DECISIONES FINANCIERAS EN BASE A 

INFORMACION R EEXPRESADA 

SEMINARIO DE INVESTIGACION 
CONTABLE 

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

LICENCIADO EN CONTADURIA 
PRESENTAN: 

c H A V E R o Es p I N o z-A p E D Ro 

CHAVEZ GONZALEZ FERNANDO 

VELAZQUEZ SOTELO JOSE ROBERTO 

PRO~ ROBERTO REZA MONROY 
MEXICO. D. F. 1986 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



DECISIONES 

CAPITULO l. -

T E M A 

. l ;¡ ~·32:'~~i{-~~~a~~~;~_;;f!1_R~~t~~~~~~~tE~~~~t~ -
Lh3. ·Riesgos de la.activ'iáild,.';,in¡,:t:~·s~rial 

en épocas inflacionarias, •~:•e)· .. : .. .:.:· ,-, ... __ ,~úi;~~·-~ ,. "/.;,,·;·.e·,.;··)~-. 

·:_:.,·~-":~:;~~'./ ,.· :·· ;, 
-· -'.>-,;:" é-'.~,:.;· '·,_ \·;;-<~:-'.· . 

1. 2. LAS FINANZAS DE··· LÁ .EMPRES.A:' EN;'EPÓCÁS 
DE INFLACION:•. '•i>; !";'~}·· 

.• :< '):' '.' 

l. 2. L Los ciclos firiancie;os en u~··~~b:Íe!! 
te 'infla'ci'onario. 

1.2.z •. ·~dsi{i~~·Y protección: ~:~~i~;r~ión 
. . en épocas de inflación. · · 

1.2.3. Repércusiones de la iriflación-'enla 
liquidez, resultados y crecimientos 
de la empresa. · · · 



CAPITULO Il.- LOS EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE EL MERCA 
DO DE VALORES. 

2. 1 •. INTRODUCCION. 

2.2 •. lofA.RCO TEORICO. 

2. 2.1; El 

2,2.2; La empresa.emisora,d~-Vaicires. 
z. 2 ~ 3; El ~e:rc:•¡fa~º c1¿~.~a.1riY:~;~:"t > 

·.- .'.- -.'•, .'· .... ,: -;,· __ ._··:·-.· -_, 

2. 3. LOS E~EcTOS •. ÜE LA ifu:iÁtI~~_', 
::~)-;/~:·-~: . --. ;·'.·. :'-_ ''. i :" -·-.- - ,·; ,:>' ~.-~ .•. ·:".·,':.~.·.·.·.~,--~.:<: - , 

: .,._,>' ":~·-.:~··:. _,:·/::~:>':. >' ;-<:.~~:·:>i;,:·>;" '_;~:;.," . 
z :'3>t; E.i >iilV'er51<:>'iíi5t.'á~:i•' · · 

.. ·2 ~·· 3 ;·2·~ •• f~. E!íili>'l'e~~f.: "/ ·· 
".,_:·~-.:·-,::,:·,·····.--·'.>>··· ·- .-.-~- . 

:.~/.::~-·; 
,. '. ,; -»~ :•; . -·- - '. . ···;" . . . 

2. 4~}~\i'iri~~Ci.A. EMPIRICA. 

2.'4.·L L~s·•.efectos macroeconómicos 
inflación. · ·· 

2. 4';{~ La Bolsa Mexicana , d~ ~i'~di~~:~, 
2. 4. 3 ~···Experiencias de oi~~~~J.~~~~~~·f > 

la 

.. '"!-.·-~ .~-~-.· .. :-.·.~'.··:Tx ;:~r .. ·- .. i/ .. ~: ;· ~ -:· . -<<~ .. ~-~-·,:; , 
CAPITULO III. ~ ir.f~Á¿fo :EsPECIFico DE LA 'INF.LÁdoN EN LA -

··.·i~~g~~.1~~'.~~1,~~~i~::-1 .. ;~.-sk.··:·.·:</ ¡······· 

3. l~é~INiJlOJ)~~ciÉQ~_ 
' 

3. 2: ASPECTOS'. ~~N~RALES DE LA INFORMACION 
FINANCIERA .. 



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

3.4. EL PROBLEMA ESPECIFICO DE LA PERDIDA 
EN LA CAPACIDAD OPERATIVA DE LA ENTI 
DAD. 

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA DISTOR 
SION DE LA INFORMACION FINANCIERA. -

CAPITULO IV.~ LÁ. INDEXACION O ESCALACION. 

CAPITULO 

l:llifiloDuccrn~. 
·-.- -,/• < ;··.: .. ·_.::,:. ·. __ ._,_ --. - . 

4:.2';.t•Eli/MECANISMO DE PRECIOS. 
'·-<:<~_;:~ ¿;-~\~;;~.' 

::,c.f:~~iA-INDEXACION O ESCALACION. ¿ UNA PRO-
;,.TECClON CONTRA LOS EFECTOS DESFAVORA - -
.. BLES DE LA INFLACION ? ¿ UNA CURA CON-

TRA LA INFLACION ?. 

V:~ LA ADMINISTRACION FINANCIERA FRENTE AL FENO
.MENO INFLACIONARIO. 

5; L INTRODUCCION 

.;·_•._;_. ~:-_: __ , __ -.. ó-oc'.·-,-~-:~c.:,,~;--~ .o=·o·:-:._~ 

5. z. :i;:~~CTO~. DE LA::INFLAC::IÜN EN°~LAS FINANZAS . ., . .,_;:~'Y~ t·.,,_.-_, , -,._:· ---

·- o::"'-"-~:_~i;::_ ~}_:~~-- j~ ; __ ::._:_:__-::.~· ,:~~- -

5 • 3 ;: : ARl>J\S Ql!1ª ¡jEBl~.N ~~ORZARSE~ 

s. 4. Es~iuc;~R.Á Ól>~~TÍv~. 



CAPITULO 

S.S. ESTRUCTURA FINANCIERA 

S.6. APALANCAMIENTO. 

S.7. MEZCLA DE MONEDAS 

S.S. POLITICA DE 

PLANEACIONFINANdIE~~;DE 01·~~;RESA EN •EPO::. 
CAS DE INFLACION{Y: DEVALUACION; -

.. -

6 ;i. iNTRonucC::IoN~ 
< .. ~~·~ ~~~:e~'.<~ ~" \;'~, ~:-·:: 

~~-i~'. ·¿ C:fütcr"~;~cú· l.i rnFLAclm~ Y LA EMPRE
~ . ~~<t······· 

: -~· . ··-. -, .. -.· __ -_-, .-_:--- -

6 •. 3}'.i{ cÚ~Do '.uNA EMPRESA. Es SENSITIVA A 
LOS CAMBIOS EN LA PARIDAD CAMBIARIA ? . . ·:··:.• 

---------"--' .-.e- :i:~,_--~L~~:~ 
. 6. 4.~ i COMO DEBE LA EMPRESA PROTEGERSE~CON- -

'• TRA LA DEVALUACION ? • 



I N T R o D u e e I o N 

Uno de los prpbie.iha's ~~ mayo[,.trascendimcia .c¡ue afectan 

a la socied~cl;, y ·po/ei~~e;al. de.Sarroi.io d~ uii pélís es .el fe

nómeno infÍaciOna T;io.·:td~e. ha C:a~~~~() úfi~· estabfiid.acI .tanto -

económica ¿~~d~scJl::ü].('. i.. . .• ?'i ... (; 

El pre;r? .. }iL~-·~j6~. c.~p:;.,:~ dipüJd;, en 
':;.,': :::·,.:(!, "'<.: (~.- ,_-

donde el ... P:l°iÍlJ~ro d~·:'.el}Ó~"2,s'~~;_re~iefe'.a1: 1 iín¡:)acJ'ó;/qüe ••.P.l"ó.auce 
: ~ _, ,-·,: ·' -- ~"!:: .''"•~ 

da de 1 poder. acÍquisÍ.tivo' de~ia un:i.<la<l 'mbnetaria( ira yendo. c.!?. 
~--- :...Oo.0:.-=oo--"" 

mo consecúericfa que~los responsables de toma:r una _decisión -
--~ -~-. :--' ._; --- -, .: -=· e-- ' - ; _ , .- ~·, , ~- - c.· -- - --. - .·-- - - ,,- • -

cometan errores. Sobre ésto habla el tercer capítulo.· 
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El capitulo IV .trata sobre el mecanismo de precios de - . 
aspectos que se ccl'.>ns.ideran ~ás important~s en tod_o p~oceso -
inflacionario y <le la lndexaciOn' como "pcffítiéa pára corregir 

sus consecueriC:ias negat_hras .. 
;- ,·,_ \-'.:,=· 

,- ._: __:;~.:.-

El peniilt~lli¡j • ,capit\.;io esque"m8.tiio .~\gllnas" 
coadyuven a que .. ros. direc.tcires:disefien .e'strategias.y •por,igan 

-:-·~:.-:, ~~; - ·-:-~·- •"· ·.~: ... /,.:>; ·~ -,";!,.~_: . ··' -~-:; ·:'."'>'" ... ; 

en práctica\~-~ªk~f-~t~ll~. l'eJ~~}.~n ~/Ia}f~_PF.~~-<i, JiaY:f.ear,lo~s e~ 
bates queé est:e'irérióm~ii'o Í2onómic'o~/opoii'e:'~a~:1i. C:~ns'~~-2ilci6n . de 
los objeti0Bi~'"~¡J¡ij:~fiii:ili.Íe~6··· <.¿·<.:-e'->·<; ··::;:·· 

·,:::, _ _,,,,,._.,, --;;'"' ;~ <::·>'.;~~~:-}/:~_-... _ "<:<::,;)~' -~- ::<;?~:;_~~( \:":,,~ <?:-· ·-~ . ·. _, 
_,.-_·--:_\::.> -,,..; -~~·~i-:··:::' · ·-. ,. __ · _," -/ --:?;~-:,.~C .. :·:: (\>-· ... ,". .'.::>'"' .. ,:{:;-:\.~> _ _ . ___ .. - . . . ;}~/i;{:/r.--::¡:::·(:·:~t,'-~'\. · ... ·cc1i·,,, 

F iil~:!=~lt~c'~~;,~.~~iEE~c~&t~{*·~;~~~:-~~:e~~'.¡~~1~:~~l;~-€f a - -
neación finan~ierf>ª>'uda;·~,id_en·t~fi~ar,.?as:.nec~fi~ades ;mone-
tarias y' ¡,~~1 'f~-ri~i~{~h{~S q~~,;~e~;~,_i~:~;f~/i~~~~;~;:~~?~{i·os. 

~~·;~·~.· -;::]?::,:: k:y~;·u~ .. ~;~!_-:. :~~> ",.'.'< - >~:it::· ~::;:,:;;, (>·· , e··" º :-,.,~-~::{f:~r 
·"·, .. /. ". -" ·'-"''" ,..;·.. .•. , ·" ... -. ., :;:; ·-·~,-:-;.·< '· F·: '.-. f~~ .\;' -. ;:-~::- ;:·: . ·- . . . " 

" ';:::,¡:);{r?:~~,-~~!,?'_:((!'-'~>~ '-..''.;~~ )'~'.::· \:;;~:;(i'.~<;i·< ;¿.,; · -:,":-.:'' ,;[~~; ~.: ./{ ~-",.,;,~' ·- . '~ ·:·.;;{ '.-;:~\< _·\· 
Preten<l~riiai:ti'f'~~~~r'~'~ci~ 'fr;iz:~~,,~{l~ .e si~"' .t.ff~-~fi '~~ª de 

utilidad p~_;;~;; ¡¿~¡i~':~~,ü~'i~f~~ ~~! ~~~~}';osóf~~s se i~ierésan 
en el tema. 
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CAPITULO 1 

IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS DE LA EMPRESA 

i. i .. LA ~fü,~~1~1 >;~·{:i~E'~-~oNóMIA 
_·. "·-

-:_ --c~c==-·.;_-= •:;- '-:-.. ,~---<. -

l. l. l. 

' _; -_:_:>· ___ .: 

Debe concebirse a la. empresa como. la entidad jurídÍ.c~ 
productora o distribuidora de los bienes y servicios. que '

requiere l~ comun~dad para satisfacer sus necesidade;:. La 
- . :- ' 

evolución s6cioeconómica, tanto en MéJd.co .c6mo en el resto. 

del mundo, ha llevado a una d,i"isión dei'~i~b~j~~ ~l,l~ perrni:_ 

te que los bienes y servicios s~áh.~~()ciu~i~~~:Y .distri~ui-

to los . co~tos"de-p:r6'duC:·i:f6ñs'i·~~ó~if:f:~ic;;'c"ah'~J:·dad~s~prC>duc idas_ 

sean acce-sib-1·es ·-Y~ S_U~ii:~e'i(t·~~~~ip·a_fa-.--_1:·sif·_~5-f-.acer 1a de~·anda- -

cios. o grupos de ellas;-.qil~\lo:liagan con eficiencia y jus-
' - - . -· -- ~ -·-·:; ;.;: -. -'•' -'~": -... ~ ';·"' -- ' . . . - . -

tifiquen así su .pfe,s~'h¿i~ ei{'ia. sociedad .. 

_ -~t~~, ~~~-·~2
1

-l2_'.'=~-' :'L~~Ll::·;.!L -~--
En el c!ls~<ci~· ~~~ico, el país vive un tipo de ~~onb-

mía mixta,·· ~~ ii~~~~"i~-bonvi ven empresas propiedad ae ·-parti 

culares y otras que son propiedad del Estado, es decir, 
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éste interviene directamente en la actividad económica. 

Hay, además, no pocos núcleos empresariales propiedad de -

ambos secta.res .en proporciones variables y regímenes de a~ 

ministra~~ó{áe&{i:e~·~:is~ti~;s. Las .empresas propiedad de 

particu13.te; f:k~i's~e~';'!tiÍinbi.éÍi; '.nitiltitud de modalidades en 
- - __ ._. --· --··- -- .. - --

cuanto a '.sú' régi:íne1Vde,'pr6piedacl; desde a qué 11 as prop i eda -

des de unsolo indfvi<i~ci, ha~tai<ls que pertenecen a un 
-_-_-;<~; 

gran número:::?~ accfClnisu.s, P.asando~ por una extensa gama -
,._.,, 

de sociedades 'de. tipo>familiar; otras pertenecen a un gru

po reducid(); Je socios'; algunas son .empresas de ca pi tal ex

tranj ero;'?~~;:to~as s~11 sociedades' de· nacionales asociados 

con cap:i i:ai:'ei.ctr~TIJer~~ y· exi;ten ~u~hos tipos más. 
_:· -· ~::.-.·~_,_:_·<~::¿..,_ .. _,_ ____ -~ 

No o~~Ún't~ ·•esta muÚ it:ud •.. ·•.ii .. · ... va.'.~ia. llt.e.s de. propiedad, -
•';<-:,_f -

la empre,ia:;~,ºlll·C> il?~~~~;'.'5?f.~,{~f:.~S~~!};~;~~'.:e~.ellle~tos propios, 

:::::,::~~~:~;. 't~~~~?ij~~~~·~;;·f~~~~~1{111J~:~:t :::~::: ~ 
ante y ~'~~;·\~.~~\{.7.~;~.~~;q(~'P~1h·~1···~t~~f;:f±s>parte integrante. Por 
su mera exfst.'eri'C:ia;id.e''riúcleo ~;productor o distribuidor. y -

> _>. ~ f-::.:~k' :~ -::,: c:'.1:.:t.:-:.v~: .:::!;;;;:¡~ ;i,:,,~;;:·,:: '}~-; ;~\:{:.\;?:- -.~: .. ?, .-.· '>'• -~:·'\' ',::- ·: .. \-' -": : 

porque la ~socied.aci;üe,;,h~::cont,~ridó él derecho a operar los 

::::::::$~.~t~i1~~1~i~J~i~j:;:~:~:!:1::::::::::: ::::::::~~ 
sa ha co~{}~~·¿;,'~~~i{i~~~Í~nes·ind~dinables y.··derechos ·irre-

nunciables. 

Procede hacer ~n ~ri~lisis ~e sus obligac1ones básicas. 
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La empresa debe ser permanente y su crecimiento ha de ser 

continuo para asegurarlo así; sus administradores deben sa 

ber sortear las vicisitudes que la empresa tendrá necesa-

riamente en su transcurrir, sean éSt~s'det:i.poÚn~nciero¡ 
de cambios t~~nolÓg:ico~ •. de cambios en-- costiimb'r~s. ó nwc:los. 

de crisis de propiedad, de 'problemas.~~ personal' o au.nde 

actos de fuerza máfór o incó~trol~bl;~ ~ol" su·ad~{~{~:tración. 
- •• ~ _; c:é 

-.. .· ·. .. :'.-· 

Las. empresas.de caráct~r,_terripora'l o demasiado vulnera 

bles a contini~~~'i~~·-~d~-:~grig~~-~ri-'i>~F~ro>~~ existenci~~ 
.. _ ... ;_, ,.;_-· ·-,·.~· '\\:"-'·· 

a ten tan coritfa los,de.1."~Eh(:)s''élel;pei:sonal qú'e trabaja eJ"Í' ~ -

ellas. confr;'··'i8'S'~~dve'~Ji'fes'.de -~u~-ITia:i:er'iaies y ie~;itios 

::: ':: :~;~?~~j~~~1~~!~~~~~~f ~~¡~~~¡¡~~li{i~~~ 
":'"',:,':'-,' :-r' ::. ;.e;;;.:¡;_'.'.·;';~~'"'.:·:. > ··.::; • '• : ; '' • ~ - .:~>" ;;;.;•; ,_,: .. :• • 

ti va le es n,~~~;):•~';~ia :. -~w- •:i}~:;~ . < < :· -~- • )}\' .· '. 

Pe rm~~;¡;~ ~f.· .. i·d~.!'.~.-es .. : .• -_.~s~.j.gf·. :.~ª~j~l-.•.·".í1·.~.·.;e~.·~.-c;·:.ªe-.• ~r~·.:.e.-.·~g ;~·¡, ~;~~:as : ~~'ta¿: ob ii;ia~ci~ri es 
día a día, sin -· 'co;~---~~-~pre~i5i6n:ne·~~Úaria'pa-
ra superar Zlos '.g~r~¿'{i'~f.citl~sé ~:ié~él1tan: .si~riif),s:¡i';·~alllbién, 
el no origi~a~> c:on:·~n~· ,e-:ent~al .desap'ariciÓn, 'u~,- huec-o 

que dafte ,¡l~;.~-;;~tlj·~;~· e~n·-é~·~·. ~c;;~j~_nt;;'·y '.qÜe~f~-f§~:{~¿yá~~l '-

caudal de ri~~~~~·~F~-~·si~y~;: a~l ;'.~~;*;?,SP,~i1~,~$~~~-.;~~ls<Jc~~dad. 
Para. perman~c~~·'es 'necesario •crece!'.;<: 'l.a~(elítpresa que. no _- -

'- '-:- <>---_,;·.___ '. ... -·:·-"·<- .---:-<·:~,··.>·· 
crece ha irii.ciado, en realidad,' su.maréha hacia la extin'--

ción. 
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Procurar el crecimiento es expandir el volumen de pr~ 

ducción o venta; es incursionar en nuevos productos afines 

en su fabricación o su mercado; es prevenir la interrupción 

o disminúción' de -la _demanda que se tieiie, .-.con .nuevos produ.s_ 
-·· 

tos que sustituyan a los actuales ;_.es investigar nuevos - -

usos y merc~ciO-s de -1os proci.uciC>sci~~~:;·¡¡;erii~j~ri; Es, en -

fin, con~ebir la- operación de la empr~~: ~o~o~--l;a continua- -
-'' .. --

ción der;.esf1:1~rzo qu~ pfo¡ji~i_fl- su perJllanercia~ -

La ; •• ~r,,;~ '~ i•n~ Ta ,J, ;g:,', • ., d~ ~f~g;1:; ~~ • .ÍuCH vi - -

dad' ent~ndieía' é~tii{'¿()n\o- la capacidad d~ pr;;_Jü~;cÚí~_-g·clis -
_- ,._·· --:...-'-·- .,_- _,~. ' .. ·:__ -~-d;, ._, 

tribuci6J1;a'i?IÍ1(i~c)i C:o~to pos'ibie, tenÍ.'erid6:iiltiy{;;Ti;~ile\1.1:a -
- =--;·-e-;. ~ .. >~_::_ --\·J_-; :-•._.-;;::.¡·-;' - -·' ;-_ ·,,-

1 a calid!l_~/:que'':denúi1lda su mercado. Debe po'~él-~.;a':<li:sp({s ición 
~- ·~ 

Unó de los elementos de •aypr grayedad.~n e1 proceso 
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inflacionario lo constituye la escasez de producto ante 

una demanda creciente. De esta manera, el aumento de pro-

ducción se_ convierte en un factor esencial en el combate -
- ,- ~ 

de la inf.laciéni. _En cons~cuencia, de manera especial, en -

épocas inflacion:~i~~._-j_~~~riauctividad que permita una _c.-~ 
abundancia de cif~~ta a;preÚos justos es' tal vez. la_ ma--

yor 
- ... ·,- .... ;-.' -___ ,";_o'.:_--

responsabilidad que ei{frerÍtax1 los -empresarios. 

La •mPr~s::JCí~\Zo~:'ígaéioo de .crear empleo•. cada-
• - ' ··'"': '/ :--.,<(:-_,· 

vez en -máy)'r/éli'.ntid'~~-:·9~t?s~~--s_6~0 puede lograáo produran

do su crecJ~i~gti.:-~1l'.~'-!t\sÜHvei se promueve con Jna cre~--
ciente prcid.t11:ti_{r:icl~éi.,'Es -P.~~ciso .reflexionar en fa aparen

te incoll~:I'Üe~i::la'. d~ .\e>~Z.a:I' m~yor productividad por la .vía- . 

de la aii:triiTI~~i:iii:c!ié>n~y,;~simultáneame_n!e ~ __ cr~ar_:_más ~~pleos. 
En verclli,·d~;_ia.,elllpie'sa tl~n.e maYe>r responsabn:idá~ en' ser 

eficien~e ~lie'~\~~ ~fea; __ einpleos; sirt'·embá;i:-go;•.s-i:lmii:Yor eii-
·-:( ...... . -> .. - ¡ 

ciencia· logrará su desarrollo acelerado y ést.e, ··a su -vez -
~ "' • e 

la creación de ma~e>r;?~ero, de eml'feo~-~'- ){ ;:•!;fr: ., '.<'-
.. /::.·-: .. e·" ·.. ~e-.~ ·'-:O::.,·::/·• .- :~.~f-t,\::·>··:.·.c, 
. "','., :.··,<:. · ... :;;5 ,:,,,:>'" ·:_~;''::'/ .· :'<:'--\ .. ,,,,-

En. Ú \:;~º ;d~ · iaí.:~'có:fíomí'a m~ii~ii~t.,·;:;;~,~i:~~~~~i~cé ;d~ un 

índice.:lie-.d.~s.e~t1~~,)~eiev~das-·.•pfcíp'ó'fC:'i¡jri'~-~~1Í:4~~ iob~:iga a 

todo el·-~~L~'.a-crear empl~·~: p~;.a?iifii{~~'~ai'.;~~g··~·~ir'f'.qllo 
armónico de Ta ·s'OcÍedad -y; por:erid.e;•iÍi~~er:,;;~~~J.bieC.JiYyida 

de la 'empresa dentro de ~na. L·a;é~~~C:i6~tde~e~~~J.e~sfdebe 
ser un esfuerzo conjunto de todos los segnÍe~tos de ia:soci!_ 

dad, con objetivos ile desarrollo que·hagai:i viabie el crec_i 
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miento de empresas y empleos en forma concertada, y que no 

consistan en un esfuerzo aislado por parte de cada empresa 

que pudiera poner en peligro su propia existencia, en un -

afán desproporcionado d"' p_rocurar más ,Í:l]11pl,eps de ;los que -

naturalmente puede 

No es preciso: aburidar; _en·- que la empres~--~~ene; tamlüén 
; • • - '' "-' • ' • • • n, • ;-¡; ,.'~· 

obl igacioie~:. ~~~iiW'ri~s~i~ :C1É! :¿¡~&~xe:r:; •. i!glamehtªf.io, ··de 

capaci taci6ñ. ~ s~ p~r~~ri'al\). <le.·· 6trl>s ·1P~1tiples(:tipC>s/que 
le imponen ia ~sociedad.y · • .el~~.~~~~~:.: .. ~~~ 11t?C::~_s,J'i~d;.Ya\np se 

:::::31f !~~~~í~~~?:~~~~~~~~tJ~if t~~tf~~i~~~t:~~' 
análisis ,realista d~ -la ,carga '.que - se impone y revisar y m~ 

dificar~1.a,;Ú-~:~)~~~~~~:~tt~i~,~~};~{~!-~{R~c~~-;t{~~;,'~~~A·d~~cofd~n
te coni~ ~i~ú.i'.i\~a..<l';c1.~ f rli~~1:e y ¡e~ti6~-:'d~r~;-~i3;ero - -

consider~b~'e,};e0-~fl.~;~,s-: •. ;, , 
~' '; :.':>"u e<'~•'),'~• :.>::~ ~:- ··: {-:•: ,:;:,•' 

~;;::·~-:· ,,-,: ': \~ •• :'ÍJ «· ~·::.,-.'--:; ,/' :';' . . - . . .. 

La~<~~'¡~~§~-f~1{¡,)5,2c()ni~_evan .de'rcichos Y, la empresa los 

:::::::1~~~i,tl~-~-~.~-n~-,~~.:.f.~~~~:z¡~Á;\;:¿:~~~;:r:::~ :~º·;·: 
lo has t~····~ l. ;gr~d9··~~ •• )q~ .. ~·' 1 ~s:I~~1'te~~~~*i;!·!?~·Et~~~1::;~~;:.a: ~ 
de trab'aj o·; 'ciéi.~i9J;i~'daci(~cf<le<e·~¡JI"'~~ª.~'1-é~~no'~Ci~ .•. má!i :h1á. -
hasta e{_quemer~ce 'C!uieri ~li'i~·~();;J1:,~~Ü6ii;~;·,~~~fritu-

,_;,''· 

industr.ioso la obligación de permanecer, producir, crear -

s.-



empleos y poner en riesgo el producto de su trabajo. 
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l.l.2. Actitud de la Empresa en épocas Inflacionarias. 

Es indudable que en époc¡¡s :ele _i!lestabilidad _o anorma

lidad manifiesta en la vida eé¿h~~l.cd de un país' tales c~ 
' . -'· -~- . 

mo la presencia de •recesiBn·~~~:ia-,a~ti.vidaéi)0desempleo en 

grado alarmante, escasez'cdebienes, o· eri situaciones -infla 

cionarias notorias, como l_a -.c¡ue :vive_, Mé~ico desde 1972 

a la fecha' la emp~esa añ~~~;r_ ~u~ -responsabilidades- ante 

la sociedad, la nécesfa~~-i_~g~Jiie'cie a~tuélr eri forma ~-de-
cuada para resis_tir con: éxffC> {a~ vicisitudes de la pi~bl~ 

·--~:·.' ·.'"·. 

mática a que se erlfrenta'y apoY.tar soluciones' en la'medi-
-;, ·-,- '~_:O.· :-.::.;::.:. -,. ..,_ >e:~,-<·'.; 

da del alcance de<_su_:, esfera Ae ·acéióni· para--':r:esolvéi ia si 

tuación que, el país';'.';en:_:_sü ,2~~j~~t~\ encl'3:-rél-.< ,:-},'; -·-
<~'-:.·":' ,,,·;·.:.:::'.·. '; .. , __ :·.:;·~ ' ,' ,- - ./.;,'. ',•. -.. ___ ,_ 

'·. >:>;:.·: > -- . ~-; - '"':-.;_:<:::·;-:_·:_;_:_-_::.:_:\: -/:, -;·:·.· .. ;.: ·. --- ~:::_·. _:-, 
¡.·, ... -.<:·-·_,. .. ':·.";'.'-· '.:·_-::~/ .·:):~:.:i? ,,-.·'. 

:::~:~~~~~~tJ~~~~~f !rij~~f ~if §~~f }~f d!I~~:: 
del paÍ.~ -Yi: dé?ú/á5'·~:s'tt:·~~cfoné5 

,';o: , .;···.:~,·, ,.. , ,, , {:, ,-:.: ¡ 

cios, 

su compete~~iil y ~tras i-Z-e~~ c\u~ i~fllly~~ éfueitemente en su 

actividad empre~arial esp~~ifica. 
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Lo intensidad y formo de llevar a cabo esta vigilancia 

del ámbito y del entorno dependerá de la magnitud y capacl 

dad de la empresa para resolver esta necesidad de observa-

ción y análisis. Es posib.le imagina_r a las empresas,•idesde 
-· 

aquellas de pequeft~ migrii~ud ~o~sólo un administrador que 

resuelve fodos los problemas operaÚ;os del ri~~ocio> h:a~ta 
'- ' '· ·-.- .:·-,- -

las grandes, equipadas. con.~técnicos capacitados en __ todas -

las áreas de su operación, }'.;'que én oca"s:i.ones .cuentan' con .. _.,_ - - -_-. - -

un departamento de estud:Í.~; -~¿~riórrii~~s. Las sugerencias de 

vigilancia del ámbito econcSníico., ·que a continuación se men 

cionan están d:Í.rigidasa f::.e-~pres~ de magnitud media, que 

generalmente cuen1:a .con ,Ün adil!il1:i.straclor q~e se auxilia me 

<liante un riúm~ro-rédÜ~i<l~.<l;; funci~narios para llevar a ca 

bo esta misiói';.,de.~dministrar;. ya que las.empresas mayores 

estarán en posibiÚdad ci~ poner .en priíC:ti-c_a_ un p.lan _de ob-
-=-':__;; ___ :_.,_-__ - _:~:-=-f-~-'.- --':--

0

--.-0--:-,:.:.~ - - - ..C-'----c-:; ,.:...='--·--- -o-o-o =---~·"-e .-

servaciÓn•y.,análi.sis ecoJ1ón;icÓ más amplio. Las sugeren- -

cias de viiilan'~ia so1l;las.~:i.güientes: 
:~-/~-.: -· ·:;'.'.'j<:< ---·~·Y.·.::~··;<.'-~.· 

- : .. -~ .-,._'.\ ) 0 ' ,, .. ;~~·~_:''.:- ' 

a) i~<lie:~t<l~< PreCios;< 
: ~~:·//:~, ->< ·.;¿';;: 

.·_._ -.-\,; · .. ---'._-~pI~~~:-

M~~ú:~~. :¿s1:{ ;fa~o·i~~~ióll .se puede obtener. me11sual-
" ,: .. ;:-;. . ~·; " -~ 

mente con íii'é'iWct~,d/ )fi)i~~i)fii.'tri:nrés de pubiicadones esp~ 
cial i za<li;°'éci~7'.ail~'~,~r;\'''tc'~":~í'.~'i-'E';;;e;;ria;é~·.·· eti:<. ' o por -

En 

,.-; .· ··.·.-·. · .. 

Publicaci~nes,-dei Banco dei.McÚfco ;- -La,,inforníac.ión; de los . . . .. ' 

indices· de ;precio~-~~~1'~i'ii¿a p~r~a deterrilüüi'r' la in'.tensÍdad 
- ' --,•' . 

del fenómeno inflacionario y ~u ~endencia~ Y e.lle permite 
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relacionar los indices nacionales con los de la propia em-

presa en cuanto a los precios de sus insumos, venta de pr~ 

duetos, etc. 

b) de la Actividad Económica. 

Esta información ~s no~mailllente obtenida al terminar

cada año·; e:tiiil<l~-fs~{~~c-en·públi~os los porcentajes de au- -
- -··. _..,.-~ .. 

mento -d~:·,~~-i:~~-;:·a:~::{i~.i~~¿·a;~:~;~!¿-(j_~6~~1:ta:~ .. _en s~-- ._co~j,unto_ y- po'_r ~ect~ 

res de la e~cillc>lllia'; ~ir\ ~~lJargo, es conveniente conocer 

las tendenC:i.'~:S iuJ"á.~te •el año y ésto .se puede lograr en 

ocasion~~·~e~l~.llt;_a~ticu{os .que aparecen en publicaciones 

especializXdis ~ iriv~stiga~do en los departa~en~os'eC:o~ómi 
cos con tj~;·_ cuentan los Bancos de mayor importancia. Esta 

informacidn.~~ 1ndis~ensable para compararla ccin e~ incre

mentod,eLia~ operaciones de, la empr_esa y_Jij~¿1aYiii~:f:El.~t)n
cia de ~elbcidad y la aparente ventaja o desve~tÚ~ ~\Je re 

·, ~- ::c--·. 

sul te ent1'.e '• ':: }; '.··.· .. ' ó . . ·: :::;/s 
Es convenie~i~~,,&~~biiín{/"J~h~-~~i'. ··;} 'f~~iú~Ü~to de -

_, ., ~,\ ._' ; -. /:~:~:-/, ~ ~" ~ .;:: ,' ,' '¡ ? '(.:~/}.<«/:'.~_:':;·.-;, .·t;:t-~\'.~:):!;i~;~:~~::;~~:~:.\:_ ;~: ~-:.:_-~·/_.._. --.- .. 
la competencfa t· para;'determinar': .. sT·•,.:,.las •diifereric;ias· son si-

:: ·:::::~f i~~~J~~f ;~~:¡f f {~!í~~l~~~::::'. 
rección que ~Úcruie~~)i¡j_; i~-ii~~~~i~~ -Íé~2:~finÍie~to e económico. 

·~ .. : . _· .. :·" ,~:.' 
- -~,-
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e) Pérdidas Monetarias. 

Esta información es la mAs •ccesible, ya que stiele. 

publicarse en la Prensa diaria. El empresario debe· estar 

informando de las tendencias de la parid~d ~oTiefaTl.af en ~ 
- . . 

función de otros indicadores que inciden en la paridad,' -

como los diferenciales de las tasas de inflación _y )a}'~,lan 

za comercial del país con aquéllos con los que se realiz'a 

lo esencial de su comercio exterior. 

Las paridad~s monetarias influirAn en forma decisiva-

en las opei'aciones 
. . . 

que realicé la empresa en monedas ex~-

tranj eras y en ia posición ·financiera, si _és_ta i~~-l~y/kc-
-- - • ,- ,- •• " ,-7_· __ 

ti vos y pasivos concretados en .. divisas de otros pa.íses/~or 
- . ' . __ , 

lo que la atención a los niveles de paridad y a sus'.tende_!! 
- ·· .. ~-. 

cias o expectativas de _cambi_ó-son-es-enciales~-e:ri Ha'vigilaJ!.:._ 

cia del Ambito económico de la: empresa. 
. .-_ ·. : ·: -- : 

. : : _ .. ·· / .... _ .. 

d) Indices}de>Ínve-l-sióri _y--·Empleo; .• 
. . '. ·-:.:.~-; : :, .. ' 

La nueva·in:J~'iÚtSn;pioductiva que tiene lugar en un -

país es uri~~~~~~~i~ J~;.irif~r~ación de gran va10/p~fa est.!_ 

mar el- f\lt~;:~~'º.[~~f/{~;Lact:Í.vidad económica en ~g~~~f~1(•Es.ta i_!! 

formación e~ -~~ffic~l. d~ ~b~e~er. y no sielii:Pi~ ~igria;de;'.ple
na co.nti,._á-ri~~~-:-=-----p--'CfT-qUe~'-quienes la captan_ s_-~\oa·si~ñ!::··;)::·a~b'ié'n en 

- -·- ' , . -- --~-'------~--------~~--;;-o=-·; __ ~'7-º':~··i··-· 

ciertos indicadoi~s yno en datos conclu)'ent~s y defj.niti-

vos. 
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Normalmente puede obtenerse al terminar cada ano y es sin-

duda, de gran valor informativo para el empresario. 

!.as e:;tad{:;ticas de empleó son<~ambién de suma impar-

tancia p~ra el. director .de la.~_111p~'~5~;'.t'.sJc~~~eJ12iú es de 

mayor accesibii idad, por que aún ._2Ü~~ái;-~~~~:C::~lin'é.~te no 

existen estadísticas períodicas ele ple~~ .válide~,. si se 
. -

producen en.la prensa y en públ'icac,fories especializadas 

ciertas informaciones. basadás. en. a~{os' 1:ai~;·.cc>mo la' po- -

blación 'asegurada en el "IMSS", encuestas ;~~Jo~~le~ 'de em 
:,e-. ,'' ··:, • 

pleo y otr.os de distinta fuente.· La tasa de crecimiento 

del número de empleados remuner.ados permifen vi~lumbrar, -

también las tendencia~ de crecimie~t¿: en la demanda' de pr~ 
duetos y•servici.os. Por aportan 1.mÍI. informa- -

ción de gra~ .importancia para j,uzgar el grado de. estabili

dad soci"al~ Cíué"~riinarca.O:J:ds~pianes de. d_~_sarrollo de la em- -

presa. 

e) 

'-¡-

de interé.s q~e ofrecen las institu-La.s iasas ~~fi~~s 
.-:>-·-

ciones fi~an¿:i.e'i'~~;J~~d~má's el.~ ser elementos básicos de in-
"<.-;· ~'é; '~~ 

formación~par8:'~1·a'.ÍÍdmi11i.S.1:o"I"ªfj_ón'~i!l1:nc:i:erá. de ·una empresa 

constituyerÍíndices pérfectámellte definid~~ de la:tendencia 

en los~rii~~¡;;-:d~~in'°í:tfcTón:· 
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El ~unocer los diferenciales de tasa de interés entre 

el país de que se trate y de países que ejerzan influencia 

económica sobre aquél, dará un importante elemento de jui-

cio respecto 

rado. 

f) Circularite 

' ·-:,;.' --. -_ ,, -

con la:pre~';}publica 2Hras 

del nivel del medio cfrcularite CbÍll~·t~s, .mone'da; y cuentas 

bancarias) y su incremento, referido a ,un lapso determina

do. Esta info¡~~~ión es de la mayor utilidad para antici

par el ritmo .de in:fi-ación,- yá que si lo; •incremento; en el 

circulante morieúrici exceden ~ori a~pli tud a los aumentos -

reales en eF movimientó'. écorÍómico;>'inciié::an- necesariamente 

una muy probabl~ __ ::~=~~~-jj_~Jl ~!?·~}J~:l'.~i~á~~~i;~¿J1:1:~~onarios. 
<:~::-.. : ;'-:~- ·. :_:-, ~'.~ 

Otros .. elernent~:; "J~ Tn~~~in~,~~~~~ ,_;' 
,- --- ~--·e:; -' ·- ;;;: ., -. - ·..,~ .'· - ·"····.; -.-' .,1 -. -

'.;.¡ .. ' ': ;:;;~-~-}:;:~;'~: ;.~ ' /':;'' ,., :·(;;t:_; ;:;'_.( '; • 
10 

s 
5 

a: í~ó~-¡~R?í'a:_:h·~•_:ia;;_.c1_';ti~~e· •. _~_ni;_-df_·.·.a·~·_._~_ •. ·.:.;p~_:u~_'.._•br_;{l.:_._ci·_~_-·_-_c~_'.a~'._,_1-,; 1,;_._-_~_-_-__ :_•~e~_-;_•1~--:.1_«_•n __ .~_:r_-v~;eí'_-_ls_.;_.·_·Y···--.'_--.-_•'a··_u·• me·. _n-_- -
del presupi'.l~si'o -J~~iJ'{'f _ _ ~- _ 

-_ · .. .,_-~ --:.;;;· '>~::-~·<i_.i;'.'·: 1 -;. --)-.:····· ,*>' 

tos en la de~~~-- pábÜc~. ~)citfo7_, _d~,1:§~;-,f~p'o_X-:f~n~~}'.~~e i.a - -

economía. nac)ori~1.35~_rán:Cd~ gs~ru:.ªs~n ___ ~:p:-~r·~o····~~a;,br_-._~lt,tei_~n.-s;·_··~---_·_.1l.~:.nr:c~_-~.pl..-ªdre¿ni~c-·_t_•l.:·,a5_ss}. __ ·:u_e··_mn'brealr 
la ma~ch~ d~--Ia"'~;~º11'/1n::í~·-=")' . u 

g) 

grado y la_t~~ªe~éi~ A~l.fe~~~e~~Ll~tf;~,~-~~1~1-\<? (i:}.emprE_ 

sario debe déestar·atento-no solo-a<.ios•datos que se di-~ 
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vulguen, que no siempre podri interpretar adecuadamente, 

sino también a los análisis que lleven a cabo por los espe-

cialistas en materias· macroeconómicas, .tant.o en publicacio-

nes como en cOnf~rencias §' ~~ 6~rb,5 a,C:to§;.~qu.~ .~Círi ~Úo se -

relacionen. ·• .".~:~ e~.: .. ;):~ ·· :< . . ~;/·~ij~~~;ce ~'.:: J_:YC 
La imaginación y ·aSt úcfa:'d.él; éiripI:;e'sarfo seiari siempre 

los factores c~mpl~me~t~f:io5~ 1ri~u~tittiibfe.s qiiEl 1~ p~rmi tan 

decir, con liabfr:ed~'d~~h.~~z~miff2h~ P,é 5'u·l1~go2io, en 'e1 mundo -
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1.1.3. Ríes os de la Actividad Em resarial en é ocas In-
lac1onarias. 

Fij atlas así, tanto 1a.\íeúsi~'ad'de vigil_ancia cómo:;:~ 

algunas sugerencias pa"l"a,J,le\:arla. a.cab() ·conviene tratar -

algunos de los aspectos. de .níayór vulnerabilidad y de las -

estrategias de defensa'qu~ ~!•empresario pu!id~.pol1ér en .,--
~. '--- _;, 

práctica en su empr.e~il,;.para sortear los. peligros·.que un -

ambiente inflaciona"l"io le· presenta aún cuando. el f'ehómeno - . . . 

inflacionario tiene ~rígenés económico5¡ ~diiiico~ y soci~ 

les, su manifestaci6n dentro. de . la. enÍpresa es eminenternén-
--·~, - .. - - '" - ·'-- '. -· --

te financiera y las' medidas de aé:¿i.órl é¡\le se tomen .en su -

seno deb;~ ~~focars~ neces~;iam;n~~a•través de> las finan-

:.as empresariales. 
·"'/-;;~,:_~··:·.:;·:._·' 

,._~_:-;-_ _;:_,_.'.e__'";_~.---\~~...;--- - ·<-~:_::.__._=_,::::_;___~__:_-:·~-:~..'~ i '-'--'·---"-=-.·--'-'-'-'--

Este apa
0

rtado no pre~:~de señal~r; ~e·m~ne~a. iri:t~gral, ... ·- '~'- . " . " 

la solución ~aba.1 áél. problema, <sino destacar las :~reas g~-
nerales en cq'úe la inflaé:ión puede <lkfiar de i~i~a;:&~s ·&:X.ave 

a las empr~~as. i~r. tanto, y habid~ ·~~~nta fa' necesaria 
< -- ·: . ' . - - _: .' -· : -~:,-· :~:. __ ->_·;· ->~·-: ... _·· . 

interrelación de ellas se destaca_ran··1as. siguié'ntes áreas 

de riesgo r'algun:¡s sugereneias cie.1erens~: 
_,,."e 

1. - Precios de venta ~·: ..:ostoi<. d~ re,:)osi~'.ión . 
.. _:~-~-~~~~~~}_C;~. .='.~-"'º' _3_,~--;c-'--- ____ " e--~--- __ ,, _-

2 .... d';"ia capacidad operativa. 

3.- Renumer~ción ~rperso~il~ 
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l.- Precios de venta y costos de reposición. 

En épocas inflacionarias, el precio de ·venta debe re

presentar el instrumento por el c~ali 

a) Serepondrán las 

se están v~ndiendo. 

b) s;; conservar'í{iél 

sea de f~briC:ac¡d~ ~ Je 
';i' 

c) .~i~'• ~1~~n~;i .un,'~~:dimiento 'jtÚ? s'obre :ia ·inversión 
: e;,.~·: •>"'. __::_:_; ~- -· . , ~ . . --

de los dÚ~iüJ.·s· ·,'-··de··:· i~'.. _:¿~¡,~~:;~-~:~--~::.: ~-~ -

el ui rs e ,_'I~.~. l¡¡_:fij a,c}.91l~~e~pi~c)0~~$i+~~Íl:\~-~~~f_~~e~posc'.-in
fl ac ionari()s es un problema• c[ü~:r~§~.f¡;r~V~i:riíay~~;~~id.ado 

· .... ·.· ... ·.. . •·.·.. ··.••.· .· iii.~rá/<le~~;illti·~a;6ri~1~PiriÍórm2_ 

: i :~ g :~:n::-!¡e::·e·e::r;;:.;¡;:~.~f·~·'A'.1~~:~K'.~'~\~~~·~~'.~"{·~~~¡1~'.~~~~f~S- -

ci6n o el~ repo~Tció'~; qu~ .• ~~ti,sf~ga 16;s:;~dos,,.pri~i;r,,~s ~~qui-
s i tos y C()n. u~él; Il l_élfi;i.k'si~·~ú·~:fn~11¿'ü:!~.ª ~~e\Xe 'P..~.x:~~~~'.f ~m- -
pli r satistactoriamente el'i.1tercer réqllisiio;'; ;,'. '\ 

":'l·- ., ;:,.::_;:/' ,_ ~-].\:': ',•' ' .;:-./:~:::··~~;'..:.< : ;::~: :;; .; '' 
- . . ''" -.- •º- ·'" '-"~!- l. ·, .. ' - .. ,. -, ,,. ,_. '';·,·.::· .• , •• 

,': _'.- .. _~;~,:;,:.;;.~:~ , ;_e_, -~- • , ,- ·--- --:"' _ ___ ·:,ó~;-~;·;~~-:: ·_'~e~-~~-~:-,,.>-

Es una~ CÍrc~·nst~nci'á ¿i~;ta:. que el ~mpreskr:Í:~f, en ép~ 
cas de-inflBciÓn, tiende~~- Új ar~precios aév'tmt~;e'i~váoos 

<",_ :·:_-- -.. ·--_ ) _·_·:-..: - - ::··:.··_ ·.- .··_· 

movidos por ia preoCupaé:i6n ci~ qÚe 'la ~arr.era de· precios lo 
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alcance a il mas pronto en sus costos que en su fijación -

de precios de venta; es decir, se presenta un valor subje

tivo de temor que al producirse en cadena contribuye a ac~ 

lerar el proceso inflaci-onari'o_; ·La- única :forma de comba

tir este fenómério es -coi1t:ar- con ¿~:;'sistema de costos que -

sea susceptible de dc}~hizar~~ con frecuencia razonable y 

que reconO'ica cosi::o~-·c1Ei·f~P-¿l'1iciÜ basados en un buen sis

tema de p;eci~; ~~g:ll¿S de ~a~~rias primas y otros insu--

mos. 

La co~paración :frecuente de costos actualiiados con -

precios cl~~~nt~ p~rmitirá al empresariO la.decisión de 

cambiar precios ·_cuando sea absolutamente: nec-esario. Es 

preci~o~r_~-~c-c~F_dar q1le las mejorías de oper,a~i6~, los máyo--

res volúmenes de. producción y otros aspe'cto's'. de eficiencia 

y producti-~idad inciden con fr~cuenCia en--lo; costos en 

forma m~~ impo~tante que los p~~~i<:>~ :)1~ sus material.es; el 

costo de su- mano de -obra y ~us :ia~i6~'~ y ~\2~ ést_o debe to

marse en cuenta antes de tomar_ d~:c{si'_oncis~ sobre .aumentos -
(•, .-.";" 

de precios utilizando asi: UilD -'.~biun-i:~r:a c¡Úe pueda permitir 

captar una mayor parte clel.m~~c~\io y dai'a_;1~-~m;r~~~ _una 

sensible ventaja respe~~~ a~;i-us;i~-Ííi~-~t:::fdor~sc;~i ~--- 7
• 

.•. ----- --~ -- -~;;.1;oic E.~Z~~~,_:~ :< -
Las condieiortes anteriores. h~r1:5j_a_c;. li~~ha'~ p.resu~~~ - -

niendo la actividad empresarial eri ~'fi 2&~bi.t6-~e prod~ctos 
y servicios diferenciados mediante ~~;c~s. ;~blicidad,etc. 
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que les dan una configuración específica. En el campo de 

productos y servicios no diferenciados y en el de precios 

controlados por el gobierno, las políticas de precios de 

\·entas s_e encuentran suspendidas a l.os vaivenesAél lllerc2_ 

do o a las décisiones:del sector público, respectiyam~_Jl.'.te 
' - '/'.,··-;--.;' -

aún cuando >siem¡fre é:abe, en éste último ¡:aso reál:Fzar-·ge~ 

t iones-. iJ1dif~dH~l~s_{~ cOnju11t;i~"• c:on_ -~R.c:ix'cil}riI~o~:irié~¿- -

tu ali zado.s ,•••para J.•cigrar. increm~11tos -j~stifÍ.'c~d~~•; ~11.l<l~-~·-
precios .·• 

:·:se de- -
:,_·:- ,·' 

volúmen 

----- -~- <~~~~"'S;'>"~~-_,_ _ _; -~~r--¡~;:: :_:;_~~.i:~~;·º-~~~~~:._;·~ .·.~,:· . ~~ 
reemplazar 

0
su. capa'i:.~_d3:ci~AE! Pf':>~ucc:i?n:fa se_a con el mismo 

tipo de máquinas.o cbnot~~s q~ep~~p~i:diorien el mismo -

caudal de prOducc ión ·-
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Deben incorporar a su costo de producción actual y por ta~ 

to a su precio de venta la proporción del costo de reempl~ 

;:o de su maquinaria en lo que se estime de remanente-de vi_ 

da dtil, por qué de ~ira,ma~e~a no podr6n repo;er su equi

po al terminar.dicha vid;~ ~~tarin condenados a deSapare-
•• - •• - • .! ' - - • • --~-" 

cer o a llevar acabo una preestructuraí:ión i11t_egi·al -de la 

empresa, lo cual en ocasio~~-~ no es po-sitlle: 

Lo mismo debe -- ocurrir en una empresa de -:-s~r~ic:i.os, 

por ejemplo ul1a i-ine~ de transporte en ·1 a ·:q;_¡~f-~{ ~~~e;ario 
reponer los vehículos despues de ciertó_ t:i.~m;b~e'.}i~a ~s
timada para ellos. En los casos de las empre~-~s: ~~~~rcia-
les será necesario conservar la capacidad'de<operáción en 

_ . .'.' ' . ,_, ., _. ~-"' : · ... 
función de su hab i1 id ad para compraFcyiv'e·n.ae_-_r_:_7e1~~misfuo nú 

,.· ... ,_. ;>,,:'\-· 

mero de unidades de ventas o su proporc_iéfo ell:.va~~:r%de 

otras unidades de venta. Para ello e~ I1;;c:e~aii~iff'ar 
'!'' -· .•);· ·2{,:.,_·>c'" --~·,:_;~~\·(~i; i> 

sus precios en niveles tales que asegú1;";fa;-'<lu:_ se> p°-d!á ad 

quirir el inismo volúmen dé prodúct:os y;,'pcir-;;é<Jnsiguf;nte, . ., '. . ·. . - ,,,:> .,. -- . ·._. - - . 
• _.• ·_-: ., -' - •• :, t ~ •• ::: 

es preciso corítar ton un _:;iStelila· <ie irif:ó'fii;acióTI ae costos 
··--·:~ . . - ·-~· -

de reemplazo\'._d~ existend.~s d;~_i/i ·s~~\'.~~-'qúe';',165 p~e--
cios de venffaiº~'.e' íb~'ri cori laid~bÍcla oportúnidad en- ia. me 

. ···:.:-,--__ < ( ~-··:, 

dida en que-J_á __ -.,~J11P],'7sa no _cuente con las limitantes que -
--:;. ='> ··:~r-- 0'"-J-.--0 - '.-.~:-~:-e ,,_;~~ 

han sido, s'~ñal<Ídas. 

A nadie escapa· el 6echo que en situaciones inflacio

narias y utilizando costos hist6ricos se realiza una uti-
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lidud tictic1n y que desgraciadamente como en algunos paí-

ses y en México ha venido ocurriendo, se grava por el im•

puesto sobre la renta, por ello es conveniente reflejar en 

la contabilidad la utilidad real, que solo se obtiene~uti-

lizando costo~ de reposición. Si ello resulta impractica-

ble en -~~·g~na·s· -o.casiones"' es .rEi~Omendable üt.ili zar• .el méto 

do de "UEP~;, }~i~ueelcostór~f¡~jad~·en :Lestad;, ~ere
sul tados es ei imii reciente y ;cir lo fanto. el mas próximo 

al de reeÍnplazC:>'> 

~.'.·:.·_~e·:·:.- .: '. /.:- ·>' ;: ... :-.~~: .. ·' , __ ·.~-: '-~: . .; .: 
,~·-· • ·-"~-;::~ ·;·r'~<~.:c.·;;'.; ;~·,• 

Los c~ri:fi'iCtó's '.laboral~·5 sc)nº:mas fr~~Uentes y,· agudos 
':·J.!:;_':;__¡;·'.,_::"·--·~.;-;::;·~.>.: _ _. • ',,_- -~;_,~---~·\:¿~\i'"{. ·.' .. . ·: '" 

¡~::¡¡:f !lllVll~ltlllll;if ii~¡¡¡;~ 
::. ·:.l~~:~¡~~~~ti!~~~f i?~Rl}mgl~i f~~f ti~f ~i~%i~~~:: 
consumo·;--· En r la- pr'áct ica--resulta-_difícil~~ll.evar- a:.ccabq:. es 

ta pol_~ii¿~ ~6r~u'~-;~~'.'~·itib1e'ú'.ii ·;·~~d~d~iii~s' ·a.~· au~~~tos 
'._, ' -~='.-~~_p;:".~~¿:~;'"-"~!.~:;'-""'_;_~,;_; -- ---p.,,-- - - ~-=;;~:~¡;~ ----- ~-- ·,,_~,~-= ,·.:~·· 

de sue7dos,qu~,pos\erior11Í.erit:e,'p\ledel1 y5Ú~tar E!~ce s ivos ·. -
en rela~i6n';t·6~·:los,au:~nt~s· ~~ :·i:;~:t:i·~:~~·\·a~ida l~ 
cual dax-ía :~t~~n a Ú~a.- costumbr~) cuyo ca~~i~. ul te;ior 

puede ser difícil de lograr. 
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Los recursos humanos de una empresa son con frecuen--

cia el activo de mayor valor de que dispone y por ello es 

preciso observar con cuidadosa atención la problemática que 

la inflación puede suscitar en cuanto a la justa renumer~ 

ción al personal. Se impone el estudio de posibilidades -

alternativa de la recompensa tales como planes de incentl 

vos por productividad, ingresos no sujetos a i~ptiesto so

bre la renta como pago de educación, despensas, 

En los niveles superiores de sueldos que corresponden 

a las per;Sonas en quienes recae la responsabi1i4ad.·admirii~ 
.· ·, .. ·-' 

trativa y tecnológica conviene explorar beneficios •. colllo;:)a 
' .. • • ~-:C- "'·:, ·~ - ',_. .-<;<'=~~· ::::,~~·-,:~":·:.·· .. · ;::~. 

asignación cÍe autom6vi1. planes de pensión. atracti~os.;y 
;,_ ,J ·.E_-· - .:::~·,;,_• -, 

otros mecanismos que retengan al personal y 1É! 'permitan - -

capacidad y -~alór para la empre~a -p~ri~5uriú~i§J~~j'i~:{l\~~~-g~~~ 
que estas prestaciones• cumplan cori l,o~. re~1Ji,sito~: '<=iUe iá -

1ey exige para•s~ d.edh~ib{l~,1~'tl',/' ~.;; =·< ., /· .. ·.·········.'.•·· 
<::·_~·-._ .. : .. " -,'_\ - t:,: ;_~~;~ ;,>,;_:·~ :\'"-" - ,· 

.. ·_.;',,-.. ·>_-, .-~-V.:>:;~-~:;¡~;:.···:,:'.·:; "/",.-,, ''i'.:!:r:~:, ~:· ~-. :_-,, ·_:;._..: .. :/.~\" <{;:~,: ~-.,:··_-, 

,., ,::.;::r~~1~r i~~'f t~~t~~i~f ~~¡~1:~~l~~!~~r~~z:: • :" 
vigilancia,···,ya•.qu~;;1a.iiJ1jlación ~e~erc11te .. _ •. _e,I1 ;~o.doslos a~ 
pectas de'l~ -~}á~'Xcl~ '.¿~¿_;J~~~~i~ :~:··~~;~~~c~~-·-.·~~· .. el:los·. poco 

o nada· pu~:ae- ~~~;~e"?~~'{ ~iiip~~;;r-i'a;- -;~; ej~mplo, en. el· as- -

pecto impositi~6~-so_lá hasta,Ta última fecha como en el ca 
- . . ... . . 

so de México el'régimen fiscal ha empezado á reconocer 
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asi sea de modo parcial el efecto de la inflación en la -

utilidad gravable aunque recientemente con los cambios fis 

cales vigentes a parti~de 1982. Este reconocimiento se. -

ha reducido de ~aner~·consider~bl~. En el manejo de fon-

dos públicos que· en'~t.l¿h¿s paises reflejan un serio dese- -

quilibrio deficitario;--'e1' émpresario tampoco tiene manera 

de intervenir par¡i_,frenar.su impacto en el proceso infla-

. -

De teclas manéia.S • puede ayu<l:ar a ·resolver el proble- -

ma manejada su -~~pl:~°'~'~'.-. §~P 1~ Ji~bilid~d;~u-~ fe> permita so-

:::,· ~:1:r:t:J:ª~:¡i~~~~}1t!~rr~~~!f ;~r-~i:~~;~~!-c~¡~ ••~:~:: i ~ ~ 
bui r a que-_ se añacl~n ~~l.~in~rit:~i Cié _ácelaraciorÍ ai .mismo. 
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l. 2. LAS FINANZAS DE LA EMPRESA EN EPOCAS INFLACIO
NARIAS. 

< < 

1.2.l. Los c:iclbs·i rinancÍ:~ros ; en un~ ainbi ente :in'fl ~ciona - -
r i o . --"-- -·:. ',e,···~ ... :_•.e•.'• -·-:ce•,_•,-- -. ·-•-" ---- < < 

... 
ce:~:'.-- -o-:--:_:~'.; _ 

.. - .. _ ;~ 

Las empresJ~ ¿~~e1( do~ cÜl.o~~ 'Únan\:'iúos cl~~ament~ 
del in idos •.•. unci" .. ~(co;i~~;p1'1~~0·:'.y ;otr~<a \~i&o plazi. :. 

-'·e-:)/;'..:··.:.-;. - - ·-··» ;_)>-_;. ._, ·-··-,_::.\:~'.·· 
:.:/·.:?·,.. _:·.,,.:_: __ -.:, ·.· .. i 

El ciclb ffnanéi~ro a :c~rto plazo es aqút'.H que i~clu~ 
ª dq {Ir~ i ció~z~e .;inii:~e:H~i.~~}y s~rvic fos> su tia niform_!i 

venta y úiia1meri'téI~~:i~2üfrráción;en eféct.~~'.º; 's~ 
realizan en l~ siist:~ri'¿ií:ii~·:2~1l''.elil:a~:i~~1 ··de t~abajC>}; que ·
está representa:d.0 .. ; P.ºr ;i6éj¡;_'¿"t':i'.'VC>s)y/pasi'v{)5 i';;i;: ~~r1:b~ plazo. 

\~:.·,;_ ---'-:····'. ·-· -~.::: ,--.::-<_ ~ '.,,--_~·:,. ~~·:~,:-:· ',:···'.-;'· ;·,:;_: ;,_:·;·, 

ye la 

ción,, 

." --· 1:~ ;tt~L: ·,,:~ ·· ·:~~Y?/)- :~·-.'~:·_·:= . \º):.; « ,, '. ..,:.·,_ ~ .:·:~·-~ >, .. __. :'.·: · .,, - :..-:::~:: -- ;~. ;·.::~¡ ... ;o. :''.) _;_ ~- ' -= -- -:~·· - ,.., .. - i" 
E i - Clti~bc"'cül1if'riti~io6;"li'~ r1i+rri~~I>J:'i·t'ét~5~~-ei"''ctüe:·se''Tr'eaii"'.'.- --· 

~ª con las Jny;;~;;,6w:~~:¿·~1;2~;~.í:1{~;~~·eri!ia¡¡~nfe}~qlie·~~~ efes. 
·' - ·" .. , •:>: J '"-"'"' 

::ª: i p: :·:i~¿,T~t·~;~~~~~\r~~,i:§1·~1~!,1t1'~:~~:: f ~¡f~t:·.~-·~.~~·:.t·f :;::~::: 
Pº 'ªe ión i~~~~g~·~¡(~.~i~~:~iei>t~~·~~~I~~·;Fi~?rüza:~~~F. r: ag:bt~~·-
miento. ·~üti:.§itl:>.e~a~J~~.s~}·r~~i\z.a, ·~'.'ºtravés~:~de'preffos 'de 
ventas de rd~''pi-dd~C'fbs ·a.~~s_tfi-v,f7io'~ ~t;~;·~e::~r.~cl~~~~ri' o su-

ml.111' stren-'. ~~~·"·0'•'••- ~.~¿:;:;_.:'.:' • ~·· .<:~)~· ···· '> - - .• • • > • .<::• ----~»'¡]~-~~-~-.-~·:;;o~o_-;_-• < 

--~·;_::·>:~·.~ 
·--·-·o---' 

En cuanto aE ciclo finánciero;~a .corto plazo, éste se 

inicia generalmente con efectos aportados por los accio-

nistas¡ e~ cual se convi~rte en materias primas que son -
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transformadas, agreglndose mano de obra y otros insumos. 

ademls como se ha senalado antes, recibe un flujo continuo 

de las inversiones permanentes del ciclo financiero a lar

go plazo a través de una absorción gradual de depreciación 

para asi obtener productos terminados que con el agregado 

de un margen de utilidad se venden y transforman en cuen-

tas po~ cobrar y finalmente en efectivo. En este ciclo pa~ 

ticipan también los financiamientos a corto plazo, que pu~ 

den ser a .través de proveedores, banco, acreedores -diversos, 

etc., cuyos fondos intervienen en este ciclo definido. 

Un elemento importante que caracteriza este cic}o e~ la 

presunción razonable de que cada tmo de los concept'o_s:' que 

integran deben transformarse en efectivo en _.un _plazo-;no 
' - . ,-, . -- su 

perior a un año. _.: >-<:~_:~º~-'.~--~---- ~-~--:~-~~-~-·-· .. ~ ~ - ~:-;,-_.· , 

- ~~~.:~· ~__:-~~""-'= '.- '>: ,, ·:·i~--':~::~_~;~;~~;<<:·,:.~·- - , __ : : 
En épocas inflacio~ar:iis,' el cfor(i'"c:fi~a:nciero;;;·a_ :corto 

- ·.· :·c,.:~·· ·.:· . . ; :_:( .. > .. _;. - ·:._: 
plazo- tiene trasfo;ih~s ·importantes _en los •'elementos que lo 

compoÍ:ieri ;-' l.o~ 

El efett.ivo que se genera llev_a él rie~go dé' no ser -
~ 

suficiente para>C:.iii;~i; ias-sigtiientes-o¡1eracÜ:mes. básicas 
. ,·.· ·-

en la~vida de ·la empr,es:a;.:.,C-P!Ilº 

a) Reponer la~ mismas uriidades de ~nventario. 
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b) Reponer la capacidad de producci6n instalada. 

e) Pagar el necesario rendimiento sobre la inversión . 

• , euo,,E;,.c¿;,;¡~i~~r'"º';~i a. :g~ 
.' .. - :¿ .. > ·,;-,-:..,:, 

, --=-- -'-~-~ -- ~-- .,_ -- :, ... 

Cuentas por á~ra:·/ -

.. ·.: .. ·- -- . : , . ··.·. ; .{,~i~ 
Las cuerltas por '~6brar {ieride¡j· genéralm~rlte a incre- -

mentarse en una mag~:i1:ucl su~~;i6<al ci-ecimiento real de -

las oper~é:i~nes de la• emprés~>•tendiendo así a absorber 
·. ·;;:. _, -- -.- ~ ;.• 

una mayor po~~ión:'áeil.c'íipit'¡ú de _trabajo y a dificultar el 

financiamierito ~~1~ ~{~~dC. . ·· .. ·. · 

La emp~:;~),:~{ ;,;~<ii~:-,2i;~: inve"ion" en cu.nta~ -
__ -_:O:-:_•- ... ·· - --- -; h·;· ,,_. - · - '· - ·_. ·: -j -

por -cobX:-.~~;;~uf~~-1t!!~'~~~~.~;p#f~'.e8~ó:sté6n_~a~t~~i~J)~~~Si~1:cda-
do que .elt:a56 ;~1\c,'5~•e,~~r~~ l~s~~üe~\as'pir· •.. í:o~raren .. efeE_ 

:: ·:: j<,~~-~1~~--.~~t~~I~i~i*~i~~~~~~:.:;_rt;:f ti;'. tenia en 
- '\;·_ ... :·: 

.. -'.'-::::.''.",e'." ~-=>·:- ., 

Inv~l1~1~:iri-~ :./': .·· ;:~' 

:p_x-esentarse cierta -

escasez provo~~;da po~ •vadas causas. entn las cuále~ son -
- ·-

mas importantE)_l5 E)l 0~1.lúaíniento-dé los producto se con. fines 

especulativos y las demandas adicionales de los fabricantes 
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que requieren mas material para garantizar sus programas -

de producción a precios actuales. 

En c~anto ~los productos terminados, el comerciante 

demanda generalmerite cantidides ~uperiores a las que -

normalmente necesita, debido a su deseo natural de conver 

tir el efectivo en inventarios y proteger su inversión. 

Al mantener altas inversiones en inventarios la empresa -

se ampara parcialmente del impacto inflacionario, ya que 

en estl inversión es suscep~ible de modificarse el precio 

de venta dado que al tratarse de activos no monetarios no 

perderin su valor en el transcurso del tiempo. 

Cuentas pagar 

·'~;.)¿ 

Los. financifimfentos de las ni-a terias primas se hacen -

mas difíc"ü~~cf'y[-71~ti-c-~6r~~¿'¡i¡'t5-;~~~Je-fa escas.ct:i: -fas. proveed.!?_ 

res est~bi~·¿~ri c6~ci:ib1o'nes de C:r~di to mas rígida~, t~n"ien
dose quf;f~gar .. é~:~:~6~;,i{1~o~\~b~<cr~~ftos Ümitados con el 

riesgo dejqüe' faÜérÍ los progra_mas de producción por no 

contaq:/cdn Ü~· ~¡~{·das ~ri~¡~ necesaria~-
r:,-· 

-~ <, :._:}:-

Mano• de ~b;~f"' 
;":(·,; 

La mano de obra se encarece al multiplicarse las deman 

di1s obreras para aumentar los salarios y u consecuencia de 
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lo anterior, se elevan los costos de producci6n y los gas

tos de operación. 

Los créditos se haceTl-mas caros ya que las tasas de -

intéres bancario suben y los ¿réditos, por lo gene~al, son 
- .· - -,; ,-- -

restringidos. Las tasas de _intéres suelen incluir los índl_ 

ces inflacionarios y ~dem~s se requieren otras fuenies di

ferentes de financiamiento. 

- .. ·- ··.--.-~::~"· . ;_ -/·-

En resu_men, el ~J.~j(¡ \dé fondos 

a corto pl~ici 'sel ve--i-ite~adC> seriamente 'dacfo que_, la. tiaris~ 

formación d.~ .'1.;~i(c~~~'JptÓ~-'4&e lo .in-cegra~' resiellte 'el - -
.. '• 

efecto dce~+1i~~~~~~2~i~~~-~:~~fl P!lÍ~,as~¿f~º-~del ·-entorno 
pa rt icular::-d.es;·.¡;_a\· .e-inp·r·e_S·a-~~ - --

_:~· .:~~-~ _.:'.,y·.'._' o•:_"{'-_ ,>··. ' • 

Por_ lo ~~;, ;;~i:,-P;~1:~ ~~l·'.'~-Zcfo finandero ~-largo plazo 

éste se debe<foicilil2: con •re\::;fiúo's pr()verifentes de:los acci~ 

nistas o- de·. í-i.n~riéia~ieTl~C>~·-·-~· \ilrg<:l0 pl~~(:) ,l.d~}cua'lé~----. se ·1n

vierten en_ a:cn~}~_~;f1j'_o~-:~~~º _ierr~ng~i·:_-~1a,At.~:s~: ~duipas, 
edificios; e_iC:,, \cl.iie· Córifiiti;.ii~táh-~· citi~·•ia'lmpresai'iógre sus 
objetivos. -·'-'-·-+;y',"'º é'~':·~+;::;;;_,~;;_~G._-c •'-·?:-if ,:,~~Lé.;,;c;;_';,~-J:_:-~-; •',---"'--'c-•eo-''. ~-" 

: ~~:"_) _,,¡,;; - • -' - :\''. :~:; '{; :o,: < ' ; -.-
En épócas de' ±nÍ~"~~r;ii;~ stas'~;:~;eision:: ri~X~~ eros i~ 

,',_'. .. 

nadas, debido a que co~sisten en bienes ~u);o preC:io por lo 
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general se eleva en la misma o mayor proporción que la ta-

sa de inflación y por tanto, su costo es susceptible de mo 

dificarse en el transcurso del tiempo. 

Al tratarse·• de tiJ~·2·s·i:kes que son poseídas y utiliz.!!_ 
--,-·- - ~·-·~_·,-:::..: ."'---:'.-'.-'~ -

das por la empresa dura:~·~~~ ~~rio; años. su costo nci repre-
- - -----.,_-~- :·:::- -~:~- -'~=-=:·; :-~ 

senta su valor actuai y. como la n17gociación recupera esta 

inversión trav~~ .de·depre~ú816iici amort.izaci6n-o agota--

aquél~~s'.'se.~bai~n\ep.~~~i-~""s. ··111·s~i~i~c~b:s':/ ros:recur miento, 
-·._,¡ -; . .. ·--- - - - ___ ,,,..,~, .. ;,_-,-~~;_:-~-'- ;_·:_L -~·:_-~- •·. 

ta. 

ciera · utili~'aJÍdd icbstO~ hi~tóriébs ;.>.estas inversiones re SU.!. 

tarán mas. di~\ó~~ióri~~~spo~<lo que\ g~~¡~~ii~i;1:~.;t~-~~~~n una 
inf1u~~c:~f:-_J11ti?f;~f:~?;21füi·h~~t~-----r~'·:'p'O:s-ici:6nc~~:triah2'fera- y 

~ºs res~l.t·~a·J~:.:d~--;l;_~:~~rVa:¿~óri. <2 :•,-

i•o.-: ::.H.~~4·,.. ~v·;;'.··;:.-;{' r,; !X{ C-> ... · .. 

Pf ri ºj 0du,Lc. :e:.·n¡\··.·.···:1·· •. 'ª\i.r·P··-········¡·· .•. :1: .. :n~~f;·'.·e1•~.i.gª~-;cf.t1;.ªº:~.m·n ..•. ~.-.·.·.~ .• ~.:~Y~r:~~~~¡!i@::.::;;~~~;¿:. ·::~ v:'. 
... ·. ·.- __ · {;/,,~;:~~:i.-~a¿fón°p6r.,seJ:,est'á iíwer-

-· ~.' • ,- ~ " - • ; ::.:-' .. ,..'; " :.; _;º·1·-·-. ~-- .... 

sión.slisc~pt,l\;Jf!?:d.~'~,i(:i:;¡i~ef~ar''¡sut'vaior> . :·: ;•:'' , _ 
_ , l;.;'<~ <::1~:: ·.; -~;;:> . ··- <.<h:' :":;_;_~:;_:-

-- ~-2~~~--,:~:;~~·'.;~~i-:-,~~;~;~:=-.~~-~~=:_,,;"C· ·º~;';'";=-" '' ·-:;, .:~ '.,\',, ~\.'" . --: --~-:~.;·~---~-:-~~.'.~.-,•-~: fr.'>·~;'-=. _:;'<_~:o.~,o_=:~~~-~- ---~" ~- ·.,·'. ·r-·-

En, el ciclo a l~f~~ pia~o lnf~r~i~~~;/ell' ,forma impoI 
tan te los fi;;cri-~i~'ri;~i_;nt6s, .. 105, "i~~afe~''.'{~L~ak~r1''~'~s·'caros y 
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dificiles al punto de llegar a contratarse con tasas va-

riables de intéres. Los financiamientos en moneda extranj~ 

ra son mas accesibles para las empresas grandes pero se co 

rre el riesgo de registrar pérdidas importantes en caso de 

devaluación monetarias. 

El capital contable representa la propiedad de los 

accionistas, está formado por las aportaciones de los so--
- - ~ : . -- _, 

cios o de los accionistas o de ambos Y.las utilidades que 

ha retenido la empresa y es en la., generalidad de Tos cascis, 

el elemento de mayor importancia~en' el-ciciO finin~ierbia·· ., ,-:- .-·- -,<~. ,:· -<-:,~---:; ::/· 

largo plazo_. 

: ,-; ' ·: .. :)~]<'- \.;·-· 

Este concepto p~esE?~{~,p~oBi~~~s pec¿1ines en ~pocas 
inflacionária:s-ya q1.ie·en ~iJt.rJnss.i~sp~(;leJ 1:_i.e1npo"Ji: _em_p_~~ 
sa puede descapi talizii~~~ si 'ci~~l'~:fa dividendo sobre utili. 

dades inexistentes o inferio~e~-'.~·:)is reportadas con base 

en costos históricos que no in.c1uyan costos de .reposición 

de inventarios ni una depreciación capaz de gen~rar un fi~ 

jo de fondos suficientes para repon•r la capacidad de pro

ducción o de servicio inst~lada .. · 

~ • __ ------=;- -=-

En semejantes condiciones~ con el ~ranscurso del tiem 

po, la inversión de los'-accionis1:'as pierde pcider de compra 

gradualmente y .en una situación iJ;'f'iacionifriii aguda la. ,de~ 

capitalización puede _ser de tal ~agnitud q~e se traduzca -
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en la desaparición de la empresa. 
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1. 2. ~. Posición v protección a la inversión en épocas de 
inflación. 

Por la problemática debida a los- procesos inflaclotia-~ 

rios y a las eventual~s Úv~luacio111ts la estructúra :finan'" 

cicra de las empresas tiende-a~perder las proporciones _ad~ 

cundas en sus partidas morietarf¿J:5-_·en.··moneda nacional; en- -

monedo extranjera y en par~-j_~~~ ~~ ~onetarÍ.as. 
-.·;.·_ . 

r\ continuación _se - e~a~inir c~d·a·· una _dé ell_as: 
-<, .. :.::.:~ ~ .:·~:· , 

a) 

=. '--:.':\~.:r··~:=\~_:i 

En ép_e>c;~_:;_; cie inflación l)l __ c<i_c~f~~ monetario produce una 
- -''-=---º""-- _:---~- --- -, -~-~-o.:,.~;.O~~-":f":-i__: 

pérdida y ei pasivo genera una utilidad:.p'or/exposictíin ;~~ 
lo que deben evitarse pérdidas nivelando su 

rios. Los activos y 

representan unidades 

tanto pierden ~radualmente 

curso del tiempo. 

b) Part_iaas 

La exposición 

lunción dela ~~~~¿I ~e ~r~<lll~en 
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sión en moneda extranjera genera utilidades y las obliga--

clones mayores costos o pérdidas por requerirse mis unida-

des de monedo nacional para cubrir el pasivo contraído en 

moneda extranjera. 

c) Partidas no monetar~as. 

El riesgo de .una empresa aüm;ii.ta 'cuan:tó :i¡ieÜ&r ~ea la 

inversión dei{apl\:a1 ···e~·particl~~ i~o·:·lll~rie~arias. las. par.-
. -,, ;::e,'.'' ;:·«•-

mone:Í:~rias 0r~p·r~';Eintan:gen~i-ai~~·nte•·.ÍJien:es. que •. ·~on 
·-''.'. ;~f'.:.; '<!,. ,;\7 :. o-,-,;·c, '.i.' .:;.-:.;.•,, .y:·-_-.,. • :·.:,,; 

ti das 

,,., .. -.-

del poder aaq\.i'fsitf;,;.o~2de'hLmoiiiid!l: Un~ empresa con al tas 

inversiones'.~~ ·~ct'Í.~~i·f~j;6{·e5i{i~rieralmente .. protegida 

contra pé~<fida~'i~~~~~~J1f.~'.sf~~r :ik<>~ición a la inflación. 
----~--=i--~_C;?_-.;:2,, -- ~~----~-.,,-.=:;---- -~º" --··-

En vista;~::Kó ~l1h~·.e~kü~¡1:g :;es preciso. procurar un -
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ESTADO DE POSICION DE LA INVERSION 
( Mo11eda Nacional ~n miles de Pesos 

CICLO FINA.~CIERO A CORTO PLAZO 

ACTI\'O CIRCULANTE: 

Efectivo en caja y bancos 
Ctas. por cobrar netas 
Inventarios 
Pagos anticipados 

TOTAL ACTIVO CIRULANTE 

PASIVO CIRCULA.~TE: 

Documentos por pagar 
Cuentas por pagar 
Gastos acumulados 
Impuestos sobre la renta 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 

Posición ciclo financiero a 
Corto plazo 

CICLO FINANCIERO A LARGO 

Activo a más de un año: 

Compañías afiliadas 
Propiedad de planta y 
Cargos diferidos 

Pasivo con 
de un año. 

Compañías afiliadas 

Capital Social y 
reténidas. 

Capital Social 
Utilidades retenidas 

TOTAL 

- ' ~-~e"--~. -: ·' : : '-: :_ . -

_--.095;200·---· 

20,oói:). 
___ 24 ;ooo-·' 

4,800' 
4,-1+00 

53,200 

PESOS 

(20;000) 
(18,000) 
( 4,800) 
( -4, 400) 

(5;000) 

2;000 

P O S I C I O N 
PARTIDAS 

DOLARES NO ~!ONE

TARIAS. 

(3,000) 

7;000 

2;006 

40,000 

(85,000) 
(15,000) 

(44,000) 

( 4~000) 
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(1) C.P. Joaquín Moreno Fernández. " Efectos de la in-
flación y la devaluación monetaria en las empresas " 

Como podrá obse"l'.varse ·en' el. .ejemplo anterior de. un -

Estado de Posición de~¿~ i~0~:.r{ió~·se Obtienen 3 resulta-
-_ ·' :-- .- _----'--','. . -

dos; la posición deciciC> fi~a:ncÍ.ero a largo plazo y la e 
; - . -. 

posición neta de la. inversión todos analizados en cuanto 

a su pos.ic:ión "pesos~ dólares y·partidas-no monetáiJ.as". 

La posición pesos .del ciclo finan~iero a. co1'..t.o .P~az~ .in

dica que :existen. 7)000 netos~ lo cúal. .represen ta. la in- -

versióri'eí't p~sos ~Ut;! es~á:>de'sc~bÚ~~¡l~;·~~pues~~ a'. la -

inflaci~J'l.;. pero.· quec esÚ c~~¡~y:i}:~afci~Ím~*h·¿fí;¡ ~.ooo 
netos del ci~l.6 ,Únancier.~··a?:¡~·fg~6~~iíí:i6.·):'.c:;~c¡u;;da una -

:::::i:~~~:;~.~~f~i~t~~::2i~?!t~~~~i~~~b;:::: ::n• 
ra se Úansfie'r,e '"f:¡. ~é~d'i~i>a~j).J>o4e~: ~dq~Í:sitivo d~ ia 
moneda.· a . . ~ei~;~~~{/; ;?;'.' '} <( ···i;º.~' ······ · · · :> · 

---,,_~::-" :_:·,: .. :.:.·.• .. :,:,;.~'.:.:·.- :.:.·,~.::,\;' -.· ,-t·~-. , _ _ ,;~--~t~: . ';"3-~:~~:-: -- :.~-- --~,-.: _:-.; "· <,~_;3\: - -_ ~:;" <- - .,_ . -. - . -

La r~ci~ i} i6~ :f ª·~'.i~;¿:-'~i~i~r·,@0~1¿:;yr~~{{¡;{'~ro a ceir to 

:::,:it~,: .. ºf ~;:~S~iiiil~lJ~l!~8~~;~t!},~B~r~"1:n·: .. -
bargo,i, el~.cic,l(!'JoJ.Jlaiü:iero}a ;<largo plazó' .. 'cubre ·~~~} de- - -

ficienc ia. con u~:~;~;~;~~~ de,_7~ ocid~~u;d~áid:;'¿c,~cir~sultado 
una posi.ci'<~nne-i'íi''ceae'~inversión de 2.000,~por~l~ c~i.leste 
renglón se ,enéUentra protegido en caso 

ción monetaria. 

de \ma devalua- -
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La posición de partidas no monetarias del ciclo financie

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

ción del ciclo .a largo. plazo de 44,000 señala una posición 

neta de la'.irtvers.ión· de 4,·ooo deficitarios es decir que -

los bienes c:jue son süsceptibles de modificar su precio ~

por causa d• la plrdida del poder adquisitivo de la mone

da no son suficientes para cubrir la inversión de lo~ --

accionistas. 

Como puede observarse claramente el estado es necesario -

para medir y controlar las inversiones y obligaciones du

rante una Apoca de economía cambiante y mantener así una 

situación financiera sana y sólida en la vida de cualquier 

empresa. 

3 7. -



l. 2. 3. Re ercusiones de la inflación en la 11 uidez re-
sulta os y crecimiento e as empresas. 

La función económico-financiera fundamental de la --

empresa es la tendente a obtener fondos suficientes para 

hacer funcionar los distintos campos de su actividad y que 

finalmente a través de sus ciclos financieros se tr.ansfor 

men en efectivo en los volúmenes adecuados, a fin cii{ pro

porcionar ia liquidez necesaria para su ágil -opiú:ac.i6n: 
. . . } . ' 

Además la velocidad con que se transforme nuev¡¡mente el -

dinero en bienes y servicios y éstos en din~i~'.~'opti.niizará 

en términos generales la r~cli"tuabilidad d~-<·1~; :{ri'ver~ión. 
- ---~·······:>_E·( 

En un entorno inestable. con co~:;~a.~:es cambios económico-
. f=~·s/':~~_: · ··'" 

financier:o é:ri la vida de la" emprésa\_C:.áusados principalme!!_ 
-· ---,----.-.-=·c=-'c -- . ---"-'"'- - =.-=--- - ,,_.-'-:~-:-E~~-_:;~~~---

t e por ta.·· inflaeión .y la :<i~afú¡j:cTón.7ae··1os • fl:uj os de los 

ciclos Únincf~ros ~e a1i;;a~;;p!dci~~~n en muchas ocasio 

nes una.~~iJllinucÜ5n eri léÍ ",1i~Jj_·~~i~: la empresa es decir 

se sufre ti~ ¿~eb"l"~it() eI1
1

.i~·-}'f;~{~Ú~ci ú 1{~isma para cu 
, _,.--:,·:' :.' : .. - -,_/_·;~:r-~· ':·-~"~\·-.·~ 

brir sus obligaciones a corto y largo 'pla"zo •. 
-- --~E,,·: : . .;~ ... ,-. ·' ... ·-.,, =:; ___ :.:· 

:·:~::~·.'..->:_;.-

las empresas __ -.e~.11~'-~;~fkS-~~¿1f~",~6Jf~~~~E5~fi:~::~-~ión __ .actu~ 
lizada que le permita. á.dmilii:hfar> y. tomar dédsidnes ade 

·,;'.e, 

cuadas al momenfo'.~ ~- ------:~';;)) .. , -~~ 
,,_'.\,:~·--··:·-~· - ';" .,\, 

'-·-',.._'e'-' ~--· o..~~-< --

La medida de liquidez m~s usual es conocer el m~rgen de 
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~cguridad que la empresa mantiene para cubrir las fluctu~ 

ciones en el flujo de efectivo del ciclo financiero a -

corto plazo obteniendo la relación que se tiene entre el 

activo circulante y el pasivo circulante. 

Se puede ver que en tiempos inflacionarios e~ta-Telación 

se va reduciendo debido a que el capital de trabajo tieH 

ele a disminuir principalmente por requerir-se un mayor nQ. 

mero de unidades monetarias de las generádas por- la de_--: 

prcciación o amortización 

,_, -- ' 

Para reponer la capacidad produC:tiva:inst'al"adiÓy por"de~ 

cretarse dividendos sobre utilidÚ~i<~~J~r.iot~s a ias :.:~ 
realmente obtenidas como ya se ~(¡~enté>'?i<; i_\; - . 

:-:'\:\:;:~~t:".:\/> , ,- "<r'·' 

Al explorár -con-más detaúe :•ic: ·f¡iÚ~Ú~ion;:~rit~rior.~ se 

puede apreciar_ que ei efec1X~o. ~{~t~~ibie disminuye en -

razón del pasi~CJ- ~:Itclii~~~~:ti~i~i; i~versiones en cuentas 

_por cobrar • scín'.,JÍl~;¿~~1f~~r:~~~;:r.~lación éon las ventas' es -
i·' ,'·c'.j ,~:'. -.---:;:,_<,_:,;' 

decir SU roÚc:Í.ón es•,imell~r, los inventarios tienen la - -

misma telldel1cia qu~. ¡-ás' cuentas por cobrar y los pasivos 

circuliin'te' se;ii{~r-~¡;{~rítan én una proporción mayor que el 

crecimi~y-¡~() ~d--i~~ c~~~tas por cobrar e inventarios. 
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Un factor de consideración que se debe tomar en cuenta es 

el capital de trabajo por ser el recurso interno de gene

ración de fondos mis importante de la empresa lo constitu 

ye el reporte de una utilidad no actualizada y carente 
:·.: : 

por t:anto :'del poder de compra para restituir los valores 

de reposición_ que tiene que consumir_ la empresa en el fu-

turo. 

En cuanto Jl ;~~,~~lvencia de ,Ú empresa desde el p1Ji'lt_d de 

vista dé' su c'icl.~<ána~deTo--a larg~ pl.azo: Y-SU :rela~¡ón 
entre 1a_paiti:cf)?'a'.C:i.6ri qtié~xisté entre. los recursos. exteY 

nvaosquyel,-_vo'aÚca'uó.'mfre,:n~.t~-pa'.~nfnd:;d0:~--i_._-_'es'n1;t_:_._._.n~--0~· 'entre.•-!os a:cc'i~Ili~~~~ s: co~se1:. 
. ~e separan uiúi~~c1~; ~G~ 

·• :::~~:;, i'··~¡.' . T, ,, c •. ;.<,° --

re inversi6ri'·y se '<l~creta:n·' · cau'túa:?• 
'''i''"'.:'- ,.;:; ~-:~>::~~\·:/::->· .. ,·.,,, ., ,:;.'';"-' 
;.~--·::L};'/::··:-~";- . , .. -" .. - ··:- :>; -

En cua~t6~:~a~:i~i,,'.i~i¿~~ftáio~h:ci~~;_la~~op:~T;ijj~º!l~iá~D:~-~-;~m-
presas ,.io's.• ing·r~2~bs :~-t:dv~r1i~ri.'-t~~ de .'fas ventii's :'tierieri un 

-. . ,.'=' - , _ _ --r.:.~:¿.,.. .. :.:~':-· - -·,·:..,.. . --·,-'.i_.~::.:_~--> - • , ,.,:, .;;r. 

:::::,;~t~~~~'~W~~2J;~~~~~~~!~X&Wt~~~l{~~~1~~~l~lt~1;: 
producti~a: ins~ií:i~ci~'.' '' ' 'K ,¡jU' ·;('~,_'~'' <~· ·, 3 • --.. ~·';:~~;'.~'°: 

Lo• ingrem por '<0~:1¡J~'~~ aíqjiiere,.; Co::,,:~~;;se! 
,·,,:·· 

vicios, intéres_, _ etc. ~tamH~n · ~e-~-ven 'afe,~ta'ci~~.;~or :1á 
;_·-·~---o.-~- --

pérdida del poder de compra de la moneda y Cori ~Úos no 

pueden reponerse -la miSma cantidad de'bienes~}'c-~·~erv.icios 

que se han real izado. Al fin de un peiíodo-se tiene una 
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mc=cla de monedas de diferentes poderes de compra que 

serán tan diferentes como se haya ido comportando la in-

flación. 

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

los ingresos en cuanto a la mezcla de monedas de diferen 

tes poderes de compra que se agrava si no tienen la in-

fluencia de los precios de los inventarios ccinsumido~ a 

precios de reposición, ni la de los cargos por depreci~ 

ción que permite generar los recursos suficientes para 

poder responder y reponer en futuro la capacidad de fa-

bricación instalada. En aquellas empresas en donde la 

mano de obra tiene una participación importante o sus-

tancial los resultados se ven afectados por importantes 

desembolsos de la mano de obra no actualizada sino 1re1is-

'> ;_:,; 
·,:~:/~· . 

Como consecuencia de lo señalado:1a. uÚÜdad:éanté'S dél 
' ·~·-'"'.-.": '"'i' .·.;- 1, _: 1·.--

im 

puesto sobre la re.tita y en Ci~ftqs•pa'í.;e~;e1' rep~j'.i:~<<le 
·" <·e;''-

utilidades a los trabajadores represent:~'.:1a's\.i'llla}d.e moneda 

con diferentes poderes de comprtÍ', qÚe dÍ.f.iere del resulta

do que se obtendría c~ri. tina ~()h
1

~\r~.~~{.11l:lsmó vÚor que mo~ 
t rara resultados reales Y¿~ª~:t~·a:irz~·dÚ .... ·.si ·las leyes imp2_ 

sitivas no permiten'e~ta ad~ualizacióny gravan las utili

dades determ:rnadas cori' base ·en. resultados obtenidos a los 

precios en que se efectuarán .las operaciones se estAn gra-
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vando y repartiendo utilidades no reales . 

• 
Por último a causa de ~cidas ~stas perturbaciones la admi-

nistración n_o :~uenta con una buena información que le si.r. 

va de base para tbmar decisiones que lleven a la empresa 

por buen rumbo para que perdure su vida. 

Cuando ~a: moneda pierde poder adquisitivo los precios suben 

y por ccinsiguiente las ventas crecen en unidades moneta-

rias asilas.utilidades que.se obtienen eii tales circuns-
- · .. -':· ·, . 

tanc las' puedén _originar una fal~a!. ~~nsadón. dep'rosperidad. 

Con inflaciones. altas, a p·e:~aj_ci~- increlnento~ si~nificati-
. _; .;.·;: ~ ,-,:/ ._;_ . - -

vos de ventas Jlll~de dars~ ei c~~q~de p_r~dllcirse una dismi

nución en él v_ciiuínen en,•unida'd~~;:.físicas:.y .• 1a UtÚidadque 

se re-a11-ce~-~ai"~\;e·z·'-~º~-je~~t;i(¡;i~r ¿~te;f~~i:a~répoherc~A ª'-capa -

ciclad qe\po~_e_r. cl."'i.J~~pr~j'~e,\i~';¡'~~~sf19hist~~(~1 ¡)~sar ~e>que 
los té;'rit"1~ó;:;ci~-~n-~-f~· ·.sü J)icicpi~c1a:ci :sea IIl~yóY: 'Por ~:ú'ci- -

no sól';tsu creéimienfó .:~it:~;~].i~ i'{~~-- ;;~Ji~~ ¿- ~bris,erva-
ción de-1 !Ilonto ;~al se,~~~ -s~J~t~: a ri~~go~ gra~es de 

deterioro.· 
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CAPITULO II 

LOS EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE EL MERCADO DE VALORES. 

El objetivo de esta investigación consiste en esta -

blecer claramente cómo la inflación afecta directa o indi 

rectamente al Mercado de Valores. En la primera parte se 

analizarán las decisiones de los inversionistas ahorrado-

res, en seguida se analizarán los efectos sobre la empre

sa y su capacidad para compensar las pérdidas por infla -

ción. 

Es importante est_ablecer en primer lugar que la Bol

sa Mexicana de Valores es una institución del sector -fT-'-

nanciero donde las emisoras ofrecen valores de renta fija 

y renta variable para financiar sus proyectos. · · Los ·--in.ve.r. 

sionis-::as son ahorradores que cuentan con ciertos :.exced~n
tes de recursos y están dispuestos a prestarl~~~a~íl;re,_ci 
bir parte de los beneficios generados por la_~mpre~él· 

No existe ningún paralelismo posl1'l:e•ºentri-~una~o~ería 
y el Mercad6-azar, unasc .. cuantas pers()nas recib_(ln ~orno' pre

mio men,os d~l -total del dinero aportado por todos _los .par

ticipantes de la lotería, en el Mercado de Valores se in--
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vierten en empresas productivas cuyo objetivo es generar 

bienes, ~ervicios y empleos para la sociedad en conjunto. 

Conforme tiria ~~·()n.ó-~í.~ va crecieridci. surgen nuevas y 

mayores _demafi~a~:·.a~S~~}l.l~s~~; ~f~. bu~i~·permi~~ una inter

mediaci~n.· fi~~rt"2i_E?~k'má~ .. ~Úbo;~da q~ecub~irá de manera 

más completa:e.l·ccinjll~tode·pí'dzos, ;<Lesiosy formas de

mandadas PºI" 'ios,•Tri~.;·i:~~ieiri'i~t.a'.S t'anto de renta .• variab 1 e 

como de renta :fijª" ··.La'impó/~c~~~iª d~ ios mercados fi:-
. ..· ~ . : " -, - . ' - - . ' 

nancieros. iesi
0

dé é'Tl.. :;u. papel ceritral.p~'ra la correcta -

asignación de t~cursos, los \·~1cire.S de icis .'act'i~os eón~ 
.· ·. 

tituyen indicadores 

tas. 

''~-=:-=---;,.-o¡~,-=---

f arias (bonos de renta Íija de_larg() •. J.Jlazo }. 

..¡.¡ • -



Para comprender los efectos de un fen6mcno tan com

plejo como la inflaci6n sobre un mercado financiero igual 

mente complejo como la Bolsa Mexicana de Valores, es nec~ 

sario contar con un buen m•rc~ te6riC.:o de referencia, en 

el cual se incluya formalmente el factor incertidumbre. 

El objetivo-es proporcionar las herramientas de anl 

lisis que permit•n cuantificlr y C.:~a~ificar el impacto -

de la inflación ya que tiene _1.m impacto dec_isivo tanto -

en 16s inversionistas comd •n~la~ e~pr~sas. 
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MARCO TEORICO. 

Existen dos elementos fundamentales que componen un 

Mercado de Valores los demandantes de fondos, personas -

físicas o morales que tienen posibilidades de hacer pro

ducir fondos y los oferentes individuos o empresas que -

tienen un exceso de recursos que están dispuestos a in--

vertir. Para facilitar la investigación se definirá co-

mo ahorradores o inversionistas a las personas que ofre

cen fondos (-compra de valores ) y a las empresas como -

las emisoras de valores. 

El Íugar donde se ___ encuentran oferentes y demandan--

tes es el Mercado de V_alores, _en México está consti tuído 

por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) bolsa única por. -

ley de 1975 la cual d_l:~i::>ne de una localización física en 

el D.F-~-donde se-11évan:a--éabo--las transaccionesc de vale-
. . . - . -

res por medio de ~ri ;j__~tema de remate libre> 
',>.<:,_ ·~/:>.··~>-,'' .. ,_-._ -· ~-- . 

El mecanismo je~Íante,eJ. cual ~n ah~~r~cl'd~'j_n'~~rsio 
. , , . ,-'.>~'· • <}:·.,~:::;:--~< ·. {•.''.'u~/.' -

nista adq~iere iítlll~s de una·_ e~presa aCtú,i3Y~~-frav"éS de 

una cuenta en ~n!J. c~~a ·- d~ }>oÍ~l1_-u···-n~u_;_ec···--·l<ªi· el-0,t~~e·~~_;_·_~i1:·_,_. ____ ba~-,_t_._•_•_rt-.... r,uann_as··-·-··f/o
1

.:re'_dreen 

de compra ~ venta P,~r·~a~t~ dé _ ';, ,, , 

al piso de -remate_• c1;;;;~1a -- BMV en_ .donde .el.;'ripe'ii~C!.!~de',ia -

casa de_ bolsa trata de encontrar por medio{ ~~--otro oper~ 
dor de la casa Úbols~ un 'inversi~nista que',,desee vender 
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o comprar dichos títulos a un precio mutuamente aceptable. 

La existencia constante de compradores y vendedores de 

titulas di liquidez al mercado y per~ite'a las empresas en 

un momento dado acudir a ~l para ofr~~~f tituios y finan-

ciar así sus operaciones. 

Aunque el precio de los valo~ei ~inanciero~ es de gran 

importancia, al. anllisis finaneiero se centra en los rendi-

mientas ya que un incremento de, por ejemplo, 1 sobre una -

inversi6n de 10 no representa lo mismo que~obre una inver

sión de 1,000. 

Definición ma~e~ac'i~~ .·de R~~;:({~fe'Il.~~: ·Es Ú ~irerencia 
porcentual en.tre el ~a1~?.:~ffgi~a'.{ f:;~l ·~Ú()~ fin~l de un -

:'..:y'\':,; 

activo. 

pt:-l./·· 

donde Rt es .er rerídimie1ú:o entre el periodo t-1 y t de un 

activo que. se c'ci~~rc5>en pt-1 y se vendip en pt'. En la 

formula se .. ~fÍÍ:Í.za.Pt~~C:omo.ajustadci el p~ed.:o.P~ de.venta 

hay que agregaT:le todos los ingresos que haya generado el -

activo entre t--i y i. 
. . .,·,. 

Si se toma corno- ejemplo .un-edificio 
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de departamentos que se compró en 100000 generó rentas por 

20,000 y se vendió en 110,000 este activo tuvo un rendimien 

to de 30% : 

R 
t (110,000 + 20,000) - 100000_ ;30 

100,000 
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EL INVERSIONISTA. 

Conforme una economía va desarroll5ndose tiene lugar 

una creciente especialización del trabajo y se establece 

una separación cada vez más definida entre la administra-

ción de una empresa y su propiedad. 

La empresa no es más que un vehículo legal que permite 

aglomerar intereses comunes bajo una misma denominación . -

Una empresa e~ sólo un intermediario entre diferentes facto 

res de la producción Trabajo, recursos naturales y capi--

tal ) y los bienes y servicios semielaborados o finales que 

produce. La empresa no posee capital en ningún sentido eco 

nómico de importancia: son los individuos. tenedores de v_al.2_ 

res emitidos .Pºr la admini-stracióii para .financiar .Las-_: aper~ 
' - ' 

e iones de la emp_re~~_,los proll~~:t.i:i_k~;;.::.,d~.;:_la~~Ill-i.~ma.s·;_:,~ .: 

.'-;- ·,_, 

En lo anteriorme11te> descri1:'o 'nO .existe una diferencia 

de propiedad entre .. lbº:J<lif~~~n1:~~'.<~i~~~c:l6;es de pasivos de -

la empres<i,: i~ ,~fre're'ri,CT~~,;~-~ic!~'.~~~-bien en lÓs accionistas 

( Tí tul os ~~:i:J:"e~~a<f-{j~-¡~ largo' ~].~~o ) .reciben el residuo 

de los ing~e.Sos' g~neradCJs 'i)'()f 'i~~ -ach~os mi en tras que los 

tenedores de 0élio~es"~fa; :~11_\ª~- fij~; e bonos:() prést}tmos ban

carios ) cue11t;n con un p~go fijCl á .Su ap.ortación' e 1nc:t<re-

ses ) cuentan en caso de ldquidacióri·con modalidades legá1es 
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que dictan un orden de pago. Constituyen un aspecto pri· 

mordial de esta investigación los recursos que se allegan 

las empresas en el Mercado de Valores. Actualmente exis-

ten las acciones, las obligaciones quirografarias y el p~ 

pel comercial. Las acciones y las obligaciones quiragra· 

farias son instrumentos de largo plazo aunque los prime-

ros son de renta variable y los segundos de renta fija. -

El papel comercial es un instrumento de renta fija de COI 

to plazo cuya adquisición involucra ciertas restricciones. 

Renta fija y Renta variable son denominaciones lega-

les con poco sentido económico ya que mientras una~acción 
- -··:_ .. .-,,· /.. ·_-::-:·-_,·:----

puede permanecer con precios estable.s durante :un período 

prolongado otorgando dividendos. que 'repr~s·~~tal.1. u~:p~go -

porcentual fijo al ca pi tal invert:Ldo, ias;c•ohligac:fo!les qui. 

rografarias suelen variard~ ;~éC:io\'. pesar de un pago por 

en centual fijo· sobre el vál~r. Ciiiiiri.a1cri~vfrhéndose así 
- --- - -- "' : ,_-~-:-~~--~--~~~-~c.~~:+~;~~ ---~---~3-_"--,-_-~~~/--.C=: _ _:_ _ _,~ - --

instrumentos ccin' ·rendimientó variable.> 

E1··';ii~~}·;~~~' .• ~%~~'.~~:f..~·~.~·~~/ .~~~~~'.~.f~<t.1 · .. !.•~•.;·~·· c.i~te.~ as de 

1 os invérsionis)::a.sXci~p;en~e 'd~l,.co~l'C>ftami~nto .de· .. los• ·in di. 

viduos .. c,a~a··,i~~~Y:~,~~~~·'.t~~f·~;~~i\•~~.~gir'.f'.~ire,\yárias de.cisi~ 
nes partiendó'c·cié' .. úii.~·2apaci'dad de'•ingi.e~o esperada ª·lar-

:~·, ·o;,··,_..;,.~._c,_¿."°-''-'~--':o-,'-.L• _J¿_,;c;¿,' ·- -- --- - - '_,.._ 

go plazo de todá su vida; Éste lngréso' .esperado o ingre-

so permanente puede ~b~e;va~i€! en l~ sigiiie~tec gráfica: 

so. -



entrada y s~lidade l~ f"uerza de trabajo ql1izá 22 y 60 

anos para un~ndividuo que es¡:iera acabar una carrera pro

fesional a ~os 22 ~nos y a lo~ 60 anos 
·-~-~,-f~'· 

Dado este perfil ¡:irobable de ingl"esos él l:ndividuo · 

debe decidir. 

a) Cuánto 

b) 

c) Dadas 

tir y en 

Se 

bles. 

riable. 
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anos mfis para invertir cierta cantidad en educación para 

recibir beneficios futuros. De la misma manera inverti-

rfi en la Bolsa de Valores en empresas cuyos proyectos pa 

re:can atractivos para mejorar sus ingresos futuros. 

Tomadas estas decisiones se puede m_odificar a_hora -
. -- . - ',,'.-... ' -·-· -.:- ".- ' .. 

el perfil anterior para establecer el_perfil de cons_umo 

so 
u.o 

etc. 

Por otra_ parte cada indiv:i.duo tiene su personalidad 
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propia y sus patrones de preferencia entre el consumo pr~ 

sentc y el consumo futuro, lo cual se puede ilustrar con 

curvas de indiferencia que indican situaciones de satis~ 

facción similar para cada nivel. 

It +I C1.. + 1 

C/ 

En 

indican 

\"el. 

Las combinaciones A y B __ son _simil'a-reLpara el indivi 
.·. '.' ' ·-.---

duo (le son indiferentes) pero iacombinaéión e repre--

sentan mayor utilidad o satisfacción. 
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Se puede decir que; U(A) = U(B) U(C) 

Donde el individuo está dispuesto a canjear la canti 

dad Co-C 0~ de ~onsumo hoy por la cantidad Cl-C1 manana. 

Es ·necesario. hacer hinca¡>ie ·en que las curvas de' in

diferencia· son c6ncavas res¡iec.to a su origen no se cruzan 

son ordinales y cada individuo cuenta con su.pro;io con--
; ... , '. -

junto. de C:.ul"vas de indiferencia, 

En c{e~to mo~ento el indivi~u~; contar .. con ·un -

ingreso r:epr,esentado 'por.A (C0.;eni t y ,c1 /eri t• -i: ¡)que.· po-

dría de>;.¡~urnir·:·~n·~sas ~X'ti~c>~ci~J1es º' fr~h~íel"ifl.~ há~la -

e1 íutú+ó~· 'L:i ex:i.siené:ia ·.a.e vaie>res í:i.n~~~ici~~s l.~ permi 

ten t~~nsf~ral" ;ecu.;sos d~ h.o~hacia
0 

mailán~. Ó· 

(!, ,. 

En esta gráfica se il~s~ran varios conceptos en gen~ 

neral lo·s individuos tienen preferencia en el tiempo lo -
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que refleja en el hecho de que la curva de indiferencia 

(l) no toca línea de 45° en el centro. 

Los individuos prefier_en en igualdad de circunstan-,

cias mayor consumo hoy que ma,ñana, por otra parte la lí-

nea de transferencia ( punteada ) de hoy y mañana es con-

vexa con lo que se indica fundamentalmente que para que -

los individuos ahorren hay que otorgarles una prima ~ que 

existe un óptimo en calidad que invertirlo para maximizar 

su nivel de bienestar. 

El último factor de i,ín~ci~(aÜ~i~' en. el análisis c1ei:

consumidor es su acti~~·cl a~~~ ei riesgo. - ~l m~ncl.o ~6 es 

perfectamente predecib~~ puedci. suceder algo d_i.stiritó a 

lo que -se espera~a~;-'.jEn"las inve~sioneLfi~anc¡eras~el __ ,._ 

riesgo puede definii"se -- como el grado -de incertfdumbre de 

que un valor ;ro~u~~ii: d~terminado rendimiento. C:orit'6 los 

valores. rep;~s~~i.ah ;. la ~ínhe'sa la incertidumbre c:l-ri~.{ 
go en utÜidiide~·;.-'i;s i~~~rs'iones s~' i::~flej'~ii_~-h lo:s pr~ 

' ' . -. -,,. ~ '" . 
cios de estos: a:ci.i\r-cisJ-.~:;·-_:--:·· >:,;_'.>:<·<<-=:-.· 

.-,,,~-l ··-~·-:.~:: ,.; . ~: . ' -

- - ·,-.';·{(¡>:·.' ,-::'>~ ·:~::~ /; _._,;-. ''._--, ! ,:.-,:: <;/· ... ". \:" , 
---::_, :;,\;~'-r>. ;'~··,::, •;:' > _·:_::::·:_.':·'.-:-:;~~::c.~,.,. ~':: ::·,:, e}:-~<-->:~::,.-: 

La in~e~Ü~tlmbt~.:~.~~~~~~~~tU:,i~des ~~,~~·~!:.e~~re~á y 

su capacid~d de pago' a:-•f()s teJÍ._edores de valores tarito de 

renta f'ij iC:¿g~() di{'re~ta·var:i.'able'•Eistá~d'ada· porcconjunto 
-,~·=,~:~_:/ -- ' -- '. ~·"'_:,'°"-·--e:..-' 

de factores comci 'las fluctuaciones de la economía tas -va~ 

riaciones atm~sfér¡cas si la empresa tie~e p~qductos agr! 
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colas,las decisiones de los administradores, las condici~ 

nes generales de los mercados financieros, etc. Lo impo~ 

tante aqtií: de ;rfisal_tar que en general el individuo tiene 

aversi6n-.~l.y;{~s_go. Es normal preferir un ingreso seguro 

a un in¡i~~s'o ;i'dmedfo igual pero con variaciones. Se ha 

establecido.que. los individuos en conjunto están dispues

tos a pagar por évitar -1a -incertidumbre y esto se refleja 

en la prima:d~2~~~~ro. Sin embargo si el precio de la --

el riesgo~-

-"'--l~na de~r-a.ric1~ - - _ de 

··_,- ,.-' .. - %· 
¡//_··. / / 

- < '.·_ >"/,;; / 

' _._ 

Dada una· combinati~A-1] ri~-si? Jrímdimiehto. llamada 

A el - incÍivicl¡¡¿\Pi~i~f~i,r~.;.:¡~J~'f'pf~Ji~~f~f;-i~_eJ1dimiento para -

el mismo riesgd o menorpára'li:.1mi.slllorendimiento y des-
:_-·,,,,.~--=; -~~)_'I__;;;-;_"'.!.:__·'_,~' :~~-' ;~J -

de luego. menor_.el 1-iesgo pÜl11:·~·.:-·B- é"-stá~•Siempre será. prefe-

rida a A, asimism: una cb~~iri~e:I6~ cómo e será -rechazada 
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si A está disponible, sin embargo existe una zona de pun-

tos de indiferencia en donde el individuo está dispuesto a 

aceptar un mayor riesgo pero a cambio de un mayor rendi- -

miento o podrá aceptar que se le reduzca el rendimiento --

siempre y cuando también se reduzca el riesgo. Por tanto 

A y D son indiferentes existe desde luego un mapa de cu~-

vas de indiferencia como se ilustra en la gráfica: 

cos 

nancieros 

l . .: 

. 2. -

mercado sean '~1 mismo ~ara todos. 
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2.2.~. La empresa emisora de valores. 

Como ya se mencionó desde el punto de vista económi-

co la empresa no es más que una organización intermedia--

ria entre factores de producción ( trabajo, recursos natu 

rales y capital ) y bienes y servicios transformados se 

mielaborados finales). En un ambiente de competencia en 

el cual la e~presa se encuentra involucrada lsta se ve 

obligada a realizar dicha transformación de manera efi- -

ciente al mínimo costo dentro del mercado en que opera -

adaptándose por tanto a los precios relativos de los fac

tores y a las medidas de política económica dictadas por 

el gobierno. En el mismo ambiente de competencia una em

presa ineficiente en que no prevalece y fructific~ el es-

piritu•de illnovación será desplazada: por las demás que al 

elab()r_a~.~~;~ii~c~1:()_,5_ más baratos o de mejor. calidad serán -
---~,-, ·-·- -- . . . -- -

preferidos por•los consumidores. 
_;::·::;_~···:·:. ·:·';·: i ·;. · .. -.· .. . ·:; 

~::>.;~.-'~-~;~,:·~>:'~ ~·-· , 
En i} c;()i{·t'~ki.;iid.~d ~tradidoJ1al 'eri el lado izquierdo 

de la hoja de ~~j_¿ri_¿~ -de una ~nq;~es¡¡_ se listan los Acti- -
.. . . . '''''."•:!.•_,.. 

vos Y .. e~ ~ii.1ad.ocié;~¿h<>.1os.P¡,;~·i"IJ"ci; y'e1 capital. 
~:~-'.<.:-i::~ ... 

Los -

activos det,ern!in¡:¡n fa ramaA~.actfvidad de la empresa y -

el valor presente de >los flu;ios'"de efectivo que generan 

estos. activo~ e~· un indic"ii.d.or del valor de la empresa.· El 

lado derecho-·deL halance, _pasivos y capital indican quil

nes son los acreedores de los activos totales y de su ren 
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dimiento, adeudos al personal y a las autoridades fisca -

les, créditos de proveedores e pasivos a corto y mediano 

pla:o bonos y obligaciones en poder del público e pasivos 

a largo plazo ) y acciones e capital aportado por los ac

cionistas.). 

En la Sociedad Mercantil moderna como en la So--

ciedad Anónima donde la responsab:i.lidact de· cada socio se 
1 imita a su aportación la diferencia"~Ütre ~ada ;~ria.de e~ 
tos acreedores e incluyendo a·ill"s accionistas ) está de -

terminada: por. e1 orden de. pa:go! <l~t }~n'd.im.i~'ntbi de Tos ac-
, . ,' .~ -: ~-': ~.:::; 

ti vos in~1uy~!lcio lB:' e;,enty~~;.l'fgl1X4~l:iófr"d.e ~~§~ m~!;n;¿5 •· 
Los tenedores de p~s{vqs·~·:J}ifj:():.;Í~~-() ;:r;c:Í.b~~ ····.~~,p~g() en 

primer lugar. postériori'íiel11:e':los .. bancos/ /~e~e~()~~~· ~~<bo
nos de largo ¡;i¡~~·'.i~C:fbe~ J~\lllte~~s •• pr~determil1ad?•Y f.!_ 
na lmen tec.-'.eF;_~é~f1~'ííi'5tii'~iéc::±i>ecei'-"rem~iíel1 te ·de lrerl.dimien-

to de los acti\;();J 

En u:'L~~ilii: ~~~f~S~a cerddúmbrO 1oi~ako• a 100 

difererit~·s ri¿~~ecic>i'es\~k:fi.~ri ~~·I16~{~()~ ~oíi ,ani~r.i~~Í.d~d. -
··~ . . . . . 

a1 ej erciti~>y:··~1 ¿l'd~h O:e-·pai~ A.ci· i~nd,r~ª ,milxll;:i!Ílpó;tª!! 

siñ'e~niii .. ai&o -~1 ·~élld.illl:i.;il11:o•de •····l.<J5 á.~tiV:ci5.·,és' illcie~ 
. ,;- ;_,_· .• :~-, _. :.-_:::- \.-~·" :.,:: .;'. :~ -' -- : . ·-;~ ·,'.'i, -< ·j_.i-

t o y var.i~ Í::o.rr.ú~s .diferentes ~irc.unstané:ili's .. ec~tl~~Jc:as -

cia. 

año con ario ~~~'io c~al el 'riesgd d~ 11)~:\ñ~e¡~,~i;bnÍstas 
---'-------· -- -- .. ---- . -

crece en· relación directa con sü pósici6n~ en ~la=-Ho}a ae -

Balance. 
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En términos de probabilidad la naturaleza variable 

de los rendimientos de los activos puede expresarse como 

función de probabilidad. 

Cada persona .. compra una porción de dicha distribu- -
. ·' .... ... : ._. 

ción estableciendose'así eJ. orden de pago para el momen-

to en que se reparten1os rendimientos oc-Utilidades. 

-;-¡ ' ·' ·d d r<Or;C; Q1lt ¿ 

. . . 

En un mundo en dcn~de los. Ínvers io~i.it:as \ ienen fun- -

ciones de utilidad que refleja~cen"co~junto aversión al -

riesgo aquéllos deina~darán un premio por aceptar una pos.!_ 

ción en donde .la probabilidad de recibir algo va disminu-
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yendo. Por ello el pago a los pasivos a corto plazo su -

rendimiento será inferior al pago de los pasivos a largo 

plazo que a su vez .. será ... inferior .al rendimiento que reci 

birán en promedio los ac~Íollistas. 

Ej emplific3.-ndo ··· 10 anteriór puede tomarse a una empre-

sa que manufa¿turara~un producto determinado. Para elro 

cuenta con 'áci"iVC:i's. com'o' ca pi tal de trabajo, inventarios,· m!!. 

quinaria y un loc~l p~ra producción. 

·. ·-•._,, 

Supóngélsequ~ .• estos.activos suman 100, por el lado de 

los pasi.;,os\exi.s't;;n. crédi tris de proveedores por 10, un 

préstamo ,b;~;~iii-·c:le 30 unpréstamo a largo plazo de .zo 
1 
y 

40 de capft'al dé 'iéis .inversionistas. El rendimiento pro~ 

medio deXes~'<i,¡~~reÜ E (R) es del 10% lo cual quiere de-
___ ----- --:---~'C--'~=-º~-.=-.:.=~-'----_=. . -- .. _ - . 

cir qué eri un año malo la empresa puede ganar -5%- y en -un:· 

año buenó i5%t sobre los activos pero en promedio a largo 

plazo gana J.6i· sobré los activos de 100 de~pués de .suel- -

dos sal_a?i~-~ ·•;;,, d~precia¿iones. 
~ ·,_->;_' 

., 

Co~ó:;l~~ ~~·Ü~cl~~es de, pasivos a cortci plazo están -

bastante {eg~;;;5~ de ~b{~~e/ ~~ pago aún' en ~i\6s ~ii6s exi 

gen un ;ig¡:;'.~p~o~"brcfoJi~':Íminte~~mifríor. ·.·:·Suponer (\Ue los prE_ 

veedores:c~~'Íg~~L~n'2\·s.ob~e S\lS Sé_lldos, el banco 4%,a. los 

bonos 5% $-"~a-los: ac~io~éstas-,~l remanente después d.e Im-

puesto; y PTÜ)~-n tales circunstancias de los 10 generados 
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los proveedores reciben .20 el banco 1.20 los tenedores de 

bonos 1.00 la empresa presenta utilidades de 7.6 paga im-

puestos al 50% por .3.8 dejando 3.8 los accionistas reciben 

9.5% sobre los 40 de aportación. Si el año hubiera sido -

malo generado solo 5 de los activos los accionistas hubie

ran recibido únicamente 3.775% e incluso es posible que e~ 

te rendimiento se ~uelva negativo por ciertos años. Por -
-- .--- . -· _-__ "-- ,: --

otra parte si se dan circul"lstanc.ias favol"ables para la em-

presa y se generan utilidades·po.r 15 los ;ccionist¿i:S reci-

res 

nen dere~h()s• ~i.r~riciffui~ritC> ~d~ ~los acti ~o·:S mi~mCls ~ni caso 
, _, - º.h. ~:... \ ·J-c _.,.¡'·' ¡~ ,_ 

de. 1 iqtiidai:ióI"l.ct1.EA:u'AtjÜ~ii0i~'a~~iribí~~a:géI"lef~1~•.de- acd,oriistas 

se consid~r~:.l~gaiíri~rit'e .colno eiorganismo rnáxim~ de una s~ 
'--;-

ciedad mercáJ1tH/en lá prAct:ié~ .en Ús organizaciones de 
'·- - • ··,·;:-·,"·' j- ,, -'.' • 

economía desarrolla.'d:S. la adínin:i.stración es perfectamente -
·-"'"r 

separable de la propiedad e1 hecho de que todos los tenedo . .· -: ~.' . ., . . - ·-. . .. -
res de pa:sivÓs sean cie alguna manera propietarios de la e.!!! 

presa se li'.a r~flej a:<lo e!1 c:irc11J1.~\a!1c.ias de .los tenedores -

importani~~·· d~·de~(;la h~y~11~:;ÍCI~~:·~(){()~ados_.co!i :voz ye voto 

en los consej()S de adm¡nistrac~?~~. En él mercado de valo

res se eféctúaii-transacc'iones'détr'es-trp~s--de estos pasi-

vos: Pasivo a'~orto j)].azo ( pap~l com~rcial ) pasivos a 

largo plazo de renta fija e ~b1igaciones quirografarias 

y de renta variable e acciones). 
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2.2.3. El Mercado de Valores. 

Se-ha<dicho que el_ punto de encuentro entre_inversio

nistas y oferentes de valores es el mercado. Han dicho o 
\:.'. . ·_- , 

analizaciC>C:on·detenimiento los factores· de decisi<lnes del 

inversionista así como los elementos- de ºanáiisYs de la em 

Al ',inversionista .le interesa maximizar su rendimien-

to y minimizar su riesgo. La empresa enfrenta posibilid~ 

des d!? inversión con rendimiento variable y acude. al mer

cado y a préstamos para financiar dichos proyectos, sin -

embargo existe una relación de equilibrio entre-los -dife

rentes pasivos y no puede financiarse _sólo a· tra_vés de 

deuda, ya que en caso de no pagar los int~reses s'~ vería 

obligada aéclTC¡ufdar- süs-·acti-vó:S- esta es---ia-ra.¿fui- -fündame~ 
.:···c.·.,,"., 

tal por la--cualun,a empresa no puede ·crecer de manera di-
. ---·.·.;· 

námica en,aús~riC:~ade un mercado organizado de acciones, 

ya que su· :fi;1~'~i;~ient~ s~ ve limi ~~do a la reinversión 
--·¡''" 

de utilicia4~s ;;·.a ':ia deuda pero la_ reÚción deuda a capi-

tal no púed.~'~*e~er -indefinidamente. 
_;·_ ·'~ 

/ .: .--:< :·-;:::. 

El r~nd.imf~~i~ --~-~~~.·-ya~' ~ec•defini6 es el cambio por- -

centuaL. -en ~l \ii:J.61'. dii t.lfi aéii\i~~ ~ara' calcular_ el rendi-
~·:.?'- < '.,,-. _,_ ,,..-, _:. 

miento de un~,accicSn (ls_i;neC:~s'ari'~ ;d~ducir el preci'o. de - -

venta, su precio de compra pero también d~ben tomarse en 
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cuenta los pagos de dividendos en efectivo y en acciones 

Las suscripciones y los splits Una acción que se com- -
pró a i~o>/ s_e;vejlai?,ªo 60 .. pero pagó dividendos en efec-

tivo por s>'ún~d'i:i{d.~nclo en a.cciones de i a.cc:Í.Ón por ca

da 10 y >01:~~~¿ ~~;spi it de 2 por. 1 rio tuv;o rendimiento -
··- ~-

negativo·.aunqtie<se haya vendido en 40 pór debajo de su -

precio de· compra el. rendimiento puede' calcularse tomando 

en cuenta ·que ahora tiene 2 acciones de 60 por el split; 

o sea que .. al 'vender recibirá· 120 y_ además se posee una -

nueva accióri por cada 10 anteriores asi que recibirá 6 

adiciollales por .cada acción anterio.r, por último también 

se reciben 5 en efectivo, el rendimi_ento es entonces de 

3H "bre. ia. inv~"i6n originai .ª:. ~º;º·.i ···x?'• . . .. 
120 "' 6.+ s<: roo'> ''2'';;;?0:f3í L_; 

.100 ;.·", t .. /''. 
··---· ,,,,, -.,;,;,_. 

-e- . -- ~~ ~~~~~~!~~~ 1;~~'~} ~ •<' 

'.:~;'.; <e -- -r---~ 

El riesgo del a:ctivo puede m1e0 ds:.·.~ .. -.•.ru:~l5:·:··.,et ... ·,•.·,:· ... ; .. 1~?m;/0~!;~st J._~' ais~ersión que ha tenido el rend¡mient6::;~ _·.. . pe~ioéios_. En 

ciertas circu1lstancias. la v8.iÍ.al1~'i'~~¡-:i}~'~gi~t·iibuéión del 

rendimiento puede utilizarse ccímC>\uria~mecii<la adecuada de 

riesgo. .·.• /::··~," ,,, i:'.''< . 
El merCado pu~cie~iJ,e~.d#~) .. rs.e graf,icando riesgos y re.!!_ 

dimientos por. tin l'S.:Cio)~~~:cii~ffi~i inversionista y .por el -

otro cada uno.• ~ÍL.lcJs·-v''iifaie{ ~frecidos en la Bolsa Mexica-
- -- - 'C';,;-3'-,,.·,.;.,~ . - .• 
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Si se combinan valores entre sí por ejemplo B y C se 

obtienen la cartera D que tiene el rendimiento promedio -

de B y C pero,men,cff.':el,;r:i,esgo que .cualquiera de los 2 CO!!_ 

siderando. ~·i~i~dllm~~~~. ·~¡ira comprender mej ar elej e~plo 
si se t ieneli"'d~s ·valo~es cada urío con 1 o% de rencl imien'io 

promedio yci>iiu~avariaCi~n 'de,5% o sea a veces, da ~%y ' . . . ' ' ' . . . - . . . . . . ' . . 
. - . ~- ~-

otras 15 % . perc>:Jdicha Úria.:~'óit' es, perfectaD!ente opuesta -

cuando uno:; ~a:'~~q~_f;·~t;~ da ~·s\y v~~eversa la combi~a- -

ción de estos v~lor~seri.cartera producirá un rendimiento 

de 10% pero.eY~t~Í/1e .. s'.i~ri~;g~. 
,,, 

Todas ias. p~si~ies • combináciones,de valores permiten 

ampliar la ·gama .de po~ibilidad~s a pu~to~'como D y• la - -

frontera de todos estos plintos ¿:tié:o~!ii:ituíÁa,pC>r,las -

posibilidades ··efi~ientes.del'.: meica'~~~~.:c.ª~ªª""iii~é'i'5iÓn:iha" 

de acuerdo con sus propias c~i\r~~S'.~·~.~lla],f~f~~i~~;~ ~e ,col~ 
cará en esta forma o fron.tera ai~·~~~an~Ó así',~~!~ay~f ni

vel de satisfacción posible.• .Eiit'~F~citi'l.],il;i-i~ ·p~r¡i un in~ 
versionista ,típico. 

"Re.nc/l'
rv)Í<n,.f o. 

:··+· 

· ~º""b1nac.·o...,.,.s 
de Hi4.~3os. 'f 
'.R~ncl;rn icz.n ~o 
ºf rll.C:.1'clos 

.. por <'f f1)11: r. 

cod,, de Yo..( 

;±_~ + _____ ,I> 

+ + + ~·~~º 
+ + 
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2.3. LOS EFECTOS DE LA INFLACION. 

Los efectos de la inflación sobre el mercado de valo 

res difícilmente pueden comprenderse sin un análisis de -

los efectos tanto sobre los inversionistas como sobre las 

empresas emisoras de valores. 

La inflación ha quedado definida como un incremento 

sostenido en el nivel general de precios, la tasa de in-

flación de importancia para los consumidores es el cambio 

porcentual en el índice de precios al consumidor ( IPS ) 

matemáticamente. 

INFLACION .EN t 

'_,,_,<, 
----~ -;:-0.----o- o-~ ~--=-----o~ --

Si por ejemplo, el IPC era de 100 en(d{ti~ínbr~ de --

1984 y en diciembre· d~ lgs5 se ~i:~~a~ <i'i~:,;l~):.f~'Í1;aciÓ~ 
en 1985 habrá sido· de· 25%, es impbrtan~~'. 11·.s't'{~gUir; entre 

un cambio. en el nivel general de:pre~ios,;;qhe equivale a 
1 

una pérdida del poder adquisitivo de la moheda y un cam-

bio relativo en p.r~"cios. 
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2.3.1. El inversionista. 

El inversionista tiene interls en maximizar su rendi 

miento reaf'i'minimizar su riesgo. Le interesa un rendí-

miento real ~a~iie ~nversión equivale a cambiar consumo 

presente por consumo futuro. Si logra un rendimiento tal 
.--·--: ·::-""- ·, . 

que mañana.c•q\Je ·.o.btenga menos bienes que hoy, disminuí rá -

considerabl~ffie';:{t.e sus inversiones. Para calcular el ren-

dimiento re~·l ~ es necesario deducir el efecto de la infl!!_ 

ción. 

10 % 

Un v~{'6i que rinde la tas a nominal R (supóngase - -

exis't;¡·~~d() ~ria ·tada de inflación de r (sea 5%), ha-

brá rendidci<1~·tasa ;eal & (4~8%) que se calcula~ 
';-,-'';::·/,~~·:::·;., 

·\~~/~<<i~+'R 

ESTA FORMULA··.PlÍJÚli REESCJÚBlRSJ? 

: . ''&• ;,;f 'il~ ~~· R' :ei: .. -: .. -
l.+ R · > 

; ·---::;_ :-:_:·.< --~-='.-:'.'.-; ";;.\ -·>; ' .; :.'_."'._· ~"-. :: ;:· -·_;, 

Desde el punto de~v'tsta del :invers:iOnfata, la infla -
' - ,,.-,.. . .·· .. · . ' .·· - ' 

ción dismihuye su .reíi.d.imiento;.rea1:I>or i~ tanto para per-
.·. ··>.'. <.·-_:·--:~.---,c">'.:·'-'-·-:.:=··:.-;·-<::_-:_i,- ,. ~ .· .. " ' 

manecer en igualdadde~condiC:iones;.su re11di111ient9nc:im].nal 

sobre activos deberla aumentar· para compensar la. plrdida 

por inflación, sin embargo, la 'situa-c:ión se coíni)licaalt~ 

ner que pagar impuestos. En el caso de las acciones, exi~ 

ten actualmente diversas opciones que permiten reducir y 
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aOn eliminar el gravfirnen en las operaciones de compra ve~ 

ta, aunque los dividendos que perciben las personas fisi-

cas pagan 2lt como al inversionista le interesa lo que él 

puede adquirir en bienes y servicios, serA necesario cal-

cular su rendimiento después de inflación e impuestos. 

Con: 

En donde. d$ es el divi~endo en efectiyo y td la 

tasa de impuesto 21%. Tómese como ejemp-10 ,' con· ·inflación 

cero, una acción que costo ioo .. oo ~~~\·pai6 f~:oo de; dfvi-

dende y que se vendió e,~.1Ó~:OO ·~~>.:~ndi~i,~nto,nó~i~al h~ 
brA sido de 12.90%,i ya qu~f~.'e¿p~g~~~ri.;z;).Q:.J.~!fJl\¡lu~stos. 

Si ahora,. la dsa d.~ in'i:i!l.é:'i6ri·~~~;,dé ;fo%¡~~6'f~-7~h•éi;c'1.so 

::c:::.::::0~:11:r{~~~~~Z~j'¡~¿'.~,~ti~~&f %!{~1k1,t!r1d.::. 
do e1•-inver~_ioTI.i5-~~±j'ii·#i]~{~~~::·~~1~-~éffo~~ ••••. s_'fa~t.p;ecio 
de venta --e~· iz6 (:lfü ;·¡,:¡;~ l~20) y el dividendo,12 (• lÓ por 

1. 20), el iri~:;;~~il~J~.~'-}~C:ib'ifá 35;48 % n6~ipal, que 

e qui vale á: iz;:-.~~g-~ ?r:.-~iii . 
. :·:·;> ?·~:r::··· ... ~~:· ~ '. . 

En'el ~:a~~·-de las obligaciones ( bonos ) en Mé

xico el inversionista paga el 21% de impues,tos sobre la -

tasa de intere~es que recibe, el invers{onista,ahorrador 

recibe entonces: 

Donde Rt , -es la tasa nóminal de interés.que p~ 
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ga el valor, es una situación inflacionaria, el rendimien 

to real neto que r•cibe el iridividuo será: 

Conf:;~:: lj f~ilación'., yá foc:rementá.ndo.s.e, el-~ 
rendimiento real qu¿ o:l>tfe11~ ·ei ·individuo va disminuyend() 

c:onsiderablem~nte·,·a~T\qlie. la tasa nominal R se ajuste. 

Se requiere tin ~n~~~mciriio;en 
' . ' 

tasa de inflación para .~üe el renCI.imient~ reai.& que ~er~ 
c:ibe el inversionisi~se mantenia constante. 

Por ej'~~~!o~;~'.t;tn ~círio ,{qu~; cósta; iddipagj;':~%,, d~ •• ·• 

tasa de inter~sj'e~ 'a'iii~ri~ia. de \~fl_~c:{óll/·k! ·i11\i~~~ioI1Is 
ta rec:i be c:a.Si.•· 4 % : : "l·c-: ' f ·.·.- · · · -- •' ''_.'.;. ,X •-· .. _._'_:_:_i_':.,•-· .. -__ .. :,-: __ - · > .:- '', .. _ .. ;;·._ :~~·.:~_.,,·. ~ ' - ·- ..... , ' 

·-·¡;;_ ?.,:,-:·: .·;¡_:;;;¡.,~_-.'~¡:~~ '.,:;·\ i';:~·~f"'·~-·,:.';~·~- _,., '. ;~.--;~~~--~~;-·:·_ 
- r;. :<~:-~- .:/: ;_·:~~.~.} ;-.-·;· ',_., -·-~-·;·~.·.·_•,:··.; ....... _--.;-._'_ .· _._·.--.·-·-.· •. · ;· -.. _:-~.---···.•.- ... :.~-. :.,..._·-:-:.::' /~,~:'/ :·:)_.'·- . __ -::\-;.'\:-, ;:.·;<;;· --~ . - -

·- " " '< ~ :<_,. __ : .. _,._/:,.'}'::··,<.·-,·:-;·,_~,,.-<::::- ··_._'._ 
-_ -. ÁhÓríJ:···~:i:~f'Jj;:· a2':toA'.'ce·s-géle;Z.c2ot y_c;"cía~~.:t¡¡-sá~nomi~> _ 

nal de in~e~~;:,:~~,¿~¡;~-~k!\y,'._'til~(~~~:~g~re 1CJO pafa' reponer el 

capital iniC:iai·~1~'c"·; 'i'}:'-~J'.;-;end~~~ento ) el inve;~ionista 
recibirá, nho·~,·~·:spué;¡·;;.~;i_' {~íÜ~i~n: ·_ 

';;e~\· --- : .~; "· - ~. ". \ -

.· .. -.. --· - . ;:,' .,. 
Es dec:'ir, ün'r~Ilclimiento negativo, apesarde 

~· ' ·- -

que la empresa subió su ta'sa de inte~és al 25%. Para-'que 

el inversionista sige r_E!c:il.>il:lnd() .. un. 4 ( re¡¡,l!_ii 1;~S}l,,n()_mi-

nal pagada por la empresa d•beria subi~~ 31.39~. 
o.·.·-- .. -.--.;-_:,>.;'!:::·:.) .. 

_:-.: "-- --~ -- -· --

Es importante hacer hincapi'.o! ~n ,, q~e- para qtie 
' ~ - . 

cl inwrsionista mantenga iguales rendlmiento~ ~ri ~érminos 
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reales es necesario tanto para acciones como para bonos,-

un incremento del rendimiento nominal mis que proporcio--

nal a la tasa de inflación. En la siguiente sección se -

analizan las posibilidades que tienen las empresas para -

elevar más que proporcionalmente los rendimientos que pa

gan a sus inversionistas en presencia de la inflación. 

Para el inversionista mexicano, los valores.· de 

renta variable o renta fija a largo -plazo no constHuyen 

más que una 6pclón•d~ntro del conjunto de activos ·fi~an-

c ie ros que·pÜ~'cr~w·~11ciq\i,iriJ.- ot tos activos posibles son: de 

pósitos bancar:iost'id~I>6sito~en moneda extranjera y acti--

vos reaÍ~sC~61116:(6'ió;~(é~-rrenos, •. etc. 
· ··,·;.e i;·~ : ·; :., ; "· , . - .L~<"· .,.,,,·" 
. ·;_~·~--:. ~?-.:: ·-.,_-~~~'.,-~" ~·-.. '.-. ' . . 

- -.·-:,·:,_,;-_·····" º-<~ -·<.·>-
- ._ ,~-·· .--.:-:}~-:· 

···;tia'. 7~~f~Ífad'6n' I:>'r6éi~c:e;. además efectos redistribu 

~~~:~:~~!ll~if ll!i~~~;~~:~~i~:~i: .~~~~~:~irfü.:I;;; 
si tuacfói{:;•i:()~~Ht_a. i~;-~J~~'Umo, aunque los más infbi~ti:~bs- -
quizá inyi~i':~ii·1.+'.-~ie~es _raíces. Adiciona_lme~~-;·•>-~Í_.in
dividuo.'~~~l:~ii:X6('..'!:Í:erá empuj11do ª tasas·,-1n;p_6st:ti;,_ª_~-: e i!!l 

puesto i()b~-~'..1~L~~n1:a ) cada .vez mayore_~-;ó J·();ctiai~c:lis1T1i-
nuirá súpode{adq\lisitivo. Sin embal"go,.la. ~~forma Ús-

cal actu1:1:l _ha disminuido año con 

aminorando este efecto. 

. ~"--·'--
a_f\o··-"ias .~}?.~ses ·:gr~v-abfés, 
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Cuando la inflación es, además, errática y dif_!_ 

cil de predecir los efectos anteriores se magnifican, al 

crear una situación de mayor riesgo ante la cual los in-

vcrsionistas exigen un mayor rendimiento real. En todos 

los casos, se produce un proceso de desintermedia~ión fi

nanciera, mayor proporción de inversión hacia bienes rea

les, especialmente bienes raíces y mayor consumo. 
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2.3.2. La empresa. 

Los efectos de la inflación sobre las empresas pue -

den ser analizados, por 1.os. efectos tanto en el balance -

como en el estado de resultados tomarido una empresa típi

ca cuyo t;ha:n~e.conten~ii p~r él ~lado d~ los activos, actl_ 

\'OS monetarios ( de {arto p;azo ) , inventarios ( mediano 
, --~, - - • - -- '. • • • o 

pla::o ) )'.m'!l.éíu{füi-:i.~ y<'pfánta (; <ict:ivos de iaig~ plazo.) . 

. pasivo 

de corta.· pl._azo ) '·préstamos bancarios ( pasivos de media-

no plazo l ... bori6~,~y 06'1iia¿i~Íles•''(,·d~~d~ d~. renta fija de 

largo ~;.~z;cf J. i/.~¿¿¿Ji~i;\ (·~g:~~i i~']. ';l¡{\/~rit:a ft;ria~le · de -
~ c'.:.O ~-O , ' - ¡,. ' ' ''-' ' - - • 

largo p·i~~? f.:··{~~· hí:i'i:i.&aci;;::tE;·5·:y ••!a; acciories se coti- -

:: an en · i}6{ ~·~·. ' '''}'·>> .· .. <>. <'.· '' ', 'f; 'O•' >; i i 
'-·', \'·:·:, ~~;,-:_,- ·'.'~~:::·J· ·o;·'·• ,{) ~. ,. -~ ·:.'',~·~<·;_ '.:.~ __ ,:;;.··.:· • , ,~- .- -:~':·. _;_. . ·.< _"·~-:>','' );'.·.:.'.:· • -_ ·,·,_ ::; ; 

~-~'~'.~i -~Y~~2:~~~-~--:_-~~-i-~-:-:)_<; -~ ~:.~~- :~·?::~~-:<,;~ -~~~~,-: :··:0~~~1~·~: ~'.~ ::,~ ·;~_'.~ ~ ~::-:;~:~;/~·':-
El ·· .. ·~~t ~w ·\1~i{f~;~rt;~6.i?'~-~;~\"ig~~~f±rta:;-;·¿~f:,~1~fc"i:. -

' .:,;·. ' '<· '"h··· i "',, .. , ,,_ - •. ,,. ~ ¡ 

::::::~i~~i~i~ii~fü~~i~~~~f~~~J~~~r;.;~~:n:~:::s -
': ! :·, ',:";-,•:J; :;:i~·:::·-¿. :~:~/,:::;-: ,:> ~·:-. ·:~);~-:~::;;: '.: ~-;~tx-\ .: :/:~~~~~:~:~;-~ :-'.-,,/>'~: ., ,. ;~ .. ~~:~~{~t~: .. -.~- _'.-_\:~j-:: ' 

El. 'kdri~~~~J~~J~]iieM~~j\l~'hi~~xi.':~~· ~fii5t'iri&l!fr ,entre l. a 

re pos icÍón d~~'~;;:rK~·~~H~di';~~~Hí.~;C:·~ri~: ~l·\pé)cliir'.~~~uisi ti
vo de ia 11\on~cia ·~t;~'i'Triíít¿;it~.Lf5;'~;·~if.~Fe;icl·imiiiifa ·r~a1 -

de ese .;ubr:~. , ·En el cas.o: de:.estabi:L.{dac1._enc):~s, .I>J:'~sios, 
todos l.os activós de la émpresa mantienen: su ;valor en- el 

tiempo ( 1os activos fijos se reponen cori la deprétiación 
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acumulada ) . Estos activos producen, asi, un rendimiento 

real ( que está determinado por la rama de actividad de -

la empresa ) , sobre el cual se .. pagan impuesto sobre la 

renta después de deduc.ir ~o_stciS: )' los pagos a la deuda 

( costos financieros.) .. _J;ste _rendimiento sobre los- acti-, 

vos es desde luego, variable., y mientras más variable s.éa 
- - : 

la actividad de la,em¡>:resa mayor deberá ser su rendimien-

to. 

En el niOínento qúe aparece una situación con\:incremen 
.' •' ·'·. , . ' .·' • .. · .. ·. ·.·.''•···- ·-

tos, sostenidos. en - el' nivel general de .preció~, e's\{d~ci.r; 

una inflaciónpositiva constante.y de·1a cual t'éldbé1.lnu~ 
--·--~'4 

do tiene conocimiento, será necesario reponer :1~sL2íi~~·.t~s 
que se vean afectadas negativamente. Tdnt~,,j~'~'~A\r~~ta-: 
rios como Tos ··activos -a-largo-~'plazo •-c:·ai' ser:Lbfe'nés;;íi.si- -

cos, se re expresan automáticamente, los aé:tivo'~;/Jkb'h~i~ - -

rios si se ~esvalorizan Y.deberán ser rep~e~i.o~;·.i~~ ~1 
lado de los 'pa~I~o~~'.todo's: los acreedores.' ( d~i~-~ .i~~yee
dores hasta -ac[bi.6ri.{s1:~s }, exigirán ahora un p~'io que re

fleje un ~~l1di'~{~l1fo:ieal y un pago para reponer la pér.dl_ 
'•'-,';o::·.··:±;·'¡··· 

da del pÓde}:ádquisitivo de su capital si los bancos, por 
, ' - .. ·<· .·.:.:>.:-;-:>-~.:, 

ejemplo, -tenían.:::concedido un préstamo de 20 sobre el cual 

cobraban )\% ·en·:·~~ndiciones no inflacionarias, si se 
0

dá - ~ 
ahora 20% ~~inflación, exigirán 4% en condiciones no in

flacionarias, -si se dá ahora 20% de inflación, exigirán -

4% sobre 20 más zoi. sobre 'O pa.ra reponer su capital. El 
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pago por este concepto se vuelve, entonces, de 5 o 25% -

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

otorge un préstamo, ahora de 24 de tal manera que la deu-

da contratada se mantenga e~ tirmiri~s -constantes~ Desde 

bre 24 y ya no sobre 20. 

La capacidad de la empresa para reponer es.tasJcuen

tas depende de su operación,. puede sJp~J1~:f;;;~,-sin p~rdi-
''=:-""~ ::.'•;:..>-:· '/ 

da de general id ad que las ventas' ~a·ri·; post'e.rior;si ~ fa a~ 
, - • '> <·: í _-_ '-=,-> 

qui s ición de insúmos con lo .cual, la. ~~pr~·5~ .\iencie a pr_!! 

cios qüe reflejan la. tasa de in:fla'C~éi~~;2i;;i;; e"IIlharg6; la 

depreciación, de no haber ,~éeiI>i-_~:s}'~~:~f:HJ&fé~"~S~~·~,~'· cos

to histórico. que ya río. refieja.11;·~i~y~f~ad.e~6~;'.cost'o' de -

reposición de los activos;•'"ásiJ11{5~¿~·,sr~i~·~·:·i~~entirios 
- ·' ''' é.;·. '· - . ·¡~~ ;: ' ; 

:::::·::::::~,~~j~~t~:~l~~~i~itiíf ~~~~t~~~~~~E~: 
:::::::.f z~~~t~~;~~t~z~;l~i?~:~~~~~~!!~i~:tt:t::.:·: 

''.'.;-:::·-e(·.:-;•'' ··' ,,~'i.J,~·~'"' ·--;~{ -_,) >~ ~·-·:'-"" 
utilidades •.serán> 111&5. reale's'. <¡. 

_-.· ... · <: .. -;~ . ..-. :·.· .~:·:.·.:,~.' ... : ·>C<fi·--· 

se 

~~·/·:':· .: ,~.~~:·¿;~!>' :_:"" . 

Por er iad¿,~~1 Id{~,~~tqs fi~ancieios' hasta ahora 

permite .~~~ci'f"ff·~~tcftá:f~"tie''los fotereses pagados a .la 

deuda ( que:'i~{1\Í~f.i~L~l)~:imiento real más reposición del 

capitál·): '~"á"i'a' efecto's del cálculo de ia. utilidad- grava-
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ble. No se permite deducción alguna por pago a los accio-

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

Existe, ciertamente, un tratamiento inequitativ~ a 
- - -

los dos tipci~de fuentes de recursos ( deuda y capital) -

que parece favorecer fiscalmente a la intermediaciónºfina!!. 

ciera a travls d• los bancos, sin embargo, los bancos es~

tln sujetos a regulaciones muy estrictas en cuanto a~~a -

asignación de crlditos en relación con la·s tasa-s de inte-

rls y se ven gravados por una tasa de encaje legal sumamen 

te elevada, esto repercute negativamente sobre· las posibi·

lidades de asignar el crldito necesario de mane'ra eficien

te y la información financiera se contrae. 

La 6nica manera en que la empresa ~u.de-rieutralizar -

este efecto' es'-irÚ a.-100% de -deüda, 10°q';J~---'r"eiúii'.f-~~Obvia
mente imposible, en consecuenc_ia el incentiJ~·p~ra' emitir' 

- -- ' 

accionesdi::;Írlinuye, re-

c1-ucciól1 .en el' rendimiento ne.toe real/de, 1-osacciorisitas 

e despu1s d~ impuesto e inflaci6~i),:sirE embargo. como e1 

tipo de actividad y riesgo de :la._empresa exige cierto ren

dimiento. el resultad~ final se~~ lii contr_atación del sec

tor productivo, con quiebra,->inclúso-, de·-1as empresas mar

ginales que no pueden producir rendimientos nominales may~ 

res, que les permitan mantener un rendimiento real igual a 

la situación preinflacionaria. 
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Es importante señalar que la inflación no afecta a -

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

reconocimiento de la diferencia entre reposición de un ac 

ti ro determinado··)'. su rendimiento real lo. que l Jeva a gr~ 

\'iimtm: sobre i¡{{¡.¡d•~des nominales. Es indispensable mante 

ner una poiÚi~a de r~posición.del valor tanto de los ac-

ti vos· .como,.de . i'ós pasivos. Todos los ten'edores de deuda -

deberían .exigfr y obtener una reposición de su capital iE_ 

vertido. Un esquema fiscal neutr:al grav·aría únicamente -
-- ._-_ ' 

las util-idades reales permitiendo •. también la deducción - -
~· •,-·,- .- .-"_~··-. ,- e: 

6nicamente de costos reales ( en p~rticular una tasa de -

interés real y no nominal ) y depr:e.ciat:ión a costos de re 

posición, de manera al terna, pddl'Ía: gravarse en .térm.inos 
-_ ... _. ~;~, . . - . . . .. ·- ·-.-'- .- '· 

reales directamente a los indivlduos'pfopietarias'éie los 

pasivos de la empresa, sin per~i'.t{Z,:- ~é°auC:C:i6;;-al&ti~·a ~ 
·•",'.:-;:,:.> ~~-{~-::-:·~;_ 

. -·.: ... ,:~~/<Y: :::/]/{?~.<:?-· , . ·-:> . - :::.;:_\ . :.~. ·.::;-::.::-'.·.:::::· 

•• un::::::,:: ,:::.:;:~¡f ¡~~f~~ti~~i~!~f~~~~~g~Y!~~= 
sen ta el .. verdadero impü.~~to.;in;f~cio~ari'¡j, :J>'.cir\dep::ecia- -
ción de .. un ·.act¡ vo i~-qi~.fs~11;~.g~;~,~~~'f#i:,i~·,'.I>~~~C'~(h6.~¿·~···.~.f.~.~.,·.~.'j··;·~··' .. ;:· 

-· '" ·.;;·· ~ '\', -- ~, ,,:,_.·_, ';<:\~~~-~~~\ ·" j~t)$i~C/~f:~~}'.;::,~ , - - -
.·, __ .-,".'/.~·:· \~~-· .. .i.,',//:¿• ~~:: ;:~{··· ·!;¿ ,,r'-"éc-'·•· _. .... , , . --~:·>·· 

l" rgo E;l:~:~~,~~·~:~~,r~!tM~.,~~ii~~~f Í[~][~2f l~~~~~;~:~~~:~ 
cen y antii{~~~· ü~:,i(\i1k'i d~ ,iJÍ~1.4c;i6,!!.":d~.t~i-ll\.in~da qu~> ·
efect i vam~~'f e'~,5~ Di~teria1 iiá} ~~n'-~51::;{.S º-cT;cuilstanc ias, -

' .· - ; : .' ·.- ' ·- .. - '-

tanto las disto~iiones fiscales ~~mo l~depr~cfaci~n de -
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un insumo necesario causan efectos negativos permanentes 

sobre las empresas y por ende sobre la producción. Tanto 

las obligaciones como las acciones comerciadas en b_olsa -

se verln negativamente afectadas ya que reflejan el valor_ 

de la empresa y su capacidad para generar rendimientos .-~·e•. 

reales netos positivos. 

Existe una dlfereri~iá,importante entre obliga¿i~nes 
-_; ·' - ·.·- -. 

y acciones: si.las ~bligac-iories t.ienen una tasa-de iTJ.te~-

rés flotant_~._-{iq_d~zada) que permita reponer el valor ad-~ 

quisitivo,det'.~¡f¡:li~al,no se verá. en general, afectado e~ 
---=-- -~ ·-

te tipo de instrumentos. Por otra parte las ll.cci()ri¿·~·.~ue -
,· '. · .. ·.e 

se ven en i'á. p~~i.~iÓn de recibir el residuo de un>rendi~~ 

miento ca'st'i.gado sr se encontrarán. negativamente afecta-~ 

das L su~~~§~§c:;E~e_i!_·~.asta, c¡u.E!., :;~ rendimiénto .. ahorágeri~ 
rado sea c~~~a~ibi~ :~on' su precio )' e.l.~riii~t\f-"vá.l.~;~~depcrl:. 
mido de .ú.c'~IÍl~f~~!i,;\ ~l)~(Jjbi¿ndo 

·~«' . '"; .. _, ~:::..'-),~~~:(.;:~;.;,-, - ; . '. ·, ;;-_,_·_ >_·· 

una pérdi.(iil'•éie<~'capli~]_'.:< ··-· -..• \\'.? 

Ex i;:¿;~~ ;:in:' e :~:~o; ne gOú ~Ó ¿ pirm•nÍi~~t e• U<adci' 
por la iri:f_1·~.~:ü~~.; :~¿;~rime~ •l~g-~./.1a in~()~~'1Jl6n c~nta-
ble Yª no ~ie:f1{ja: de una-~aTiera adecu~dª la<rea1Ll.ad. ª e~ 
te resp~tt~o- H1~? q~~·é recC:~oéer 'l~s é'sf~e·riós 'de.l'lnsfft~ 
to Mexican~ de ContadoréLP6bÜco~~Pªra .r.e.v.elar_lci_s efec" 

- . . . - . - -------. -

tos de la inflación erf los estados financieros de la em-.-

presa. Las disposiciones· adoptadas sori, ahora., -oblígate-
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rias para todas las empresas inscritas a la Bolsa, a pe--

sar de ello, la inflación produce un velo que dificulta -

el análisis de los factores reales que afectan a la empre 

sa y en general se distraen recursos humanos valiosos. 

Cuando la inflación es además, errática y no puede -

anticiparse totalmente, se crean efectos redistributivos 

en los cuales la empresa puede. ga,na.r <? pez:dei;, :ele acu~rdo 

con los tipos de crédito que h~ya\on~rat~d~.c S·~-:::nta 
con cré.ditos a tasa fija, se beneficiará· por la ~~;d{da 
del valo~ del .capital que ha <l,7f~~~¡jri~~.;· 'Si_' ~t#~ii'~f}:rédi_ 
to en las lllismas .condi~iori~~'. peidefÍi Pºl"~ ~§f'~i~2ori;¿épto;). 

El resul.tado neto depend;l"á_cl~,:~;f·,}J. ~:()~~c.i,ó.~;·;~;é ~s de~ 
dora o acreedora. 

~~::~~:¡~~~~:!!i~:~il~ti~!!!!f !!f~!!ll!l!~~I~:~ 
i·<·' ; .• ~ -- -- ~-;- .,;--;-~·-:-,-·-- \".;; ''-."·.-

::¡:~<<"!: . ;·~<(E _:;~:;~_;·:;.~-r~-\'.::-:.:~;~\:.;' _,_. ·,:>-- <';:"o: )~!y~:\: .,.:<~-;- ;~_,,, ,,< . :. ~: ,__ 

Exi~t~ii ~~f~{d~'~.j_~~~f·~ .. ''~f'¡;¿~~s ;1;°V~~~i 1:ori.os,. mi en- -

tras la~ex;~~~~·f:fi;~~<á~.'ii'~~(ii':~n1:e's· ~~6~é>micós>rio se- -

ajusten totaimen~~~ ··ii-i~~·~~~h~}i~i1acionario, liabrá ..• un - -

elemento adicional ~e \J(:~;ti.di.uribre eón. efectos red¡stri-

butivos, típicamente se produce tin incremento en-ia -deman 
- - -- ,-- . -- - - --- -º-----:---··--_o = ; . --~---- :_ -

' '. 
da agregada que tiene, ·a corto plazo, el efecto de aumen-
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t~"\~ 
1¡i.,~: 

~ ~\ ~! \~·\ ;~ l· 
~;\•'-'" 

tnr el crecimiento del producto real de la economia, con 

incrementos en el empleo. En general, se mantiene al me-

nos, durante un lapso, controles sobre las tasas nomina--

les de interés, lo cual llega a provocar tasas reales ne

gativas (como en México a partir de 1973.). 

Esta•. sit~aciÓ~·.·~:J.t.eri~{·en cierta ~~did~, ;l~ fiiver- -

s ión, pero acaba por provocar una dés intermediación finan

ciera global, y eri caso· de . ~~g'~ir;~ ma!il:enieild() .~;ta d~·- -
manda agregada acaba .por ;obse';:~arse e.l. si.lrgiinient'?• de una 

inflaciÓri.sostenida y el ábaÚmiento del 

--'-'o:-_•:·-::-.-_.__, 

La explicación .del fenómeno anterior. es ;qll~ tanto 
los empresarios conio ·los t:rab~jfa~ores, ~u~eI1fari equivocii'.d!!_ 

;- '.:~ ._,:-':.e'·' 

mente la producción: al C:d'n.fundir:~n'·inc;em;;rito . general· en 
'""'._.,Í.,-,-i•;-'·'- ... :- .. -._;-:,: 

el nivel de precio~ ¿()il {íh'cil.~1J:i.6(:~il~ip~\•pr~\:i~s r~láti--
- _ .. "· ~·~;:·:_,,;;._;:::_. ·,·-.,: -.:: ' 

VOS. 

tencial y ei actual se ~Í:~~r~~;~~·b'ci':La'.·~·Ó~o';'.·~eteriorándose 

~: s::::::::::: s:e:::~:~:~~ff¡i~ii·g~~~?~~:~ºt:e~~::: ::::a -
•. ;~/ A ' •-

ca ida en el prodü¿{•¿i; ',t~~~~~.~~;~#f';~.ff,~Gn; s.i~uación de me- -

nor producció]1 cO#'}~f}ª~.~~~'~, :,~¡~;',·'.Yf'( ' / .. • 

El Mercado dé \la]_p~es rii'{ff~· eJii ~~ieral al1tic;ipada

mente, esta s itu~ción ;{'.id¿;em;;riil1~ iii'5' ~6h;~ciol"les pr~ 
viamente a la expansión y disminuyendo, con anterioridad a 
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la caída en la tasa de crecimiento del producto. 

En resfimen, puede concluirse que la inflación espe-

cialmente~én pre~encia de distorsiones fiscales que no 

permiten un ajus~e real total, afecta negativamente a la 

economía en general, al Sector Productivo y al Mercado de 

Valores. Si existen además, controles de precios y de ta 

sas d~inierls, se producirá una desintermediación finan

ciera gl.C>bal, que tendrá efectos negativos adicionales~ 

El análisis ha permitido destacar que, por el. 1.ado -

de la demanda de valores, icis individu~~.~ ~os'!:;arán ~e~clen 
cia a reducir sus inversiones, deprimiendo .ias · cotiiacio.

nes, por el lado de la.o;e;~~;'¿la~.~in'preilJ.r~~ vén af~cta 
das negativamerite, lo ··qu~ '1mpi:Í.cá; uiia> reduccicSn de . ~lle ren 

tabil. idad y por To tanto del pfec'io de sús vá:for~s •. 
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2.4. EVIDENCIA ENPIRICA. 

En esta sección se hace referencia a experiencias -

que permiten destacar ,lo·s efectos que ha tenido la infla

ción en México 'en el \:1~.:l-~a«i~ 'de Valores. Primeramente se 
- -~. , ¿ .. '. ·•, ' . : .~ <, . . .• ; 

analiza el ef'ecto cie'ik'.irifla~ión sobre la económfa en ge 
. ,. ~,-·_--:~;, -": ·'~º; ~{~~~ '"< ~- :: ·-

neral y sobré.~el•,.c6nfurito del s.ec.tor financiero. 

parte dos e:•l;,:~a.~·;·~f~¿{~"·~l~rcado de .Valores. .En la 

tres se hace·referérÍcia a.otros países. 

En la. 
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2.4.1. Los efectos macroeconómicos de la inflación. 

La economía mexicana es relativamente abiertas al co 

mercio inte,rn~cional,y,po,tiene controlde cambios. La -

tasa de ca~J:¡io es rE)Íativamente :fija a .partir de 1976 ta.!!_ 

to a niv,ei nacional ,comC> aJnivel internacional se ha ob--
:·.· · .. "··· " __ .--.-: ·. -

servado'im repunt(f d~l fen6meno inflacionario, especial--

mente a partir cie'i978 pero, de mayor importancia para M! 

xico, una inflación ;domés.tica consistentemente superior a 

la del promeciio·del_.país•con H>s cuales se mantienen .rela 
, ••• -- < ,'----:> 

ciones comer¿iales~y firiáncieras. Existen muchas caus·as 

para estefenÓ~~no,E)riti:e ~as cuales se puede destacar 

una tas~ de. :~_ie"~·i~~~.~~o c:ieI circulan te mucho mayor que, la 
•" 

tasa hist6ri'C'a;;incre'mE:;ritos' reales sustanciales en la ta-

sa de crecimi.~~~i:~ d'ei"~ciéltc'ft del sector públic~, mayor~s 
inversiones por opo:C\-Jd¡~~cles en relación con el·· petróleo, 

etc. 
-·~:;:>:·.·. 

---,_-. 
'· . ·: . ... - --· 

De cualquier manera, los incrementos en lá'demanda -

agregada Eln, 1978 'y ~~79 ·han_ tE)nidolos E!fec~oi.·pf'onostic2_ 
dos por lá teoría: k cC>rto?pikzo ha aumentado él crecí- -

.,~ ·.·.j 

miento real d~l,ingre:~g ~aci6n~l 8& en 1979'.~s~~~i~imente 
en un marcC> en. déincÍ~ las expectativas de" irifi~ci6~'\,.eriían 
disminuye~do{p~co .a poco, sin embargo; lacpl~~t~;~roduc-

J~~-~~~__;_ ---- ~-"'-'~ 
ti va va llegail'do a 'rd'.veles máximos de utilización y empi~ 

zan a aparecer cuellos de botellapor el deteriorocen la 
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composición del producto. Se obser~an rezagos importantes 

en transporte, producción de acero, cemento y otras mate--

rias primas. El producto no podrA continuar creciendo a -

una tasa acelerada, por las distorsiones que se van esta--

bleciendo y lo que es peor, reducir la demanda agregada --

causarla a corto plazo efectos inversos a los descritos, 

con un costo social muy alto. 

Conviene resaltar que la aceleración de la inflación, 

especialmente en paises con un sistema financiero poco de

sarrollado, produce en general, una desintermediación fi-

nanciera global, en_ Méxfco, la aceleración de la inflación 
. . 

a partir de 1973, ~n presencia de controles sobre las ta--

sas nominale~ de_int~ré~, 'provocó que las tasas reales d,e. 

interés pagacla/~~;'.~i sfste~a bancario se volvieran nega-
,_ f' .. - . , . ·'.. -.-> .·:~-e-:,.'. 

ti vas, lo cual - p:rovocó ·-una des intermediación' financiera _:,. 

·- ..• }_)t< global 
. -~-\),_···.·d ';:;,\:\< 

Corno}~adi~:ibhaimente, la tasa de encaje·~~4g'ir~~~·~~firii -
-':~e:.· 

do aumentdndo',. ~i-·fi:r:ianciamiento bancario 4isp'i:lnibl.¡;;{pára 

las empre~~~· ha . i~~¡·do disrninuye~d~ J>~~~1~f;~~---º_,',~~jS~#~~~.·-.·· 
. "·' - -~ "-.::··:,,_ '",, .• , ____ . _ .•. ,. ·,·, ~ ._. >_ - : ;" -

Los valor~s Íirian~j,~~os''(:~~~:fi:i~ció~'. ~ii h~;i~a no .f~pr!:_ 
sentan rná,o; que un activo dent~0~;--a~~y~-~ÚlJ~e -~ctivos qúe 

puede adquirir un iri~~rs:Í.bil'{;;~~. ,El Ínver~ionista rnexica-
.·.' :" • -~.--· -. > 

no podría sustitu'ir en 'su cartera aquéllos activos cuyos 

rendimientos reales se han vuelto negativos. Esta situa--
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ción parecería favorecer a la renta variable ya que las t~ 

sas de inter&s de los depósitos bancarios han sido negati-

Sin embargo, se ha visto como, para compensar la si-

tuación financiera.• .Las empresas tienen .11hora que pagar -

rendimie11tos nominales;;o·;a;riba ·d~<1~ tasa de inflación 

y que su.capacidad de·h~cerlo se<ve disminuida, no aumenta 
. . 

da, por l.a misma inflación. Como, adicionalmente, tiene -

ahora Un cierto Íricenti va .. pe; lc:is :i.;strumeri~os d~ ;~rita fi 

ja, pero se ha restringido el fina~cian;i;rit:~ disponible, -

el resultado final es tambi&n de contritación'en'el:Merca-

do de Valores. 

habiendo restricciones al movilllient~ ·~/2~pit<l~e~/·e~ de -
,·.'., ., :; '·; ·,_ ',- ._ ·, , 

esperar que los inversionistas•se orienten a.activos deno-

minados en mon~da extr~nj era, bi~~e~/r~~les y mayo~ consú

mo, todo lo ~tia1 tiene mu~ ~«;f~;iJene¡icios 'sociales y res 

eringe la capaéidad product:i.Va ci~i país; 
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2.4.2. La Bolsa Mexicana de Valores. 

El Mercado de Valores Mexicano, parte integrante del 

Sistema Firi~nciero Mexicano engloba instrumentos de renta 

variable y de renta fija. De renta variable son l~s ac--

cienes y de renta fij'a son las obligaciones, los valores 

emitidos por el Gobierno Federal o sus dependencias ( Ce.!_ 

tificados de Tesorería y Petróborios· h el papel comercial 

y las aceptaciones banfarias . 

. .. - -. -

En junio de T98i; la'capitalización total de las em::~ 

presas registrádas .~ri bolsa. sumaban $ 200. 740 millones de 

pesos y el viirii:tf~ ~~~~~{b~'.,de mercado de esas mislllas• em- -
·- . ::~ .. · -. 

presas era $.;439{69{. ili.:iúril'Íé~: de pesos. <> 
···'··. _· ... ,_., '~.:'_:,-. ):.f -" 
-;y::~;- .·.:: ,-- ,; •-.-:.<f-·:· 

El v8.J.il\ d: :~~;·c;~~i de Üs obÜgacfones y •J>~.i'~6borios 
en circHl~ció~;iEj;2i~~;~~~ ~isBª.~cti~f:'~a. S zs';4z'6tlliüi~nes. -

, ,'~~-~;.~:.=".;Y·~·. ~.;:, ~:·:. '·· ,:. ·' -~·~:"'~~-:~:-~-~-~~-\.:f-f~~:::o\~~~-~ :,~~--=--

de pesos; .. ·.::' .,; •· .. ,.,,; . :¡, . . ''•.:~.·.·.;:····. :.· .. ········.·.:.••.; . :/.' <'•:. .. 
'i" ',. ·"'·· .,· ,;.-.~·;_:,;:: '••~ ' , - •. :,-'.- .'; . .:·· '',: .': - -· 

. .. .. •;;}_y_..-,·--. "<:··'>~·-· •,-··· -·--·-- ~:-"'~.?-.. ·~-.•.'}.:"-e--~,:·~·:;:,--;:_·.) 
-- .... i ,~,.,.-: ,.,, .. :~-, r1 ~--:.·,.;:,.,- =\',,,)~~·--~~·~::eº,-.';~~,~;'.~-:- --- .-Cc··-:-,··i).·_... . .... -

,,, .~::~1~ii0~g~!~~~~x~;:~i~}t~~~~~~!i~t-~;r~~r:~~~::,. 
ñas para ¿~; ~iís-: ~~.~d.~~~r~oll~ ·¿~~~ ~·1Y;~{t~~~~~i16); :_:~1'.rridi
ce de cr~C::'~mÍ~nt~ del mercado ha sido ~'íi~a'.;;f¿iite a~fo. pe

ro aún a~í; el -~ercado no ha logrado a~é~~i:~f~~{ci·~ .. f°":ih~e~-
nes que tierien otros países en. desarroi.fó;;~"Éstá~preocup!!_ 

ción parecer ser compartida por,,el Ejeé:ut_ivo F.ederal •.ex-
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presada en el Plan Global de Desarrollo 1980 - 1982. 

Cobra importancia creciente ~1 desarrollo del Mercado 

de Valores como alternativ.a de ... financianíiento ·para empre-

En ~bnsElc~~rici~\ d{cho mercado -
.,_ .. _-. .'·· ··. -· ·. 

sas públiCas .y privadas. 
. .,,-,·-.- ,·, ' . . . 

será fortalecido para permitirle cumplir con el obje1:ivo -

de hacer partícipe de los nuevos. proyectos empresariales -

al público: ahorrador, .de .ofreéer un.a alternativa premiso-

ria de financiamiento al inversionista mexicano y de esti

mular la expansión de las empresas nacionales. 
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2.4.3. Experiencias de otros países. 

Autores de la importancia de Modigliani, Cohn, y Fama 

han documentado la relaci5n entre inflaci5n y Mercado de 

Valores en Estados Unidos, en el-ar~ículo de Modigllani y 

Cohn se observa que a causa de la inflaci5n, las cotizacio 

nes en el mercado se encuentrari al 5-0% del valor que debe-

rían tener. 

Fama emprende un e_studió más ambicioSo'; en·,¡;] cual -

permitido a los inversiolÍist~s ;•esiúarda!s~ d_~.la infia -
" -__ >...':' : ~-'-o-;,' - -.·<~''~ '·-

ci 5n. Estudia bonos. y cert i:ffcados'..de'i Tesireria ;\ b.Í.en';s 

raíces, -súeldos .y sa1afY~~·~r-.~:~ciif~ent:ó~;ci7i'·f~·~t:o'r t:rab~ 
jo ) y acciones coti.z~da~4en:)¡i;:('1'M~·r~a'<lo'fd'eé·va:i~i-e~··cie Nu~ 

:.·-<~- ?:· - ·. :>-~, ' 

va York. Su. estudio ~ermi~f:ej analizar ia~ reTadón entre .•. -

rendimiento y tani6:'.~á·~·~;~~'i~<~~i1~i~ad~·~omo la no a!lt~ici _ 

pada de- i~Ú:~cffót;~c~~s~;f&~{¡';it';lcJi~;P~:r:mi~~;-;~Tt:-~bi:~er:~·~ 
,,-_ ~~-.. \;• :j :,, ... :~ '"." _, _ .. ~->-,- .--. : : .. 

::e) 1 ;:r~~~-~~~~~Lrt!:~f ;¡~hi.i·1{~(¡~~~¡-¡i¡~.f~!~~z~1·~~~¡:d:~·~:.t 
mo de.·· 1 ª ii3'.}~~~~~~·ci;L.C ·A ~J-t~o'ti}:íi:~·ó';'.f16'~L~~~ici6s y·~·i:t1a:~ 
rios ·no .rit~;3,an)á:,i~~lació~ :•;:~i·f~si!KtiX~';'W~; ·11llp~rta!! 
te es el <l~·>¿~a ccirrela2ión~~gá};i.vd.~~~1lf~:e,,~5~~c1imf~nfos -

en el Mercaclo de· Valores e. ,infi~ci~~:'~'~¡,~;il~i: ;:~EÜ~te ta!!! 

bién un~ r_~l_a_ción_. negativa-·~-- --aµ~Ú:(tfe~-'nl~!(~s----~UeY.t~,;::~~:--~i:itre 
rendimientos en el. Mercado de Val.ores )' .e.i~. componente de 
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inflación no anticipada ( que, como se destacó, produce -

efectos redistributivos ). 

Vale la; P~r~··in~J15.i~1l<l<•. ll•llnqie~ i~ •. 7~id•e~fi~.~a··. :.ea me- -

nos e la rá,· c{i.d ;1:a:ri1:o• v~ri.~z\i~í~22óih~f Bi-asi1;c;;i 91i; ) y Ar-

gentina C_li}.;~.€z ,,y· .#_xp(!_~.~;~~1~~tA:~n~,~]-eciillient;O. s~stenido 
. ·- .. - - ---- -- ' "-:.-.:-.-:::~_;~ .:._:~~:'.,_-:.-:.':::::-,~--=-~~ 

en su Me.fcadci de· Valore'S: e.ornó resul.tado iant'C; de·.· apoyos -

al mercado t::'6~ci. ex:i..steriC:ú d.e_ ríquidéz \i·~;p~'ctativas fa

Yorables ;. ' Er( cu~nto al cr~~i.miento de .la economía gene- -

ral. 

al revisarse las e~;ect~ti~as, desen~adenando una caída -

general hasta los. nive),es .. originales precrecimiento, ob- -

serdndose que dich6~ ~e~l:ados ~·~ han recuperado muy len-

tamente, ·a pesar de nuevos: :apoyos proporC7icmados por las 

autoridades·. 

•;'·.-'.-':. ,, 
'. ·:-·;\::~_-:,; .. 

.. . . En~Né?-,i. C: o_;"'.e_h~·~l?~~-1::;.~;~ .•.!i. e_~l11;º:.~.º s \~n ~;É~~():C .. un a . e 1 e -

vada tas_~.~dé{.i.J1fiac{.'~n:y.red\lC:irse aS:í/l¡¡s'.expectati.~~s· -

de cr~ciiiii'~I11:·~';d.~;l¿i:é~on'ó~Í~C ~l~mefc<ic16 cl~··áccion~~.· se 

:::::·J~' f i}~,n,:~~~¡~i!~¡~~~~~~{&~~&~1{~l~f~~t '~1ifa::! 
con ·rdeesplea.cs;;~:ºa.:c;·;ac.li.·o······n~.e31s;a.:{c;:º;(,tc,qi·~~eª·~id'(Pa~;rs~·~r·i"~'bó.•·º •. '2u1.~ns'.·:ªa;{,(bhaajs~lt~ • .Ja~~·ri·,~~~s -~al~- -
res . . .. _ 'en , ... .':~i~e:l~~· ~n -

extremo r~d~~j_á~'~ ~ti' e}.' ;,'\ )J ·' · .··. :;:~.; ' ~·:,:r 
. - -·.---·~:o,:'°"~,~~~:;~ ::L·:~,~~ ~;-c. '.~~-~:-,,~=-·:_'=-~,-:0~-"'f-~-". ~~--~_o-~;.~-;"'--'-·---"_; ___ ·=--, 

Lo. anterior. ·.,_·i.ene·c· a ·corro ti.orar, · dramá.t i·ca.mente, .la . -
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v5lidez de los distintos conceptos desarrollados a lo laI 

go de este capítulo, a saber, que la inflación es perjudl 

cial en alto grado para los Mercados de Valores, especia~ 

mente los de renta variable y de largo pla:o. 
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CAPITULO 111 

IMPACTO ESPECIFICO DE LA INFLACION EN. LA .INFORMACION FI
NANCIERA. 

. . ·... .•..... ' " ,< ;. ·.·· . 

En·.1~'lii~tc:i.I''iade los pu~~].os: hi per~istidoe1• dl:lseo 

de dejarregistradO's lb:S 11cicho~ tal ella! han oc~r~id(). 

Los episodios de la h~~~nida{h~n quedado grabidos &ra,- -

cías a lo¿·diversos ~e_cJ.i~s que el hombre ha; creado para

comunicarlos ; ai transJur~¡; 16~ .ari.65 han/~id()>1ejC>r;in-
terpretados, a~!Jiao a;Í~~estig~~iones qü~. ~~guen re~lizá!! 
dos e para iJ'~~f·e~di>~~;ias dffeientes .. técnicas ;decomimi-

- ,,, .,_,:~j):= .. '·,·I . ,·., 

e ación e iii.f6·iJil;¡¿·i6ri}:pi ····· •; .:'\; •· ·· ·· .. , · 
._, ~ :=.·,,'/--<~::;-:- ::' _ .. : <-~~--~~:; ;~,,'- .- -~ :t>-.<~~~I~·'.·; :·:~::::·>:~ ~_;:_:·:"-- ~ ·>_,.,-

\- -_,.,·.~~-.-=-'" .-.:·. :·· i.~:,~.-,::-,·, · . - - -, - - :_ -:·-s . . -- - _-_- .· -. -- . - ''·:-, ;- ·v:..:-_-_:. : ' :- :::.:~·-_·;_~:;· 

La cont~~hic1~'d\~i:~~·~.f6~~i~8.: de ~:¿~~~i~6ión de t ran 

sacciones ,c:~dh.t\{i:ÍE~cí~li.'~ii.idf~~~~; ·;;~n ,éi;te como medida, 

::" •::::h~~:;~l\~~~$~~1~~~~titfa~~:~j~R~::::;,~:~::. ·: 
::::':'~~~~~l;~{~*~~~~i~~f ~\~i~i1t~~~%~1:fü2!:::'.0:,: 
canzando. los a'delantOs i1que ise ~<l:fsf{ut'ari '·~~'. h~~sif,~s 'c1Ías. 

-. > \ '_:.:..:_.¿:'.-:!,': ' ... .,_: ·1. ;-,'.· ','~-~:. ' ·"- .- ·- •• --:.,,-:: 

En 'esta ,,~;J~~·~ a ci1~sa.cie'~\:: 'e.::1~~~HLn~cionaria 
que se vive, lá•;Ú¿~~h ~ontab1e.• t;r~~icional ha perdido 
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su capacidad de proporcionar informaci6n financiera real 

debido a la acumulaci6n de valores nominales de distintas -

épocas, lo que proporciona una apreciaci6n falsa del valor

de los distintos renglones de los estados ffoancieros y los 

resultados de las.transacciÓ!lés,cie'1aemp~<:lsa. 
: '·:·~:t:::-;\~o) ~\· ~-·::--;:_ . . ·,~'.:./:._·-,,;< .. ·;:: ·;:-~:-:···:'.: __ ---·-

De :t~e;d.~ con ei presente y ias perste¿t~:as futuras a 

mediano;~lÜ~~. '~{ fe~6~eno inflacionario habrá de permane~ -
•• -' - " ', r• ,- --• 

cer en e-1.- á~bit-~: internád.onar Pºl" _un tiempo considerable, 

de ·ahi que' la contabi],idad haya tenido qué dar un paso tra~ 

cedenta{;~.al ;inC::l~ir en la informaci6ri ffoánciera la actua

l izaci6n de los reri.glones afectados P?r.<este fen6meno. Es-

to implica una serie de etapas que constituye.ia :fase, a6.n 

no definitiva de la \ransf~riii'~d.6n de'una, ~ontab¡lidad que 

hab ia Üé_gli¿~·- ;~~-i~¿ F~ni{~~á(?~R;~g~~ #-6~~-~~~.lidicifr~~l,>para 
cump 1 i r>ks.í. ~od:~u~:ótij_e~ii~~s tl-1.~ pr6pi:i·r"cioiia.rI'ii~a 'irif~~ma - -

;;~---:, ,. <: .:: -... _ ''-.:::;·~~- _,_,_,·.;:""--,-__ . ·:--~o,:o-·-,,· 

ci6n . fehadenté~'4tiei{¿9~ay~Z,ci~~ii+~ •• Cli~pli¡j¡'re1:1:º :Caba1:.ü sus -

propós ifci~ 1rité~l"l.~~-/!f;:e~:ieili6~} i~no<dé)6s •.TI.ás·· iml'ort:mtes 
·, :...:: ;{ :-.~-~.; ~~~:";:~:S.''.:~ ·- ·>> - - ,·,, " -. - ':-·- - ., ... _, 

de aqué1~?~::~,~:~~I,f~-f~;~~~~~.~;J.?§~<láto{tqúe,;5_ir,y,an~-d~lJ~¡i,se. P!!. 

infla~i()ri~#.io.;}.}~~- {~~ii,~~~i6n de la inflaci6n en las. finan 

::as de, ü:'empy~s'a..'; "c:();~~·~~()ri.de al presente capituio el est!:!_ 

dio s~bre~~i'ci'~i;~¿~¿/ ~s~~cHico .de la inflaci6n en la infoI. 

maci6n financiera. 
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3.2. ASPECTOS GENERALES DE LA INFORMACION FINANCIERA. 

En toda empresa, el o los responsables de tomar una -

decisión necesitan el conocimiento oportuno y veridico de 

una serie de situaciones, hechos y resultados, que les pe~ 

mite formarse un criterio amplio y suficiente para evaluar 

diversas opciones posibles y elegir el curso de acción mas 

recomendable para la entidad, estas situaciones, hechos y 

resultados los proporciona fundamentalmente la ~nformaci6n 

financiera y las decisione-s c¡úe -se toman serán mas acerta

das a medida que se cuenten con datos confiables, oportunos 
_,,_.:. -

y relevantes, que ::;e·<:inte'rpreten 

. -<~·;{_-~~.;~'.}?: ~·i-:··: .. --< ---
-- ,- _ ,., -- _-. _--

La inforlllaC~(i.ri ~i'.~~~¿iera.sistemática está -lrit~~rada 
principalm~ilt:e paf ~f~~;·~os estados Úriaricierti~ y·s~s: aná~. 
1 is is, a saber: ;L;;j~fr _- '::J:·,· -•-- _ 

--------;-,--~;-~;_-:~e;~ _____ ·i:c~0;:;~~~~º '~·- -'"=?i'~--~-.c:~ '-~:;_-~~:~~ic-°'i~-'··:;;;,fri,~i?i~-~;-~-co, --··" 
:;:,;.~ --

- Estado de Situación FinaJl.é'l.e+~;· ----·y-~ 
- Es¡ados de ~~sul t~dos.,}~! ?~; ',:~ >.$' ; --
- Estado_ de Modificad.i~ri~-~<~i 2~pi~al<)' Utilida-

des acumuladas. - - ---- •< :•-:• :-::·:_••-_: 

- Estado de -Ca~bio' ell l•f ~~1:u;¿i'¿h•'F¡~'.andera . en 
base a Flujo _de Efectivo./;;;~;?.: 

- Estados_ Com~~e111ent:a;fi'o~i'';'Á~~-i-~yi~,i/Z's:.:~l1rnarios 
Análisis d'e '1 a~ In'Í:cn'rn¡¡éióJi;i,~~-"--cé . .,-, 

Los pY inc i pales o~j~t i\•os de - ~it~ i~f~;~a¿j_Óll son: 
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- Sirve ¡,;orno instrumento i..lt: m1."'di.....: Lüt1 . ...ti.: l~t gez;
tión general. 

- Constituye la base para soportar las decisio
nes administrativas. 

- Es un elemento del control pura vigilar el 
cumplimiento de los objetivos corporativo5. 

- Se utiliza como base para la plancnción n cor 
to, mediano y largo pln=o. 

Sirve para normar la politica de precios r en 
su caso para apoyar ln5 negociaciones relati
vas en los casos de precios controlados. 

- Es base para gestiones de financiamiento y 
llegar en ocasiones, a ccnstruir la úni...:a ga
rantia para las instituciones financieras. 

- Es utilizada por el público inversionista pa
ra decisiones de inversión en el mercado bur
sátil. 

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

- Es la base para la politica y decisiones en -
materia de pago de dividendos. 

Para que la información financiera cumpla con sus ob

jetivos y logre ser herramienta.útil-en la gestióncgeren

cial deberá ~iunir~la~ sigu~en\es c~racteristicas: 

'",·:~<-. .' .. >> 
- FEttÁCrnr11rE'i/.,: c~taí::terisÚca yrimordial de la info!_ 

mación - finaiicierá, qué significa que lo·s datc;;s que propor 

ciona· debc;ir.á)l ser reales, transcripción fiel de la opera

ción u opera~iones que representan, confiables para toma!. 

se como herramientas de un conocimiento y responsables --
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del riesgo que constituye al ser base de la toma de deci-

siones. 

OPORTUNA.- Contarse con ella en el momento preciso 

en que se requieran conocer los hechos de que informa, p~ 

ra tomar decisiones a tiempo. La falta de oportunidad 

merma y llega a anular su utilidad y su propia razón de -

ser. La oportunidad se logra mediante una adecuada orga-

ni=ación de los registros y métodos. 

- UNIFORME. - La uniformidad de ·1a situación financie 

ra es esencial. Los bi.enes, obligaciones y· todo el entor 
;\ -, --~ - ·::. 

no financiero deberá rned.h~e en<Ciinero'y >en una moneda - -

única, norma)fue!ltei~~k,~rpaís eJl'~e1faai;~e encuentra ubi 

cada la erit'.fciiicÍ; ~~¿~~·d':i'6íi;.~Ji~¿¡'¡~ :de {~f~I'rn~s ·de carácter 

internacionai\ ;·:.F.".···.:.;; ;'f.».~.<.:.:· ... '~ • .•. '·f:C .·.· ·>< .\ < •· - -- :..:; '~- -- : : ' 

Deber& '~b~¿:~~~~.1;~i(¡:¡';}¡i~i7·~;i¿;71~~ .u;is~os . criterios y 
-~ :.,c.. "::,,__,;].~'":__~·~,~'·· .. ·_;·¡::·. . -.··,~,>:.i;·~~t:O:-L:.'..;•' . .-"' -~Ao··.- •· 

P r in e: i Pros'- <li·".vHtfit~"'fi5ii}."'[:(f1cU:it;;;~o';26'iitl'íi1~ ~et t::~·.°'y c:'úand o 
''.: ¡~p,1 ~- - .-.. ;·,'. --,~/-> 

;::'~::~::~.1~~.rf x.•.~i.~t~:.,~~i~~it~~~~~J~tl~;mt~f:"~:::.:~ 
dad - . sh.a~~r~~.§.nfj,a~~ .. e..~•,s:fgnificativa 

la compai8.2ión.d~;;ci'¿if;c5;?L' ' \<\)~~·· '.\-~ /~ .. 
:::-.::.:::.,:··_·.:~:~}/:'.: ~t '-"(·'. !:.' . ' . 

- COMPLETA.~ Es :f~Jda~ental,'~Je · abirque y represente 

todas las operaciori~s; movimi~nto.s y si tUaciones' tasables 

en dinero y proporcione un mayor número c6nveniente de e~ 
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tados sumarios y analíticos que permitan al usuario hacer 

un anfilisis e interpretación cabal de la situación finan-

ciera de la empresa. 

- ACCESIBLE.- Debido a que la información financiera 

de una empresa se analiza interna-y externamente, su ~re

sentación deberá de facilitar ·1a interpretación de los h~ 

chas que representa. 

- RELEVANTE. - La estruétura y presentación dEl· .. s.:us d~ 

tos deberá enfocar, Jl~eemiri~ntement:e,. los más. i!ll~b~.t~a.ri¡es 
-- - -.,- ---.-- ,., __ ,_ - --

)" destacar los hechos y relaciones mÍis signif:Í.cativos del 

momento y período al. que se refieren. Igualmente, deberá 

tomarse en cuenta ª· quien .va dirigido _ya que su ~~ir~~tu
ración se hará d~ acuerdo ~on lo~ fines lo. qlle~erÁ 

empleada dicha información. 
-,, . ~· .\-:~{. ·<·.-:> ·-~---,;~-;:·~~~'~ :- ~ ~~:::·:: -

La contabilidad consi~eiadél c~mo ~~~ ~~Úa~1t~:c~{cas 
principaies ~~-~:=~::~1I<:i¿~;-¡e¿r~-··¡~fr~~rZi~i{;~~~~'.:~c~i:: 

ra. de b erá •.•.. ºt!>:~ .. :x::t-\~r_oc}Y,~h:i·~f ~it~~;:'.1~~,i·/f;b~~f ~E-fC>~·. de 
con tab i 1 id ad: genera·lme_nte •acep:t ados.,;y: .. :configura::z:sEü·de .• · 

acuerdo con •1'~'i normas y.}'.té¿ritt':a's>e~tií:'t;f~¿]t~~·~ ,~_i;'il-'i:~~ or 

ganismos '.pr9~~:{f¿jn·a1~s d~~e' Íi~ \~&Jii~: i:{~-~ch{Iél ;~is: 
,:: ·.:,~:}•;\?:, cÓ' • -::' >,':, ·~'::, • 

'-- >~·.:~:-.. :./-:~_:<· '-._ -. 
La inf~'l°~~~iÓh•iin:n'cie~a ;d~b~~á se; ¿bmpleinentada -

con análisis d~ carácter econóinico, mercadológico, de re-
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cursos humanos, bursAtil y toda aquella infor~aci6n cola

teral que permite obtener un conocimiento mAs acertado de 

los factores que afectan, positiva o negativamente, a la 

empresa y al entorno dentro d~l cual se desenvuelve. 
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3.3. AREAS FUNDAMENTALES DE DISTORSION PRODUCIDA POR EL 
SISTEMA TRADICIONAL DEL COSTO HISTORICO. 

En los medios empresariales es conocida la dificul-

dad que implica contar con información contable fehacien

te y relevante que logre ser verdadera base de la toma de 

decisiones adecuadas, a la necesidad de seleccionar, en-

tre criterios y técnicas alternas, da valiclez aceptada, -

aquéllos _que se juzguen más denotativos y prácticos de 

las circu_nstancias p_eculiares de la empresa, dentro de un 

árnbi to fabrÍ.1f finanCiero y económi-~o, cad_a día más corn- -
_,_ __ ,. ~ . 

plej o. 

"·- .. :·;·>·-,~,,~:~:;'_<:%'·:-~· ·_;"', - - ,.-.,-· '~·- , . ·, 

La:circ:u!lst~r1ci.a_an_ter_ior 'se/~g~'1rzB.Cp6~ql1e la pérdi_ 

da del. poc1~/-a,~ciu1J:it:N~i-~~-1;4:i~~-r~{'n§~!~e-f_f~'fl~'ja' ~:~-j K •re 

gis t ro _. ~~#t:~-1>-~~A~~~a;a§,;i~;~ 2~~t-~t~i,~i~~~~-~~}ti¿'~~nr-~-;ci¡)_ti ª· 1 o 

::::~:~~!~~~~~~~~tt~f ~~f :¡~~!i~j~~Jf ~~f~~~j~~~t· ·: 
"• .. :, " :·~;"·:··,e~\' .. • { :·:·;:\.-:/~¡;:;~>-'t- .; ' -~~:~~·.:;~'<. \l::~·::·;,_} ¡.~::;~;;/:>:_¡,'• \{·~:?-~: .. :·/\<' '.,_ 

. _: , ·:_.:'~:--<-; -::,,._<·. ···/:}>· --¿_ -~).-: :,~:~~;l_\~jL;;:"::,_ '.{~:¡~ .,:-,_, ·.-:i-/-.~·; 
De. la <li~tó~~i-:óri; <lefiíi infoiJ;iaC-ic5Ií :rti'5ú1 ti:n .'~f~~tii- -

-. . ·- -,.., ;:_·:.:~,:,~~;::·~:·:~;~·>-él", ~~,l:\~~~~:;,;i:~:;,,!;~l~;~:;~~~-t'./ .~ :'~~:;'..· ;~~-~-~ ·,---~~~b-/.";.,~;,:.~-;&/.\.-~'.~~~i:~f '.:r~:~<·; .. ;~-;~ :·. -"º-·'-.:.· ~;::·:'.¡> ·:::. -~:i·.· --
das áreas tanto•;' de;:;.carácter<·contable ;y_, financiero ,;como· de 
carácter' ~'Jk{~~~;~f~~~~~~·):k'~ <~; . .. , . . -·-·. C {'e~;''·- /'., ' __ · : ¡ 

.. ' << '~~-- ",'; ..... _ ... ': <~;~-f~ >'..\-:'.~' _.-. - -
.. - ·-.' -:_·' .:_~_:.·.·:\ :;~_:-.: ·:: ,;_ '. ."'. - -:.: ,. .. '' . :: - . '. -- ' 

---. .)>·:Z_ - ·-·-~-"-~·<:·;· -· 

Los princip~les .r'enÚories qu~ Ú muestran d:istorsio

nados son .. : 

97. -



- Costo de ventas. 

- Inventarios. 

- Activos fijos 

Depreciaciones y amortizaciones. 

- Capital social y utilidades acumuladas¡ bien 
sea en la capacidad adquisitiva general que -

representan o en la capacidad operativa qu_e -
implican. 

Utilidad del ejercicio. 

~ - - -- ' '.-. : 

Las áreas financieras que -resultan afecf'.~:cl~s ,~;i-ini
palmente son: 

En f~r~a 
·- -<-.: .. :\:~·,;·~-~ ·-~::,:':'.~~\ (; 

;P~~j_fic~f 'di 
- Remu1le.¡.aÚcin~s- en sueldos y salarios 

·'· ·' . ·:··-

- Participación de los trabajadores en las uti-
fídacle-s :' --~:- -- - '~;_~-~-

- Análisis de laprop a situación financiera. 

- Planeación financie a -¡(corto plazo. 
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En forma mediata: 
- Evaluación de las necesidades reales de finan 

ciamiento. 
- Pérdida de liquidez 
- Erosión ,de la capacidad produc'tiva -

.· <:'-<: ::·,~-, -·, ·~:;;_";_.:/, 

·~·-:, -•,.·'~- ·;.7 .. ,-_ --~d'-'. ~, __ :' .--.~··~.::·:~_<:.:~ . -' .>De.sc.apit_al i z aci§F 
- · Pi!Írdida del valor de 'fas _a·c¿i'.6ti~~2 > 
- Plan~aúo~: firiancl.é;k. a

1 ia:;;!i~;-~lazb> ::L 
._;." 

_Efectos en el eritorrió ad-;.··- .. -'<~-~. ..: .. _~-·.\.: :>>:":.':>':':~··: ', -:;~:'.;·'-:-: .. :.~ 
ministrativo; ---- ,-"--- - -- -----. :-:-:;---~-~:_:~·; ·<· .. ~---';·-.. 

de ~bjEiti~~~ ii~'~fa.l.é-5 y ~sp~2ifi~os 
--. . - .... - , ";·::>:'. 

- Fijación 
- Planejción dé operacione~~-

- Administración de recursos'.· 
- Planeación meré:adolÓgica''' 
- Plan:eación de 
- Planeación.de 

Estado de ResuitadÓs -
::~--.<<::·. 

A conse't~~:~~~t':cle: hiiino de \os aj~st~s por actuali-

::::::.·.al·. :.o· .. · •. es:_ ••. -.•-.c .•. ·.·._,····-··.··:r_·_.·.•_·.:_.e· .• ·.-.-.. •.-.---.bns_·-·.-.• _-.·.-··'.·-···_ .. -_.gi_-_-.·.'..'..·.;.-_:1 •... -_._·.:··.-.•-:·.~_.·_:o-.-.· •. ·.:.-.-.•. -.• _·_.nn-.: ... -.·.•.'-~.·-.~-·-·.·.g-ee-.'.,-.· .•. ·.·.'-•• -.n.ls· .. ·-·•.-.·.:_ .. ·.-.·.·····.º ... ·:··-·.~.~---·.·.•.-.-.--.-.:n.ed· .• _•_:.;_-.• __ .~el··.·_·.· .. ···-•s,'• .. --:::::!s:::,~:e::i:::::~·ó,:~·:::::~~::: 
te en - , ,~~bj~-~~~~ión'., .d·~~;fs;2a~bi~i'se d; 

berán á Ta N~~'.};¡)i;~~'i6n; ~:ism~ :de d~~h~ 'es~-~~~j' d#~a. es el 
caso -del coS'to:~de ven"tas';º dír la 'depreci'a.2.i.6J"l;'.~krgad~ a - -
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gastos de operación, y, en consecuencia, de la utilidad. 

Costo de ventas. 

: > .. ( :··_:~.;~ .. ~ -,_-_-,·.:·;;· ,"' . 

No hay ~~:ct'.a 'dé' ~~~'. ].a comparación de dos elementos -

requiere qu,~~:~es_Ú·h en .igualdad de circunstancias para abe: 

tener un r~~~Úado c:~ir~ente, por lo cualla cbm'p;~~ción 
del costo d:~';~'Jii:tas cbri los ingresos actuales,-.sC>i~me~te 
tendrá s ig~Üi'i:ad.o~:eh.:el'~Ómento en ei qÍl~; s~(cÍ.~termine -

el valor presente ,de-~~~ét :! ;, , •··.·· 
·~----/)L~-";-~:~~: :E'_._···::_ .C'' : .. -: .. ,.._ .... ·- ·· 

Es ne6.7:~-~.!_i~I.,P'etJ,~:~~i~-~'que~;ei;C:~~~Ó:-*~~--{Efit.~s_;re> -. 
presente ei_,,~ªsJ:e>';f!é.~p~!i>°'í!,ú,?y- ét c~inI>~~X,~.J1 bf~l'l 'in ia .fe

cha misma 'd.e;oiacc\r:enta;·}ra.·; qué rai.;l'lo'O'coincid.i~':rE:feC.lias 

de produccig~;¡~!''¿~~J>f~;~iif.~?~~1c>S~.?'a~·.g~ ~~~-~·,tl:·; ~~~ta,. ··por 

:::.:•:::;~~iÁ:;~~~~lf ~;;~,/:ét~~f;!ti~t~?~~~~~;o~u~~ 
. consideractónYH •• c.a.ic~~,fr·· ~ª ut::i.iiaa.a:.:br~i~/ a. fin - de que, 

de los ingreso~'.-Pt~voi5:~:i.onados -Por 1as _ventas. se retenga 

la cantidilé:l)pist'a c¡ue se requ:i.el:"e ~ara sustitliir el artí

culo vendi~'c)} 
--.:(,, .. "··· 

Depreciaci()n 

Hasta' ahora· há sido aceptado el concepto de depreci!!_ 

ción como la " distribuci6n del. costo de un activo fijo -
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tangible, menos su valor estimado de deshecho, si lo hubie 

re, a lo largo de su vida estimada, de una manera sisteml-

tica y racial". 

La inflación hace cambiar este concepto en su aspecto 

literal, ,-agreglndole una variable no considerada -antericir

mente; 1a- distribución del costo original del activo •fijo 

tangible no bastarl para reponer la capacidad de produC::~ -

ción o la de, ser"icio o de ambos; por _lo ta_rito, deberá di1. 
- '- '. • - , ~' • " - , > 

tribuirse er costo. represehtati vi:> de _ia nüé~a inversióri'~ 
- . 

asignándolo en la misma medida,_ en forma paulatina> a lds 
,· - ':· _,-' 

costos o~_era,ti~~s: de''Ta empresa.\(Úe, ekta manera; se reti!. 
'·,;··.e .. ·,..- ·:-.---~- • ; 

nen los '·re'C::1.i'rs_0,'5!C¡llf,hace~ posible' la reposición. se, obtle 

nen resui1:á<lé:>~ reafe;}y:C,se' ~seg~:ra 'i~_ continuidad de• la em 
/: .. :. .'.,,.'.·. ;J 

presa, como ,ya s'e :ciii~_C:oi(.anterioridad .• - ; ;' 
' '._-:\~~::·~:;::·. '.' ·:.-·-.:~? :,_ 

' ·~··.: ,, ••• :..· • .. j~ __ ''.·.~'./; é~ ._~ ·.· .. ·-. 

-At áfie""llr'VU1'fo~':"diltitct):vé:>S'''fiTo~'7ra' iíié2'2)6il;;c aEi -méto~'" -

dos de a'~~&ll!lcf9n' .~ei\~ds_t~ ;~;--~~~-recl~c:~-~h-~;l~o/c:§~tos 

::r :: , ·::r::i·:.~:~~:~!0::: i}!f ?i~ !,,:~itt~~f [{~I:~f:r :".~:.:: 
gos cre~~~hie 5·----~··--ca-i~~s·· dea~ii~r'~~- ébri'Lei···\r'é:>iJ~~~ depZ:o -

ducció~ :~::~~i~i~1~;- --~üaiqú:i.er'niétd'dcide' asignación de es

ta i 11ve;~'i6n,-~,i~~,, peri'i~ifa '-re~;~~sabiei <l~/~\l 'us~, o bene

ficio. ~ii~i,-,J~sd~ éll ángulo: d~~i'~ 'infl.a~ión, - será modifi-
... ·-~e 

cado de ·acuerdci con e1'nuevo costo que represente la recu-

peración el~ la ~~;a~Í.cl~d ;;; ;rod~~ció~ o de servicio insta 
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lada. 

La recuperación de los cargos por depreciación en el 

costo de ventas del período, --hace.: más __ trascendentales las 

decisiones de actualizar los renglones .del activo fijo. 

-,_.-_ - .. :;_--_--, -

Resultado del Ejercicio;-._- _-· . --._- .. S<.. · ... · 
Analizados\fos•"rJh~~s pri~cip!lles que integran el e~ 

tado de resuiÚaosiy;·:,~~ti:Jútorsión por el fenómeno ill:f1~._ 
cionario, ~~ ~~~cl~y~ ~u: :los resultados mismos d.e las 

operaciones;·:,de •Ta e~~~-e-~a reciben plenamente el impacto -
'·'': '?' 

de esta distorsión'.:\ '. 

Utilidad. 

Debido'"~ª~da:neces_idad,_de_ conocer la :realizac_i_ón_ gra-
,. -.... - ._ -.-- .- .·-' - ----. - . -

dual de los resultados cie una empresa,· se ha creado con t.!!_ 

blemente el -conc~pto d.e uti1id3.cl fÍ.nanCiera' pe~iódica, la 

cual, en estricta ~e~:rÍ~;'_~s)Jf:{El\~e Ull~ •Utj_íÍdad final 

que se obtendría .a1: ~¿üJl1~1~!,'' cJ.~id~ el ini~J.o de las. ope

raciones, los ingres6s ; co~to~-;~6-ta::l.e;' cor~espondientes, 
hasta su condusiór{ 6' if~hi·d~¿{6~.x .Ésta':abstraccióri ha -

inot i vado una. serie d.~~- l::oÜyeJi~~-~.§.E~I~mo~ que c<>_ncepttiali- -

zan la utiÚdad neta é:6mo ~l ;elll~l1~n~e d~ a'plicar a los -

ingresos rie-tos 'de un 'período ci ejerticio dado¡ sus costos 
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totales correspondientes. 

Un ejercicio contable incluye la cuantificación de -

las operaciones de un. período; el resultado final ha sido 

obtenidoi tradicionalmente, a través del costo histórico 

y presentado· de esa manC:fra en los estados financieros. 

Utilidad Real, 

Conviene rete;.irse aquí al conceptó de 2ol1Úbi1Ítlad: 

" Técnica que s~ utiliza para piodúcir, sist~m'ái,¡~~ y es

tructuralme.nt~~ información .•cu~J1Ú~.·~ii~a:,\ ~~l'~~~;;.~él·;~·fr···•·- -
unidades m~n.~taria.i,cle i~s .tran~accfohé'S ;'~t.l~}:;~~/1i'za~una 

¡·. 

entidad econ61llica y de ciert~s é'V:erit'O:~~·-ec'O'ri-6m'i~ó's:;i<l~nti-

ficables Yc~antificables qüe 1a\[~ctf~~'. 1 )y,~,ene.;:·¿·(,·~o/ob
jetci fa~ilTtar a .los diversos Íntere~ado's tbfuaf:'decÚiÓ-,-

nes de·-dfá.c-Fet-ffnanciero eri~;'~t~í~:t;~';;;i"'"dYg~t:-:ti~d~d--
económica y', ,por otra parte; }c>~'a':9ü~ar 'ª c:l~ ~~h~~<:u_~ióri 
de los o~f~f-~,vo~de la:em;f~~·i;\c~·~~·co~~is~eI1e~:lo~~·:~·.
el máximo 'r'ehdiíliiénto;';'po~ihe sobre la inversión> así ·co-

mo la má~fm'ii~'~i~~· ci~'~t} t~J.~'¡;C~ l~r~o plazo ,'~n.tm~d{~ de 

un entorJ1~?~'o~'i1i~~h~0kJ~ sk t~~g~nprésen~e, :eJ1 {ócl('.) mo -
:¿·.; ,-

mento, Ía fe~pÓrisa'biÚ.clá.d y beneficios de 111 ~;ri:P;~sa. ha--
'.~ .... -=;_-,:·::-> .. -:-_~: __ ~'_: _::·1 ·_· -- ''<-,-' - '~;:..;_'.~:;__:. 

c ia la comunidad; •;-nenü'o de e sus partidas debe .iricl uirs e 

la cuantificación del. fenómeno inflacionarip; ~pai:a .. lograr 

con ello el cumplimiento pleno del objetivo.esencial, de 
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car5cter informativo, que la caracteri:a. Es indispensa

ble por tanto, adecuar el concepto tradicional que pudie-
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Ai':TECEDENTES DE LA REEXPRESION DE LA INFORMACION FINA1'CIERA 

EN SU CARACTER NORMATIVO. 

Una ve:: que en la práctica conta:ble se, obseryó la n~ 

cesidad de actualizar la información•financi~ra para.así 
' . ' 

poder reflejar ló más real posible la situación eri qüe se 

encuentra alguna entidad al atravesar fenómenos infl'acio-

narios tan considerables como los ~ue actualmente vive ~

nuestro país; el Instituto Mexicano de.Contadores· Públi-

cos, A.e. ( IMCP ) a través de. su boletín de principios -

de contabilidad B-7 " Revelación de los efectos de la. in

flación en la información .. financiera " muestra la pauta '

que pueden. consicle'i:~~){,~·-s ,\personas que quieran reexpresar 

O dar Valor i:eal 'a lacs' cT:fiás que manejan en SU informa-~-

ción contabl,~\ iá:~/'c'i.i~ies hayan sido afectadas por la in~-
.'·'~ <', .~-

f 1 a c ~ ó~:--~··~ -~l*iµ'. ~>~;2~.,L + <-=---- ~-- ·---- - ·- ~-~- . ~~ --~· ~-.cc~L . 

La '~o·~-i~j_ó·~~;d~ J'r.i.J1C:l.t>io~ de co11ta~ilidacl 'del citado 

Insti tuto: .. ii!\ti~:~~_í/?:~:Lie_L1~)hfo~~aci6,n·••co,r1ta~ie; qJ~ ~~ vé-
...... .-·'-!.'·.·.~i'. >./o• ,·ti;. »' .•;,· •. :.: f .;: ,:. {;;,. •• /'-_:! /, .• 

n í ª ma~;H~~~;-~~~;&g~,e,~'.lü:,i~-2.~~é:~-~~º •. '~~,~fü~~\~;i'~-~'. íl \~a'i º r ... - - . 

; : s :::: c:e;~:~~¡:f t'ttfü~~:~.~;t·t,tr~;·rt::i-~:~tf '.¡,;;r:i;;~~,!~dt-re::::n ~ 
cieros ._ ~~ ;~~i>i~,~~h·?~iíT.éé~~i·*~~:~<l~Cti'rir;~f~;c!:e'~J~~ori'¡;taiias y -

que, cu¡rid~ e~t:~\.l~Í:Ja¿2Mii~kJid'~':ú ¡~'~i~~~L~~,h~~a~~ci, 0 la -

importanci·~· Y:~1at·i~~;·~'~\ ~~/~f~~; ~~~d~ fa~~Íl~blémente me-
--· -- ~ • .'.co-'---'- ----· - ~;-~_-:'~;-='=-,-.~ ~ •'.~ ._:.:_..:~·;..·_ -~· -o->óo :.:-: ' 

dida por las cantidades At0 et_ecti:Vo que .se ;í~úú~~ º su 
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equivalente a la estimación razonable que de ellos se ha

ga al momento en que se consideren realizados contablemen 

te '' 
,,:~ -. ·~.: :- ~ : }: ··::.:.'~ ;:;. :,· 

Estas iifi~S ;iercien·.-~J Ú~~iAcado en·épocas de 

fuertes fiüctu~ciones; ya q\le' e.l poder ad qui si tivo de la 

moneda no es el mismo. entre un, período y otro por. lo tan

to lo que-

Este problema 

sobre bases falsas o equ:Í.v'oC:a:dá'.s,'-_'io cíi'iíl 06.~s:i.c:>rl'arí~ gr~ 
ves problemas a la emprésa; i iÜ'~·~~ii~t.'.r¿Úi;~f~~\;g,á~ó ~a ].<i " 

misma nación tales como uri~.descii;\j_~~Ifzi¿"iiril,;6'~-ie'p_af_!o -

de utilidades fictici•~;~> .. / ;•·· r;::.::r.·:~~ ··t··<:·:.,?~;;-'~-;-~;:,, '.··· 
- -,::? /:·:::>_~~-:;~'{ ~'."!~ .":'.' :;-~; -'-:. ~:~:~:~~-~·. ·,-

. Es t·;·:-F~~~~~~s~±~~t:~r,~~~~t1?~~7;~~~~~~~~~*~M·~K'~et{i-
pa í ses como,Br~sili•y-;~h\l:é;\s·e':~dcopt_aron!mé;to~()~\de ._corree 

el 

han .en 

Alemania':Y 

sin 

En Méiico<é1 pl°oÍJleÍna no s~ h'~<l°esUe"itci.~aún', pero a 

partir de 1978 s~ emÚi6 úri pr_oyeC.:t,o del boi~t'í~-c:ié prin

cipios de contabilidad para efecto de. conocer más a· fondo 
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este tema y así, poder encontrar posibles soluciones y 

adecuadas alternativas de corrección de la información fi 

nanciera contable. 

A trav.és dé ;i'~; apii~l:i.ción de•- este proyecto se enton-

tró que: 

_---,, .. 

r;·:.- E-f ~·p,~-9bi~~ffi?<.~_t-~-~ u~g-~~:~-~-,~--~- ·-. --" ··.;· · 

2. - .No clel>e .ab~ndonarse ~:i· cost6:ni:st:¿fiCo, sino com 
,·". < 

-~-____;·- .\ 

p1ementarse •.. des ta:an:cto :iCI~- efaC:I()s :px:incipa1es 
_;··------< - .·, , .- >'.·'-~,--;> : __ -,-:~ .. ·, 

ias fluctuaciones internas•y :frecuentes. 

3.- NO. es conveniente aventurars~.en~l~ determina- -
,-,-

ción de un solo método de~correcci6n sin antes -
,,-_ . ___ :_: 

analizar sus efectos. 

Los dos .métodos propuestos: son-:-· 
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1.- El método de ajuste por cambios en el nivel gen~ 

ral de precio. 

. . 

2. - El método ;de ~acÚ1'~'ii'zacfóÜ 'de° co'stos es¡:>e¿í fices 
Valor d~-~épo~·~:~i6~ )'':·· ·· -........ . .. · ,> .• /> 

')' ., >;:· ~- , .. , ... '-·'· .. ~,~:~-::~~ · .. ;~~:~~~~f .· -.... "'. ·-· ... : -·:::.· _,:,:,~-; . --- -~--~!->:: . 

Posteriormente en Juhi;o~:dr l~~I aparece el boletín 

B-10 " Reconocimiento de los ~;~ctos .de ¡a ¡n~laciém .. en -
.·_:·; 

la información·'financiei~.·~ el C:u~i';i;üstitllye 

j ándale sin efect·o_ .. ~:.,. 

...,:· ::_-_'.·>;7:-i_·,.'r;· :;;·, -

La aplicaciéiJ1 deo las normas coritenid~s .éJi ~L boietín 
- ' . . - . -~ . ·':'. ·;_ ,:.:. \:¡¡~~/, :<·:/':'.-_. : 

B-10 aparecéi1>coJ1<;(:'ar'á.c'1:er};obl~·gatcJ:fici<a·•parÚr. de.!los. 

ejercicios i~'g~.f'~1';~~ 'C¡.~~I.~;6fi?)J~~ll. }i"31''· de_ -~iC:j.~~~~~ de -

1984 para ·.·t:o<i~_~·. i,i~ enip~·~},~'J_; >/• •··.·.· ... ··.<. 
" ' • '.:,, -· · ~ ;;s.-.:'.';r·'· · ~ ·'· ·,.\ --~: . .':~:·; '¡i :·- : 

\;.·-X:;;;'-~:::_,}.~> .· ;~~-- -;-;'~"· ~e:·~·;-~ ,;'i;i_~:._,:.;,__ .. _·;_;:-,<; ·.· .;... . 
º·'·"'· ,· - _·-::~:: .< 

Es tas=~ric;·~*;f~;~;;;~"~i:'r-Eíli.r'oriciÉúi;base"--'á .·.·1 os-~fi s tudios- real i-

zados por n1~d.~·;~~~-1 :b.otei:-ín 13..'1 observando sus ~~Ktaj as. 

de sventaj as.•,i·~l
1

~-~nc;. \' .. 
>(_··'f.:_:~·.x> ~<,.;-·~ _, .. :~~.:~:·_:.·_,\_~:t:;:) 
·:;..'" .' .... .•i<.:::.~.: \-" 

.· :<:'-.' ~ i-' ;.--',·.::_~ .. ~·(' ·:.;.(;· .¡2:'. 

Los métódbs ;~p:Í.i~~ble~ para la actualización de ci--

fras cont{~~-~~;·~d~ci6 lcis sigüientes: 

l. -

.-,-':·; ','.-.. _ .. __ ,; 

El.-~mé2i2 p6t da~bios ~~'· eÍ ~J1}v~~l ~~-~~-i;~_i de pr~ 
cios. Que consiste en c~rregir l~ unidad de me

dida empleada por ia contabilidad trádidonal --
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utilizando pesos constantes en vez de pesos nomi 

nales. 

2. - Actua.lización .de co.st.os especí:ficos., llámadq, .tam-
. ~ '". ·' . -',-;:~- :~:.- ->;:-: ·,¡,· -

biéri de ·valores de reposicióri'~l·/tu~l'se ·¡~ri<la -

.en fa medición ·de váló;~~:;;+hvb2~~J~c~'·~~fú~'1::~r'--
,,~~ ::..,_:·.:;,~·_::,~ _:_:_)_• ----~ ....-:.}_~~--~ -.::·-,::_·_.:_ ~.::;: __ ··: ,• . 

cambios realizados en. él pasádo .. ·~·~'\'' 
-_.· - ,- =: ;· :·. ---~. 

La información obtenida p~r c~i!i.j~~d de estos méto-
, .. ~~3~?, '<-~':;.-··,-,' ' .. 

dos no es comparable entré .s,íy~ .CÍ~t?.~P.il,f~~eri 'de.bases dife 
: ''. . ' . --~ ' ; \ ... --- ,. -, :. :. '., . . .... . ' 

rentes y emplean criterios funcianíeritalmente distintos. 

Según lo 

gir entre dos métodos. aquel qlie '(1;; acuerdo con sus cir

cunstancias permita presentar,:.{iria' informaci6n más apegada 

a la realidad. 

~~=~-~~-~~'. ~=--=--~-o-o--------,-<- -~-e,~~~~°;~"-----. -""--oc-=--

Amb_OS método.~. c'oiricid'én :e;.Uc1ue: . ., las;defór~Íl.ci~hes 

esencüi·~·!i·.• de ·r~T~ostó;i'·~:{~t-~rfros, :~e.1~C:a1iz~~\k~~·.1r~s 
rubros •. no me>Iieta;tili 'ci.;k ·~ii'~ri¿~_/c:·1n\i~h~\~·t1Zi~t~~'i~1~;~. 
fijo ' ' p a t r'imdhi. ()~j(·:i. rn:: ~~:1:1 e~~;~~~tcá~\;;~~!i]J:j~~~~'~t~~~ti¿ les 

son re la t¡~oi 'e cb~t~' ~;~ ~~~Il~,i~i \r ~kpr~Ú:~'2i'6'n,~):~ «· 

,· ·'<Lr:,'/ , , : .-:,:.t,1·'>· :· ~;~~ ·\ .. · ··'.·"~·:·:.)-:~·~.· ··~,-:<A'.;·~ f.J~J;:1;~~;)-~,·,-.:\/_ ... · ,, 

La ':fin=~ida~}~:imh;<li~l· ~e···~esto~.:jt6.:.·it~t} 2:tjorregir 
-- . - . ~-.:~·~;_-~.¿~·-,==-~~:.;._~ -,_-=..o-;-: ---

º complementar ia: información financiera ·.contable .por lo 
<-> . . _', <· . ·,, '. : 

que deben con:tener,. los siguienteS··reqÜisitosi 
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1.- Cubrir aspectos substanciales. 

2.- Ser congruentes . 
. ,.:.-- --·,. 

3. - Ser ~-~~~(~<lb~ ~l'l forma integral . 
.:,_- -:::- ;.-;;·,;>: ; '··<-_;·.;~~:- <~- ~. '•"•;-:- .r- " 

El método de afúste por cambios ~n e·l nivel general -

de precios )'.J~iliz~ para su aplicación .. el índice nacional 

de precios li:icori~umidor que públi~~ él Bantdde México. 

El mét?do de actualización de;costo~ específicos~ uti 

liza para su. aplicación los conoc:i.&.IenEos,,i.1a,)~p~r,iH~ia 
de un perito va1uador para cie't:e~ní:i~~! ei t:O::St:c>·:a.e:_t~·'ii1i~silI .· 

,- . " ,. ~ '. ' - . - ' 

cífico, eritendiendo i'e.Pdsf{i6ri '.a ITÍe-· 

nos que: 

a) Tratándose de inventarios,· el vai'or de realización 
sea;iriferior, en cuyo c~so se usará .lste. 

b) Tratándose de inmuebles, maquinarí~y equipo se -
tenga la intención de no reponerlos, ···En cuyo caso 
se evaluarán a su valor esti~ado de.realización.si 
están fuera de uso. 

Si se encuentran en operación sé vaiuarán a costo his 

tórico. Part.idas monetarias y no. monetarias. 

Las partidas monet.arias son aquéllas cuyo valor .está 
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establecido por una cantidad fija de dinero, independien

temente de los cambios en los niveles generales de pre- -

cios caracterizándose además porque: 

a) Sus montos son fijados por contrato o en otra far 
ma pero en términos de unidades monetarias inde-= 
pendientemente de los cambios en los niveles de -
precios. 

b) Originan un aumento o disminución en el poder ad
quisitivo de sus tenedores cuando varían los índi 
ces ~enerales de precios, por consecuencia al re= 
tenerlos generan una utilidad o una pérdida. 

c) Se dispone de ellas mediante transacciones de co
bro? pago con terceros. 

Por lo {ani:o las partidas moneiarias rep~es'.ellt:a~'~e
rechos u obligacionessobre .cantidades ri6~iria{'~5''c3,:i/~ii~-

::c::: :7,~~~+·~~~t-~2!#:~í4~~It~~~;~:~~~~1~~~= 
cambios en su pocler adqui~·¡t.ivo~· ·;,'.~:";' <.' .·,;:,,): 

·. . .. ·.· '·;2> ··· ······ .. ;:·> .Z:<; ·/'; <z> 
De· acueT<lC> ;con ·lo an'terior} i'as ~~a:·~tÍ.das ~~i~tarias -

están autómát.i¿¡~:'~t.'~; ~a.'ju1'da~·s·~~:. ~e~ui,;ren ,de •ajÜstes 
,'.>'· ~--:..".:·j·,-;:·,,:--/-~ ~-- _.;_~·-,.,._- _ _ .:. 

puesto que ~sú'Cl>~s~·:;esiá,':.en. ~~~~s Corrientes. 
··~~,~-< V\;,y~ ·r., . .:.: ::{:~': :·-'-\'.,.·;_:_,. ·___ . 

--~>- ,'..'('< :~-·~~ ·,~: _·:"·>~~::::-,::>· . " 

Las ~p~~Vf~';~{mC>rietait~s,cno;;:Sufren ajÚstes .. én--el mo
mento de pre;entar•los Estados Financieros ·porque están ~ 

expresad.o-;' eri"\ln equivalente a la . uriidad y al poder ad- -
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quisitivo general de la misma a la fecha del reporte fi-

nanciero. 

5610 debe efectuarse el ajuste en estas partidas pa

ra fines comparativos de un ejercicio contable a otro. 

Se considera generalmen.te co;no partidas monetarias - -

las siguientes: 

1.- El 

2.-

Partidas no mon~tar~as. 
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Las partidas no monetarias otorgan a sus tenedores -

derechos u obligaciones sobre bienes o servicios no nece

sarios expresados por cantidades fijas de dinero entre --

sus características tenemos: 

---·-· __ , __ , ___ ·---

a) Sus tenedores no ganan ni pierden poder adquisiti 
vo durante los-períodos de> inflación-,o deflación
ya que conservan sus valores intrínsecos. 

b) Dispondrán' de eÜa media-rite; liso, corisulllo; venta; 
liquidación o aplicación: de resultados. 

Por lo tanto las partidas nó monetarias son. derechos 

u obligaciones sobre bienes diferentes al~inero~~lo~~~ec 

sos corrientes solo reflejarán su valo~en~~po~as·~a':i.~es 
tabilidad se hace necesario modificar el nfimero d:~-·-pesos 
para que en dichas cantidades se refleje e:J.·J1;~~- históri 

. . 
Entre lás partidas no monetarias encontramos las si

.. '' . ~:, ·_.:_:' -~- , 

guientes: 

l. - !~versiones temporales en' acciones u obligacio- -

nes debido aq~erio exiite la:~eg~~id~d de reci
bí r una cant:i.d.a'd ;fija <lEi ipe~os en ei ~momento de 
su- venta·;·-:·:•"c •. '-'•· ---~----·--- ., ___ ,. ·~_.;·.:.:- --.. -

' _: __ ; ,., . . , 
2. - Moneda extr~njera·. 

3.- Pagos anticipados. 
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·l.- Inventarios 

5.- Inversiones entre companias. 

6.- Activo no circulante. 

7.- Ingresos recibidos por 

8.- Impuestos diferidos. 

9.- Es~imaciones para garantiaa. 

10.- Ingresos y gastos 

11.- Utilidades por realizar en ~entas en ~borió•. 

12.- Capital contable. 

Lineamientos particulares para la reexpresión de la 

información financiera. Los problemas ocasionados por la 

deformación de la información financiera tradicional (ba-

sada en el costo histórico ) y por falta de la comparabi-

lidad producida por las ~esviaciones de esquema utilizan

do sin gui_as _de a_c_cj.:§~~~g-~c!etad.as_, _han sido preocupación 

sobresalie~te d~ la profesión contable en los Gltimos 

años. Consiente de-est'C>s problemas y de la necesidad de 
: ... :-.:'..;·,·.: :".· .. ' .. -. 

resol verlo_s :la _coiiisión -de principios de contab:Í.1-idad 
- -

( IMCP ) ha desarrollado diversos estudios sobre posibles 

soluciones y divulgando _las al:ternativas de correcc_ión de 

la información -financier~ que parecen tener un· mayor, _res

paldo técnico y ser susceptibles _de aceptación r ápl ica- -

ción generalizada en. n~~st~o medio. 

Como resultado de las investigaciones y ].a-ausculta-
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ción efectuadas, la comisión ha confir~ado o percibido --

que: 

Es.·.urg'ent~· ofl-bc~r' rihe<lm+°~Ptos,)>ara·.Li 501-u~ión de 

un probÍe.~a.;.~~b/.c:9.~~i~5~L'.~\úXl~éI-:~~~1:a.l"Xa. s~gnificá- -

ción de lii.iri'fd~lll~~-~éin' :firi~nci~j:a~< ·Estos lin~~~ientos - -

que no pi~f~~¿~~ ~¡:;ª solu~ió~ .i.ae:a.1. deben ser sencil ~os 
y práct¡có~%~i~'que su aplicación 

. ' - '""'~~. ~-.::..~ ... __ ,,.,_"_ 

"i:-'·;·j/-~~"-~,_-~:::.·\.. ._-' ·:_:·_··::--~.·> <.>> :·--- -·---~· : : ' 

Por~ib;S<a~'t()'(o!; •~étodos a· emp~ear PªTª 2C>rregir. o -

comp1eme.et~f~f~··ifü~o}-11Í~ció1CÚ.na~~iera•~C>·l'lY~~l~(i,~ ·~~''~ºE. 
'texto de P°l-.~~'~ct~~S~·~bi~ft~s deben reunir P.°'rJJ.d'b;~.~()~· los 

siguientes r:~Ji~ig'.~·: •¡· ' • / .. • ; . •''J:.'. ,-_ .. , '._ ·:':'.,:_._:(·- ,_,_ ,' --· :- --~<;::j;.:-.>-~--~_-·· 
>-/·_ ... _.:\::.:~ :·.:~·::: ~~----~- -~~ -\>" ,' ': ·: ,>::~~~.:¿~·'.: ,-:. '.';\ :·:-.> ,. ~;<~-' --· ~:.· .. - - --- :"·,.: __ :;-~:0:.~ ""..'.·/; ... ·_.-» , -~;-~:-'.:·:·.',<'> 

a) .. cubr.:i.'¿;~~~~~2lc:)~;~sub~.{.if¡~iá1e'S;.is~d~f;i·~:~ilquthlos -
en'.. los que ; .•. t·iené impacto., importante/la;. fructua- · 

b) 

ción. de' precios; . >.'·;; :; :·.~; ·· {:\: •< , L/· · · · 
. , ~ ;:~'::.' :'! "{i" :;· :·: ·"" -

Ser congruen'te· ~>seá 2:(,~)~spoilder':a.,un}cónjunto -
de criterios 'Y politis~,s'\deb.idamente armonizadas 
entre ·si 

- ·.~-- ~~:-'. .: ,' ::',, 

c) Ser adoptados e~ forma; integral lo que equivale a 
considerar todos sus efectos tanto los ·:favorables 
como los desfavorables·.sin realizar una· .discrimi
nación selectiva8llt'. P:X:()V~qlle.falt:él de •. e.C!ll~cJ..ád. 

Para llevar a .Cabo Tos lineamientos existeil·éJ.os inéto 

dos de corrección a saber. 
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a) El ajuste por cambios en el nivel general de pre
cios. 

b) El de actualizaci6n de costo especificos. 

En tanto eic'~'ri~er: .. ~¿~~i~ne ,que ~:a~i~~~~~~~C:ió~ del 
, .. ~ _"'-.'. 

costo hist6ricó se Corrige convirtiendo ios:costos expre

sados en unidades monetarias de poder adq:Ui~i1:i:vo; general 

actual, el s~gunda éo!lsidera C\iie-'esta co'rreCci6n',;cie~e -' ~ -

efectuarse substituyendo el costo o~igiria1 de>c'a.da partl~ 
:r~·~:.::L:;.-/ .. ::: :- .· da por el co~to' actu.al de/ia m~snia. , 

' - .. . ''· ,., ,:,, . . . ····:.·: ... 'l"'-- --::-'.'t"::.:.:·=· 
::~·:.\\~-:~~~;<~?~ ,:,. ----.'~;,t -:~ '?·: '' -- --~-~_,._,_ ,);:,·< 

Debido a'.f~~ 'deform"áciones~·qu'~: ¿y{~f'.~~ l3i fbcistÜ~''hii_ 
tóricos en···ros· .• · .• J~tiroI~n-o-•n/t~~i~·~ros el Boie~iñ"B:to'de1· -
IMCP nos da lÓs .ii~eairi:ie'ntos' ~~:~·a.ri'e~~~ a - cab'o su actua

l i z aci6n ~--~Ai#P_:"i~g?~iJL;_: ~·~7~,,~,~-~~-; · ~·~ 0~•="·;·~C. 
l.~ Act-Ua'·iiiació:; de 1~1fe2~á;ios-.·Co~t,~s.,cle 'ventas; 

costo N::m:e:1~.:_.• .. :.· .. ~ .•. ··:_.dc_o.·· .. ~ .•. •.~-~~·-~ .. tC_n.: .. '._._t.'~ .. '.~;~t·~Ji~trüªt~~~~~::i:~~1_:: 
., ·;':<;"" •·••·.• ·'> ¿,;-,:., 

estados fi-nan~Í.:er6s~ >'' :~'"';" ''' }',>'i'' ·· :, >< 
• . -. ~-·, :.--)? ;--~t,"' • i:_··-~·; ~·~: ·. ·.··,.'.~o:.r:'.::_:, "-.,o;c:·_:-7.Í~~ ,' ;:·> 
. -~:.\<·:~,: . ):- ; :·-,> ,' ~-~;' (--.,~.:;,e: .. ,;,' ''· ;··. 

· ·,::- -,,,; :.\:· ."'"-':~·-._~~ ~ ;;-.-.:: --1~:-:,!~;ff:;::. . ., --~ :~:~ ... , · ~~-;.~'.\;: r~ ;· .. ,;~/-. 

• Va 
1.u~ci~i~:: /;g~i~$~,Z~~lB:::1,3ii1ª~;i~:_ti~i~t?:}"~~iik{i~1:Hk¿¡l iza 

cion, el monto a comparar la .difereñcfii'.efffre'.~eT cc:fs"1:o -
histórico )'.;c~l•;~".~!,~ff;~i~~~lÚ~-d)iZ .. _ ~-ú2::~~·{,_. ___ _ 

:~~'.>~::~~:{' -··>_~;- :·: ;:~:-:~·,-' .·.¡·_, 

En caso de existir inv~n~~·;io~ p;e~ia~:~t reexpres~ 
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dos el monto a comparar contra el nuevo valor serl el ac-

tualizado anteriormente. 

ventarios yidel ~costo 

a) •Mét0do:de,~j~;1:;por cambios en e~~;~ivel general -

· d.e pr~i;i·os/ Bajo- este método el costo histórico -

. de :lbi;¡ in~éntarios se expresa en pesos. de poder a~ 
~u~sitivo ~. la fecha del balance, mediante el uso 
de un fa~tor derivado del indice nacional de pre-

.. dos ;al consumidor. 

b) Método de actualización de costos especificas ( Va 

{/-e:.;':'. '~'_:-:...~?: '{; .-;_,.:.·'>' 
~ :-_; .. ~- -'~ ':·... . " 

1.:. •D¡t~i~{~:'C:f6'ri Jé{_~aib; de• inyen~~hCi~ ·. aplican~o -

e 1 método:cÍe ~;:¡~~;;-~; ;~t:rada'.s._- • prim~y:as sa~icla~_, CP1ªPS) . 

. ' 
2. - ValuaCi_ó_n cf;_i_ -~n:~-~~-¡íi"TI~q- "ii:_rpr_ecio' -~Cie_"_i·a'.~~úl~iºfIDa -

. -- ·-. --- ---·--.,-, --

compra efect~ada én el ejercicio. 
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3.- Valuación del inventario al costo estandar cuan-

do éste sea representativ:o del mercado. 

4. - ~m~ri~~~ í;~{¿~¿ 
emitidos por.una '.instituCión reconocicia_ o ci~s!Írrona<los -

por la pr~piii'º e~p·;~s<l con ba~e en . est~d¡os té~n~cos· . 
. " ' .i·::;~··;_.:--~~[-' 

s. - Empfeºar costos de reposición c\lá~do éstos sean -

substancialmerite diferentes al precio·~~·:¡~. última compra 

efectuada en .ei. ejercicio. 

Hay que~tener~presente que el impoi:te ~~1~~- .in~ent~ 
,-: ·_,·_.-·.> .', - -;;--·.: 

rios no deben exceder de su costo .de realización, e'l obj~ 

tivo de aétualizar. costos de ventas es re¡:~~O~ar el pre

cio de veil-Éir'-ob::Úfüido por el ~arti~u1t;~~r~Í-~é<l°~to7-que hu

biera con:tis!>(,ndido al momento de la misma~ 

El valor de a través .. __ ,_, 
;.,.. 

de cualqu~era de lo~. 

ción 

1. - Estimar sú .·valor· a2tualiiado mediante la aplic~ 
,· .,_-·--~ -"--- " - ·_zi_;~-~~;7,~ - .. ___ . ~--Oo7'c-'-" 

de un írÍcÍi.ce. específico. 
~7----_ -- --- ·-···-- ·- -·---'·-

2. - Aplicar el método de últimas entrada.;; primeras -

116. -



salidas (UEPS) en caso de que en el ejercicio se hayan --

consumido capas de años anteriores el método debe ser com 

plementado con los ajustes correspondientes. 
~ 

3 .:- Va),.u_.·_0~~-~1)~~~-~i,:él};'J;~~J~·i;~ --~-~··~t_~- estaridar· cuan-
. ,-. ' 'r' -e _:_~ •• '.,;•, • 

vigentes al -

-''\\~'.t_; 
4.'" -Determl~~;'""e1 .valor de ;j:iposició~-- de'ciaa. _ á:r1:iCu 

lo en el mo~Ji{t:Ji• _de su ;~Tita .• ;.-
,_- ·, . 

·.:-;_<> ~,; '•:':",:'~_,::' - ~· .. .,;,:.•_;(}, /;:.,_:<; 
' ,;_ ':. ::::<:<.'._,-

pro c e:::r-e:¿t~~~3~fü¡1;t:f ~íf t-~,f~f ti~-~j~~~:~~óí~!~tf ~ñ~:~ :: ~ 
costo de ~~ht:~•5,--. 1E:~1:c)--~;;·1:¿,;ri'a's~, -la a:C:Úlii.'i.~z~f'i6;; :,5~ .. de 

:::::":j:~i;Q~~j;J<1~;f-1~¡~;~r!~~!;~~~5!?l~\~ ~~ ·.·•x 
. ..._.,,.•>.-." -~"'··"'·"!·:·._· ·~··;' :_~~--: , .. , .·. : __ -~_-.:-.--,' ·: __ ··-,.-: 

' ·, '.'.. "-'.' <~ -~ . -. .. ,_ . . . . . . . 

Al usar P~;PS:·;el:in~~~1:~-ii'IJ': ~IJ~-d~ actd~J.Iz~do~ ínás no 
-- ;, ,:~~-~;,,~9~;~ ;:,· >~\. :e-,-; ,. ·:::. J ~ 

así el cos:to ,_de ven·ta~''' ~-:·e:: . _ . 
, ~-,·.- ,,,r·:·:.·: >''~-~'~(;f/·T:::,·:-.:,' ;\:'.. ··\;• 

Al-ém;if,a·r:.%i~r~elcost6. de ~én'tas'estari _~ctualiza
do pero é'i ;ihv~~~-~ff'¿{ ~~: .. 

'·«'.:e'•:<,;;·'.'.:,~,''.,._ ·,:·;,;,·.·-.··: .-.-- ,, : '.· :· 
_;;~,- ~~' ... '~-<:·:~~~-::-~~~-~::--~ 

Pr~seniac:i.Ó"Jl:.C La a~t~Ú:iz.a¿'{6~ del in~ént~rfo _y del 

costo -d~\.énEÚ- creoé'fcfrma~ ~~·~t~~Ú-ir/inÍ~rm~ciéln con te 

nida en los estados financieros básic"os. 
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En el balance general aparecerá el inventario a su -

valor actualizado y en el estado de resultados el costo -

de ventas también actualizado. 

Norma General .• - Las empresas deberán. act~·~:J.~·zar sus 

activos fijos Írico'rporando dié:.haactúaTizai::iór(con ·sus -
,_,____ 

efectos en el cuerpo de los estados Únanc:i.~;~s. b~sicos -

de acuerdo. con Íl.os line.amientos que se descr.iben a con ti-. 

nuación. 

. . . 

ValuaC:ió~.::. Mét()do.para determinar la actualización 

cada empresa:pod~'i pre~erva;¡clo ia imparcialidad y objeti-
.. , .,,. ,.. - -··e·_ ... -· - ·-

vidad de la .inforlllkC:ié>rt'.fi.nanciera, elegir entre los métE_ 
. _. . ·-' , . 

dos siguiente~-'.;aqü~i~c!u~;~~¿adapt~. mejor_ a_ sus ci.E,<;:~rts!a.!!__ 
:c-.;·::··.::;.~~-.~<L :, .r :;,;~; ;,~ > 

- • - ;!_¡..~'.e'. 

cias. 
.':·" . ,,,- . - .".: ·:·, ~:- ;:;:',;'· ' 

a) Mét:.qd~.:¡e .~j&~~k pÓ~ cambios en el .;p~1.'.g~nerai 
de precios,. fs'{~;•.mé~:C>Cio"F~.s i>ó~o· ·costoso y}~i~iivain~nte 
sencillo. 5¿; obj~{:i.:Yó):es ei de !establecer a ;.pesos actu~ 

·~ - -~": ··~ -, 

les aqu€liás.''-trknJii2'\::fc)ri~s'op~rad.ks en;pesos an.teriores -
;:.(- .>-·.: - -~·'.'.,:/:·:.>-: : 

con poder ~~_g~~~).trx}>suí>~r~or; 

Los pé's.os e·rogados· o perc1bidos ·en fechas distintas 

reflejan mon~os variables en el poder adquisitivo ésto --

118. -



quiere decir que la suposición de que existe una unidad 

de medición monetaria estable ha sido quebrada por los 

efectos de la inflación. 

Una de .las.soluciones que .existen para resolver este 

problema ·es,: · 

X_.~/,~ ';~;_J .< . . ..... . 
EXpresar ei costo· histódco del activo ii.Jo )..: ~~"de-

,~~---

preciación acumuiada a pesos constantes de poder adquisi-

tivo ge~e~al al/cT:;re del_ ejercicio,. utilizando el· índi

ce nadonai a~_;;pr~t:los al consumidor que pú~lid~ 'el.~~anco 
de México. 

b) -MéiC>~ocle ai~ste. de. actuál{;á¿icóh de ccdtos .·espe-
-- 't': - -··'·>-..- ~:~5 ~·::::,·,:' ::-¡ ·_;;(::< 

cíficos~ .Cvaíe>±'es cie 'repasicióll'J;'. .:una\ d·~·=ia.5 alterliaú.-

vas de e'~~~/~é~o~~-~~-·basa{'~~l~o~~~~l-~~~:i_~~iJ1 ;J.i ~pr~~ia-
,,,_-:·,::;;;~<-~-; ,.,_... '· ~,., ,, ·;:-:·;' 

ción que los técl'l'iéos va'iuadores/tienel'l sobré· 1os invent~ 
'-c,~\é~".);'.:': '-~~:-. f'.: -··~º ;~:."'.-o?-.:{:'.¿ .. ~~}-/§!) - !:·'»; 

:::: :~-}~;::~~~:;~~-;~~r~~t§!~~;¡:ti:??~~-~:~~:;~:~:-:i:~:--ª-c -
'~.\' .:,:~~~:·;.-'.·,¡ :<:;_\:\~j/f~ .. '.·;~3~"~f. tlo ~;-'¿_:·.:. ::.-:,,~/-·,> 

'.~:.-::~.·:0 .. :;~~:i.· :, -.;;-- _;.;,;<;·,,:\ •' . - ., 

Esta a.1ieitfi'iiV~'t:t:'rii~)j~~~;:~ºp'l'esar.'1.os ·;C:ambios . habi-

dos en eÚ Y~:1;:f ~;{~~~i~·i'fª'~1~_;1~~,~~~~,~~ .~iEi. ~'.~°:f.:~?·,·.~~n ~ () --
presenta ui'ia desv.iaCió.íi .·ai;:¡>rfrícip1o <de'Lcostó ·;histórico 

original.: :Esta '~;:~¿·~lea s~'";. ¿~~C>c~ co~6. ;~/~~~aiti~cióri " 
.·. <·· · .. -,;- := .:/:·.·· ·::~<;-.·.· ,. · .. .:.·~;.:~_,,- ~;Y .. :;_~t:>" · ,, :·.·.-· .. ~ :.:~-~E·?'.:_}:~~\J:~<, 

=-~:.: =-:-~·;_-.;~_: ~::_~2<:: . ~ -' :-'---~ 
--,-. __ ---· --

La otra alternativa ~ue noi ~frece esie ~étodo para 
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los inmuebles, maquinarias y equipo es la de reexpresar -

las cifras de estos conceptos en forma similar al mltodo 

de nGmeros indices específicos po~ l:'amas industriales que 

tambi6n pQblica el Banco de Mlxic6. 

Determinación del monto 

Activo fijo. 

' .. -_:' -

aé:tivotr~i· e's. 1/'· di_ 

ferencia entre el váic:lí: aé:1:ualiiado netoy sU va101:' en li- · 
, .. _,'·. . 

; ': ·.:--
bros ( costo menos. depr~ciación a.c:umulada ) , ,al cierre del 

ejercicio. 

·-' -

liz6 al activo Üjo, se.deberán tomar como valor en libros 
. -

el Ql timo valor. actuaiizada· nie~bs . su deprecia~ión, ac1.Jniu1a~ 
_= ----------"--- ·~-=-;c--'o-"-='o~~-=---~~--=·~-'"_~~-;;,.~ ;;:-=-=-~-'-'-;o-ce;--=- ;c;~;-o..o;---=.-';,CC-, :-~~:º;;~-;~~=~ 

Lo• ac<iv.º'· ón. tl~:20 ,.'t:lLin a ,;,{;7f8ifen<fb •d• 

realización (·preció ~~'iiína~o ;{¡'~;(·;eri·~a. m~iiJ~i~Bg~ eri que 
';:>,····· 

se incurrirá para .V:eridérfos '): > 

da. 

Depreciación. 

La depreciación del ejercicio deber~basarse tanto en 
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el valor actualizado de los activos como en su vida prob~ 

ble determinada mediante estimaciones técnicas. Para pe.!_ 

mitir una comparación adecuada al sistema de de~reciaci6n 

Utilizado para:vafores actualizados (Y";par¡i\COStOS :hist6ri_ 

cos déb~-~~Qébngr~~nte .. ésto ·fi~ \~:;; '~~s·ii'51.:§f'o~~Ciiniie~~os 
y vidas .. pici:bal>les serán ::Í.gua;:~s; )b: .. :_·~f''·' J ?i:'?J.· ··' 

- ...... - ·>( ,_.,. •·'• ·<_·.-, -/-' ,,_,,. <~)'..: --- . .:'.~: 
:.~··, :i' ·~~\< ~:~¿;";::; .. - ~~'-~'../~t ;:~:.; 

i..a depreciación del• costo yi.ia de st1.·coÍnp-lerriénto por 

actualiiad6n d.eb~n có~~foii él mis~~ :~6; .\' 
- ," ,_:_ ~ --_:' . ,, . -·-

_.- ·. ::-·_·:~-- _-- : . -:. >, ": - , ~--~-:'r'.~'.~):~\~(' ~;:,--~ . ,_- ''; ~;, 
~ '·'' -~--1:/: ~--.- -

Para'ia' deiermiiia:c'rón 'de _las' depfécia:C:iones del pe- -

ríodo se·· d~~~ntomar.·en cuenta•c6~~·hJks; ~f·~~,~~~.actuali_ 
zado a· ·ia:·fecha qÜ~ 'm~j~i pJi;nliie/.É~éri'*~{ ¡¡,,irl&resos;;.coh- -

-· ,:·,__ '" .-. -,- '. • . ' 1'. '.:.>~ ; 

t ra gast~~·.5.:;\> cfc;c ;.c. ' ''}} i ;. .... >;::4 :::- ; '::f:t\';~~~- ;;c:~.:J;?; ?; 
;, , ~: :·.;;.,é ::::~~~t:· -. '.·:~{'.·;.·;_.t.':, <>~/··o~ -'"•<"º 'ºf., . ,. 

--~º-;--~-- ·.~;.~,_., ,-~ __ ,· ... _co_-:-_;_--.. · - • -· ·-~'fc=f:.~+;:!7:;'~.::~~-!~Í'~i~~i~: 
~-:·:·.·.",;: •. ·;•._¡.·· •.-:;,, _¿·''-','-' º,-·~·-,-;,:.~ 0:·:,·._~.c_,,. 7?)',,.~~:-.:: . 

No• se; afe'Cta'rán";'i~s/u.:tÚidéÍ:d!'!~"'df éfé,rcici<ls •·anteri~ 

res por 1~·· ·ac:túii;iza.c"ii~:.,<leY1a1a:i:~4:~2'íi2'l6~;.ª<:J~uiada"aún 

::·~::11f [~~~1t~~~~!~~~f i~,{~~í~i~,~~~!~~~~~~·::~i-: 
¡' ·~<·- ~· \';/. ·• .,,,,·.,~.·e.e'].,... •,'."i_;. ~->:-~;:: :·-.¡ ,·::::·<_:_;· 

cuenta ·-::t·!-~.i~ff .. ;:,~;.,,.·~.:.?,:~ .. t.~;t:~~-:·<:~i~ ~Yi<:'.t'.. ;,-:~/ :<~::~;L'-: ··<-~ .. _,_. ·~:~:'. .. ~)~::~ ~;;~ _, :-:>~ ::/\ .. /_\:·'·· 
, - - :·.~··¡;,<::.,'.•.:· .Tr:c,·'" ·- ... ; ·. ·/ -··':k;-~:: • • .-.,::;;;_-,''.)'~(>·-·.,:;""\' ;',·'.(··:;,' ¡:.: -. -

:: .'_· %~ ~~f'·' .. -;:, ~,,~,:/·'. ,- _:~····;·.: .•. ; ... _·· .. · .• ·_··-· •. ·~''• .·-:,, - .:-.. - ' . .,,-·., .... :··.· 
' . :..~: .,. '::·;·' .. ~, ·~.-: ."-,·-.;:,.»·- ·~:J'f~\{. ;~-~ :~\~~;}~· - , .'-}i\.',/ .:.:::., -:..:: ... ~·'.,. "-"-=;;: .. :;¡~;,.~¿·~~: /i:f"·.- . 

Pie~eh~~·;:f6ri:;•?/;ii~·;;i;i·b~ii~~·~·- g~~~~°Ii :~~~p.re'~ent:arán 
los vaio;:s: :attuiliizad.~¿f de Ío~ ~8~:i.~6; ,ffjÓs. y en el es-
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CAPITAL CONTABLE. 

Norma general.- Se deben actualizar el capital conta 

ble incorporando dicha actualización en los estados finan 

cieros. ~ ,·':·.:- J~ ~~;i,.~i :'-».·. 
-·::.'.:_;. -

Valuación. - Existen- diversidad de_ 'puritosJ)·.éspecto. a 

la forma en que debe. reexpr~sars~ el. c~!l~tá.i':c~ll:t'a~ie sin 

embargo es _indiscutibl~-.'c\~~ )á.;m_a!l~!a: 4~·~_ct'ua1i~ir las .. -
--·._'. -"'~'- ".'.i· -~ 

pan idas 'que.· irit~grari _é1 a~ii.~Ó y~el.f I>'.lisivo'''i'ép';fcute di~ 

rectamente. e· indÍr;é¿ta~~~¡~ e a' tfa:Jés ~ ci~i- ~;tadricl~ re-~ 
sul tados ) ·. sob_re ,el<piff~·i.~'?~-~9·· .·· 

~,···· . ;.';,~~-~,'- ::~:.-~;:~ - ,-,.- .: .. -<_<· ·- '" ·. ; ::-,. ~ --
.. ; :-·. : -~.·-.· ~'."~. -,·. _:·~-" "--.~~:~~::ii:;: :~ ; ;-~,~~ ,-,-- . <: ·:,·- _-.- -

conce'p\ci. Ae 'ádtu~iiiaci6n.é:iel' ¿apitai. 
-- :?.:);;.: .'·'..~--~ ,:.·,2:=-· .,, .. ---~--- ·- - ... 

-·. - >. ,'.'~ \~~ ;~~- .. ·-·-r ·:,, '/-:~y~:,;~ 
"::-:\ -·;;;" ;. -~;;: 

La acttl~i:Í.iá{ftsri:.d~lf'¿¡pi;tÚ es: La cantidad necesa-
. • · " ··' ·'·c!t'.""·'·:-'.,'."' ,._,. 

ria para~m~rit'i:fri~Y.~~Í~1.i"''friV~i-~;i5J·~~ ;l_os accionistas en tér-
., ,;.,~. ~- -: .::,·:.,. ·=.·»·-~-- ,. " 

minos del_ppci~<:'~d~-~f-~+1:~y,()-de i~moneda equivalente al -

importaciones y en -de las fecha's<éfi• qtléi_;{¡;;i\I¿ieron ias 
- ... ,.y -, /~;·:~, "!:'·~· ,. ... ._, '" 

que las. \ltÚfdi'~~s,:J4~~-~n, refe~idas .• 
i:,:;/:··;:i· -::;·_,;·;.j·:- ~ . 

··---.·.':.-. ~--~.;-, :'·\,:"">~º~,'.:r-:~.::~-~; ._,.. .. ~·.,..- .. 
?-~·-:.,_ > <::r¿<_ :_·~ 

La comi5i_6ri té':fté':i~- si.i 'postura de_ que con. base en - -

1 as ci rcui:lstani:ias) ~~.~~-1~:5eccirio~_i'.a:,;:y. de la p;áct~l:~·-- mexic~ 
na se debe ad~pt_ár~e'L-e:~·~~-gfa.e '.e":.~~~~~Úz~~F~§k_ci~{,:º~.:-~i-
tal financieró. 

Este criterio está. basado -en· las siguientes razones: 
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1.- El desarrollo de la economía mexicana implica la 

necesidad de que en el futuro la formación de capital de 

las empresas vaya requiriendo cada vez mis del concurso -

.del gran p6blico inversionista. 

2. - Este tiene, un interés ji.i~túi.'¿¡;¡';, 
- - .. . .. -, ,, ~ _·- '-· 

la salvaguarda>delpoderadquisitiyoé¡>e:r.'sonal de sus aho-
··---·-

rros y exige }Íl:pos{bi~i?ad.·d_e~·-.?~ii!P:!~'rYc;o_n vistá en ése - -

interés r~~ distl~t3:5' a'lter~áú'v-i~':dé iiwez:sión que se le 

puedan presentar~? <·" ,,;, ' · __ _ 
_ ,»_J ·.-:,:r.::.·_::_.:'/_-_: __ :'.~ •. ;_·_-_._-_·. ';,i:~~-::? '.;: ·, ',:- ... _- ~:.:··. ·-- -.. :: - ~-:-, .. _· -

. . _.,;;;, . . -:-~· ·o'·~;::; \;'-::~ ~-.'·;.- ~.•.:.;- ·;.,~ • ·':-

3. -;; -:J\i ~i.~Íd•i:-~;:P;;·~c;{·iht;1ii'o~:sú' 1~''5.tit:éresa -den 
'o'.=>-~o>-.~c.'~~~--'- ·~~-j. '~:..- ·~-"''-" . .;_.~-~--~· · <,/)~--;_·~-- -.~. ·~·-··: 

tro de -~~-al:t~~pfe_sa.;·(~~-f-~:r/§o!Ilila.rar+as'''ventajas o;'désvé!!_ 

::~ ·:.:;,¡~~~~~9fr~2f~it~i~ii'~.~~;~t~;~if ("~~~;:·~l~ 
compra, q\i~;.;_ci~e_ su :i~nversión .E!~i~iin~- - ' ---·- }> 

---- -~'-; .>_:~~~ !;~~:_.,." :;>->'./~·-.. :,~-:~~~~>¡~·-· -·.-_-_.·:·_:.;_,---_.'._-.- •. -~--;~~-~f __ :·~_<'. -~:)·· 
-· ._.,,-, ... . <:-'::·:",'/ -~ 

RECONOCI~Í~Nf6 FIÍ>tÁD;';riE :Í.Á IN~t·l~'~-~~.;' 
-... , ~< \:') =: _., \: ,-;~:·f:::.;,/· :~:¡~~w¿· , .. ,.._ .''-. ·.c>.·,·;~i,~~:~;-<- '<<::·:·;._~"·:-. 

' . ·.. .. . ~--~:, .~;-:;.·~ 

Es-·_- ~v¡~~~-~e '-• ;~;~·~;ic;:.'¡;i;~-~{?fj-~;I_pr~·va~--~·ci_?·- también 

distorsi.ones·-7~1scáles .. ~sobre•_ 1¡¡,'5;':Ei111I>~ésás .e~··:virtµd. _de que 

la utilid~d-tci~iJ~ ·k~~~~%~·~~et'~~·~~~ pag'ar/losi impuestos. es 
-'-';-·---~~.;''·- - - - ,~ - ~ < ---:-;--'-~"'~.~ ~--- -- _,.-,~+-C-,'-:.--,,-,,.-:~·<,~-.--- o~:-_.;. --=, • .:__:C,._.,d·=c;:::_"o;~ .:~:.:.;·!__,_,~d..,:.._ ---

una _utilidad que ,se e11cüenÚa•dist~rsionacia· por_no·,·.tomar 

en cuent~";los;;ef~~i~s-~,~~·ia~~·in:fiación; provo~:indo;graves 
problema'~ ~~~i,-.d.·a~fr~pÍta'úzaÚ~n de"-ias, é~presas. 
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Debido a que uno de los principales problemas es el 

no dar efecto fiscal a la revaluación de activos fijos, -

se estableció a partir de 1979, una deducción adicional 

en el artículo 20a. de la L.I.S.R. que permitía la deduc

ción para fines del impuesto sobre la renta por lo cual ~ 

se propuso un mecanismo que corrigiera las deducciones 

por depreciación ya que éstas estaban en base al costo 

fiscal, es decir, estln alejadas de la realidad. Por - -

otra parte, dentro de la misma deducción se previene un -

mecanismo para reff¡jar~qu~ si la inflación propicia en-

deudarniento de las e'mpresás ·y que los pasivos que se con-· 
·;; ' _. ~ ;_ . .: : ' ':-. . ' ' 

tratan es,por lo comQn ~n valores que no se modifican por 
,. 

los cambios e:µ prec;=i~·~·~;;l.o que< da ventaja fiscal a las e!!!_ 

presas que' .. por esta''.~íá' 'i-e'pérctit~n a .sus. aCre~doTe:s los -

efectos negat:Í.~o;.d~)i.~:dirifl.~cÍ.óri)s~d~beiía permitir una 

deducción pá~!l/.b'~h·efi¿fa.i.i i~q~éJ.ia~ .empresas que tuvie- -
----~-:._; ,:;·,;· ,,\:.~' -·. ;:. ·.: -

ran una estructura :sá;{íú sin gi:ap.Cl~s;¡;pásivos 'y c¡ue, de he-
-~-.::_'.;,.,_.< <:-~e:_::;~.-- .. , --~ , ... ·., , 

e ho, fueran~ia!S/má~·f~~~~fjiü~'i'c:~cÍ.as'.fpÜr~ia.'fc.i:íi.fia\:ión •·. 
':J :1_,..- -<::>:.,¡,-~ :-;·:_:, -~: ,-_.-:-~:·:~:-·- .,,;.: ·'<' 

.,." :~·'.·i>;Y;·:: .,·,, '~{~ -\~~<.-~-: ;._/;;."·_.> ~-·-_·;·· .~,~-.\;·<.->~ 

Asimismo~ se 'li{~~e.gintl.~i.irio~ tari\bios a nivel de pe_! 

:::::n:::;7~~x~~~~~~~~¡~~~W~~~~it~:·.•~:: "~!!":!~:::: 
ran ingresc;·Rpr:~.t!~~~~M-~~iiici~.:y.:~ii' ª~~s·~e .a1 .costo de ª~ 
quis ición·;¿haildci'' ~~ 'e~'~j ~I1~rán i.nin~eble~.. A continuación . 

nos refer¡~~~os;eri det~lle a esta¿.medldas, d~, a.cuerdo con 

la ley del I.S.R.vigente a partir del 1 de enero de 1984. 
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LA DEDUCCION PERSONAL DEL SALARIO MINIMO. 

Las personas físicas residentes en el país en los tér 

minos del _articulo. 140. de _la· ley: del p;.s,.R,. para calcular 

su impuesto anual'; ~~d}á~:11~¿~~·~~~;;i~s;~~las deducciones 
"'·': ':: .. ·t··> .~·-· ;, ,~:-_; 

en cada coricepió: de :ingl"~so';' ~n'1:ré .eúas ~·· la. deducción del 

salario mfoiíno keriel"~Úd~:iil'z~~·¡ .. éi:oT1Ó~ica del contribu-

yente el~~~dc):-a1.~~~c;)2 ~Ú'c-~~~~~~i~'e-d¡miento año· con año, 

se está acttializand()Úd~dÜcciÓny, además> complementán

dose con la reestru-~turaci6n. que también, año con ario, se 

hace a la ~~rir~ ap¡i.ca~~~- -a las personas físicas.· 

LA DEDUCCION ADICIONAL PARA. LAS PERSONAS FISICAS:~ÚE OBTE~ 
GAN INGRESOS POR ARRENDAMIENTO :>/-·:~ :_··-<.:-~--:~---~:·:~ >'. ~·:_-/, 
' ' . : -':.3- . ;¡i\ ''"' ···•· 

-.. -_,:;·'-· 

Dentro .del capítulo úi d~l/~ítui6~/rv ~d~ ·~}¡.ge; del 

I. s. R. se establece .el p:rocedi~ieJ1tc):pii~<Í-\dét'ér111\~~r el im 

puesto que deben de pag<t'.~ iiS'':~~~~-oJ1~~ fÍ.;¿i<::~~;qh'~;-~g~t~n--
gan ing_re sos •¡;-c;x- ~~~~t;-~~iita~"i~;.~--'i~~~~fr~:-P,~T:f á~6rgar 
el uso o gcice-telll:PC>rai dé; 'irimuéblé.S; {' .Eri'é{:~r'ii¿tii'h;•90:.~e 

'"·- ', • >. ·: •,:; -~-. • ',, :··. - --;,·· - ._, - ~ ·/:':. '..:-·· 

es t ª b 1 e céc~.~,~2-,~~~~;i~ t~gnt:ft~~~,~~,~-:~:~)}P:,~~,~.~z":~~~~t·~E~',~,~:~\ .é~~:~ ~ -
cir el· 50%~:d.ei:'.íos~·ingr'.esos!;a'':cfli~;'isii!'.ff:ef.ier;e=este(~2ápÜ:úlo 

º efectu~~::'~~¡Ü~2~C:;e~ ~Jd~tf-ó6Z~·i'~~~.}iT_%''t~;.J~~~u'k'~i:~~·fü'g~:~::\in-
f l ación.· es),ú~lcaménte'c;'a,9 :1a5':pérséíriai·:é¡ii~,,-~a~%'??~~~ .1 as 

deducciones 'süj et~s. á,\:omp~ol>~C:ióil • : esta/ded.uCC:r6ñ se ·es -

tablece =ekei~a~~~éuTo 9l;"d~ ·¡~ fo'y d~l(.s:R. 
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EL AJUSTE AL COSTO DE ENAJENACION DE INMUEBLES. 

En e1 artícu1o 99 y formando parte de1 capitulo IV -

de los fl'lg-z-~~o~cpor· enájenací~nde. ínm~eb¡e!i d~ l~'. :tey·· __ 

del I.S.R~;.'se. estáb1ece ~i pfoceclímiento para ajüstár e1 

costo cálllj:>robado de adquisíci6n tratándose .de :i.J1111~:bles; 
certífi~a~o: ~e partkípacíón inmobiiíaria• no amortizab1e 

y de accíones nominatívás y de partes soéíales . 

. -,~:'·-~:;. 

ENAJENACION ri1LACCI0;~5:; "PARTE; SOCIALES PDR ~~~~bNAS 
FISICAS. . '-.'· !>:~_;.:~-_:~~- . 

:·_-:::-.·:>·· -~:-

Cuando upa pe~!iíJn:¡¡:}f.ísÍ~~· enajena· accíones CJ•p<lft:Js. 

socíales t¡¡~bi~n_podz:á ~j_\ls}ar · ~l costo comprobado' de ad

quísición conforme a1 núm~;ode años transcurrídos' entre 

la adquisicíón y .la .enajenació~, aplicando la tabl~~de _::. 

ajuste establecíd·a~en~eiártíc1.11o 99 de ~a Te)' cJ:€:1:-I~S~~R: 

sín embargo a patÚ!de,1982 se reformó el peniÜÚ1110 .pá--
rrafo para.aclara~ q~efil11ca~ente 1as acciones·it~m:i~d~i--
vas podrán s~z:: objeto d.e ~.S't~ 'ajuste, ' .. 

RECONOCIMI~~it;,~¿1~ f;,LA ... uiFLAcn)N EN .. so1IE~~ES--
MERCANTILE~~~ .•· .. 

A parti~ de 1981 se íntrodujo en la l~y del I~S.R., 
- . -= :o- --- - -; ···-

en su artículo 18 un ajuste al monto origínal de la ínve_E 
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sión para determinar 1a ganancia por enajenación de terre 

nos, construcciones, partes sociales, acciones nominati--

vas o las acciones al portador que se colocan entre el 

gran público inversionista, y que consiste básicamente en 

tomar en cuenta el efecto de la inflación, ésto es, actu~ 

lizar el costo de adquisición de esos bienes. Adicional-

mente, también, de ese artículo 18 se permitía sumar o 

restar el ajuste a las utilidades o pérdidas obtenidas, -

tratándose de enajenación de acciones. Por otro lado, en 

el artículo 19 de la misma ley se limitaba estos ajustes 

cuando se trataba de sociedades controladoras e inmobilia 

rias. Esta situación cambia a partir del 1 de enero de -

1982 en los términos que a continuación se comentan: 

AJUSTE DEL- ARTICULO 18 DE LA LEY DEL I. S. R. 

1.- Concepto.- Es considerar el efecto de la infla-
ción en el monto original de la inversión para -
determinar la ganancia en enajenación de los bie 
nes que son susceptibles de ajuste. -

2.- Que bienes se pueden ajustar: 
- Terrenos 
- Construcciones 
- Partes sociales 
- Acciones nominativas 
- Acciones al portador que se coloquen entre el 

gran p6blico inversionista~ 

3.- Procedimientos del aj~ste: 

A quiénes es aplicable.- A todos los bienes que 
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se pueden ajustar por lo cual no incluye activos 
como maquinaria y equipo, equipo de transporte, 
etc. 

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

Cómo se determina.- Este ajuste se determina mul 
tiplicando el monto original de la inversión, -7 
( en construcciones, y el saldo por depreciar ) 
por el factor de ajuste publicado anualmente por 
el Congreso de la Unión, según los años transcu
rridos entre la fecha de adquisición y la enaje
nación. 

AJUSTE PARA DETERMINAR LA GANACIA POR ENAJENACION DE 

ACCIONES O PARTES SOCIALES. 

En el Áftícl1io ÚJ de lll·ley del 1.s~1d.~~-~~~drdei 
1 de enero· •d~ .i9si-.s~\~~tablec~ .•. ~]. a.;J~1{~ .~-~r~.-~:~el~'.l'minar
la ganancia ·po1;J~~je~~c:i.~n de• ~dc:i.;,~~~'.<(), ::P~'rt:e{'~ocial~s. 

!r~;H~~~;r~,!;t,€~?t~~~~;,~l~!!i~~~~f~·~~~ 
Ob 1 igatorió; .:·.,·Para· todas:a asr:;s()éie t:Ia<ie~ 
acciones_~·"---.·:?:' -• .--~,::.,~7_:::··~\~~;i; ',"; · ·, , :. ·· --·:·~:.~j;,1:},).; ).ii~:::::··ü/:·:,·c. ~ 

-· • " .•· ': ~··\' .;, ," J'/ ' '« '," ,- ,~;,, ,:.,,, •' '.._\ ','?f~~~' • /~{,~":;:'•é,:-, ·:O:'.<_';'¡ 
.·;:.:~~~;;"··•.-·.;~ ~-~~' ·~ ,:~t ·-·- ,<··· .,/·:,h~ ··,·::,·:>::~} ;:.;¡J-/' ;,, 

- -;.-· - .. - ':_ -i~-;·:. . . - :;1 ,,~.,: - . ':.',-; ... ~: -~ . 

Estos •llju~f~s.~Jif~.y~~~'i~~fü6~- dJ'·{fü~-}~~~~(~'~ri.~ic~~"l'ií que 
'>,-.).i;.. ., '" 

las utiiidlÍd~~rJ';~i~h'~~ :i.ill!('~~~ri'.;:~~·~~·~':i'Y~~j_8i '~~·~J1~jen~ 
, -:..:...--: ,·,: "-' ; ;:L , ,: .e·,~ >' , -·· 

ción de dichas j1ccione's' y''. las·'~uaies. es'ill:~á'.n. ·a. dispos i.; 
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LA DEDUCCION ADICIONAL DEL ARTICULO 51 DE LA LEY DEL I.S.R. 

Como una medida para contrarrestar los efectos que la 

inflación estaba provocando en ·los -impuestos a las socied~ 

des mercantiles a pa~tir del afio _de 1979 se estableció en 

el artículo 20a. de la ley d~i I.-S.R. una deducción adicio 

nal cuya fórmula consistía en ajustar la depreciación del 

ejercicio de acuerdo con.=facto-i:es de inflación, sumando el 

importe de- sus activos financTeros en moneda nacional; y -
. .: ,~.,-: _,> ·_-- ... - -

si esta suma exced_iera del monto de sus pasivos, ambos 
·- ', 

ajustado:; po_r _la inflación., daría la referida deducción . 

..•.. \·_ .. ;.\ 
Durante el•prim~r afio de aplicación en 1979, pocas em 

presas t:G'1'f~~i~ der;;Ciió•; a:· eiia por las limi tac:iones que te 

nían, pri~¿{p~~~e~-f~ en relación con los activos finanCie

ro s • _e~{~~!~j~5ll~--11-"-;s~ : ~~cl~!ii.~ l~s -.eC.~en tas por .. cobrar -

ni los _documentos por cob~Cl.r CI. e:~z.t~ -. plazo.· l:5t<I. iiriiiia- -
.:.»:.·., ,, -·· -.,·: .. ··--:,;, . •' ' 

ción se el,_~minó por· 1a'1ey'de1 r:s.R.. que entr6 en '1'igor ª 
partir de 1981, en el a~i~~~idL~i•e incl~siv~:: ~~-Aló,'opción 
para que 'éstas mismas b~~·e·s'1,;;El;'ap'iié:arál1 para' i():;}e"j~rci- -

cios de .1980 y fue may6;-~i l1iimt:lro de· empresas que '¡:n1die-

ron apli~ar eita ded~cC:Í.~~\ si~ e;nbargo ~e abüsci'Yd.e esta -
, -,. ' , '_.:·,. -. ' . ~i" . ·- .• --¡.:~-: 

deducción adicional/ p;iricipalmente en lo que(se iúi~_;e -
-"__,:,·· 

al inc:renlen_t'c) :-·éri:-: 1:~5 ,.-;~--t-i~~-~ financieros , e-~---e·_mp·re·~:~s~-~de;··- .. -
-. ·. :-· .--· 

grupos-y,,césteº fuecel motivo por el. cual a partir del ¡:..ri-

mero de enero de 1982 se vuelve a cambiar la fórmula para 
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determinar la deducción adicional, a partir del primero -

de enero de 1983 se adiciona la fracción y para incluir -

tambifn en la determinación de la deducción adicional el 

promedio de las cuentas y documentos por cobrar en moneda 

nacional a clientes que sean público en general, según el 

procedimiento establecido en la propia ley. 

Nuevamente, a partir del 1 de enero de 1984 se cam-

bia el procedimiento para la determinación de la deduc- -

ción adicional, eliminando el procedimiento para la deter 

minación de la deducción adicional, eliminando el procedl 

miento que se tenía que aplicar un factor en base al gra

do de endeudamiento de la empresa. 

El procedimiento a partir del 1 de enero de 1984 es 

el 

dos e 

únicamente ión de. la depreciación 

ajustada y Si. los pasivos 

financieros se reduce la de-

ducción de la depreciación en la diferencia de ambos con-

ceptos. 
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No se modifican las disposiciones relativas a la de--

ducción adicional por inflación en 1986. 

1 :~c"~;/ie'~i~~i~C:~,:~ii~.• traÚnciose de. depósit.os en_Ba!! 

cos, se córisfde~ar{cel•.'p;.~lll~dió'éiel: ~ésy 11oe;~ saldo ·al 
'·>··.'.;- ., 

último día .. dé cada mes; 
., • • <. ¡-,_· .. -· ~< __ ' '--~<. -.,_ '·'"" 

-~·\·~:·, __ < -

a) Los certl.ficados de de~ósitos de bi~~es · 
b) cuentas y documentos por cobl"al" de.íunc:ib'narios -

Y· empleados. ' 
c) Anticipos a proveedores·. 
d) 

PASIVOS. 

l.-· Se establece que no d~ber(Í'nc:1ui.rse ·.~orno .pasivos 

los i~pues~()i; r~~~~i;~6_s·?· se ~~~·fi~~ >1a .p~ii1lra. tras1ados 

::, c:::U!~f ~*~~t~~~~14~::;q~:.f :i~ ,;,;>•ij .·Pi~;. ~., ... ;~, i v o 

z.~ ~ .:e ad:~;i~;~-.F~; :io.~ i::o~:Lptos' que se. consideran co 

mo pasiv1;1¿ i~s · sTiuTeri°fe~itt. 

a) Los anticipós a clientes. 
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b) Los derivados de contratos de arrendamiento finan 

ciero sin incluir los intereses no devengados. 

e) El inq1orte del capital social que está represent~ 
do por acciones nominativas detentadas por: 

Personas físicas. 

Federación estados municipios, y organismos -
descentralÍzados. ' 

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

d) El importe de las acciones distintas de las que, 

a juicio de la Secretaría de Hacienda y Crédito -

Público, sean de las que se colocan entre el grari 
público inversionista. 

Las sociedades mercantiles que posean direct¡¡.o indJ:. 

rectamente la tenencia de más del 50% de las acciones con 

derecho a voto de otras sociedades,' as{'.co~~ 'ést-as últi'-~ 

mas, sólo podrán efectuar esta dedtl~ci<sri'du~~do la' socie-
;' • .. :, · .. « '. ,· • ,-: • '• .---·~. ::':-"._• .".' I' • :_ •• • • 

dad control¡¡_da ()b_:t~ll:~!l .~li-~li\l_~!;~zac;i~n de consqlidar para 
---,--¡o-.=-----c~...o-:--=-=:-=-·~,"""'-~------:-= --- ·-

efectos fiscales. 

A continuación· se ~esariorla una fórmula:-

D= Depreciación fiscal ajustada. 

A= Activ6s financieros ajustado~~ 

P= Pasivo financiero ajustado 

F= Factor 

X= Deducción adicional Art. 51 
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F D + A p 

D + A 

las utilidad~i;j'~:Pt~~:i~ta,K~~,~¡i{ci.poi~~§t¡i.je dé p¡irtic_i 
pación en ~bni:p~~~~ió~;, ~6n •;éi .. deÁ:·ÍC>s~:i~p'u'eSios:C:. 

- - .;-:e--~-:~~< '--- -·- _.;., . ;,-~~~·~: ----=--:-"-"" , .:..;·-,_ ~,-~----~o::~'- ·:~>-'---' 
-..... ;~ {'.;' ,' .¿:::·_~<-··, h.-~--~"' - ' ·:.-, ·:· --.· ';, ·>:, ':'{', ·::' .·> .. :.• ·~ .,... . • ;'e 

Secori~idera\Ciéj~:~.tiél:~:i~~~~f~¡.este renglón y --

aún podría .. :as~Í'i·li~~ ·.···~ 1.ii1. ~=jor·~~f~entaje~ ·.~~l'lC\~e 'clebie

ra ca1~d~Iii~·-~~·~:;~:..b~~~~ .;~~1~~ y no só.br.e tiü1idacles 

predomi!Ía~1:e~ente. nóini~ale~·: .. 

.·-. -, 

tiene -dos' fas~t<iL: · uría, q\l~la~ e.!!! Esté-. pl.anteamienio 

pre S ~-~'"~~~;·d;ri ~;~ ;l~erit ;"'~·f~C"t'iiar ~~~riient;;; (]_~;c·~~fffro's~o- -
prestaciones o ambas cosas ~ clel'l~;¿ '.<iéi' entoino Üri.anciéro 

existente; .previ.a•actualiza~i.6n;/éd'~~ i:;b~~i;;iJ~···iÍJ'l~n- -
- ·-·,;.'. -- : - . < ._ ' .' .. ·-·:··;''> . . '" ·. · ... ··' ··._,'·, '. ··< :.;·.¡'.•-''<f-<':\-:_•.:-." o ,•'' ·,:~. :,·' ,:,._,. :'•' ·-.:>· -

:::::::?.~~ti:::::t~±1~~~it~~f tl~i~f l!f f i~~~~:~~::: 
ción real y'adtua1.:i.i~~~'~d'e"{;i'á\f~¡;{p}~s·~'. ~~r:.,:;, ,? :v 

--"--o·:;< =- •• -;:.:_:;'· _·; '...·~-~_t.'.~~·- ".': -~:~ __ :~\~º'~-; ~ -. ·.\ '-. ~ ----- -"-·-· - ~ 

.La o.tra· faceta .~\l_r&t;i. cuando la. ~11\¡:>rt;sa. se encuentra 
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en situación financiera restringida y no sólo no puede 

conceder aumentos amplios, sino que los minimiza, situa--

ción que se agrava si, por otra parte, el empresario, al 

no conocer realmente los efectos de la inflación en sus 

resultados, distribuye dividendos, paga impuestos despro-

porcionados y no retiene recursos suficientes para repo--

ner su capacidad operativa, en los términos antes dichos. 

POLITICA DE DIVIDENDOS. 

Al determinar-utilidades-infladas, lospropietarios 

de la empresa consi'deráll estar en situaciones favorables. 

pudiendo decretar el. ~ago de.dividendos considerables. En 

consecuencia al dejar de in~luir en sus costos el importe 

real y actualizado de reponer los bienes que se requieran 

para seguir operando, pronto tendrán que recurrir a un ma 

yor financiamiento externo lo cual representará un costo 

adicional y/o probable desequilibrio, gradualmente ere-

ciente y peligroso en su relación pasivo/capital, tai·· c·c;::·· 
mo se ha analizado en el capítulo anterior. 

Es primordial, por tanto, que se establ~zcaun~~oJ~ 

tica conservadora de' dividend~s, basada· en informacióri de 

resultados actualizadosy .. ~i:ie, de acuerdo con las circun~ 

tancias, situación y necesidades de la empr.esa; se coord_i 

ne la distribución de los· mismos con ·1a posición de.liqui 
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dez real existente, propiciando, en lo posible, el au

tofinanciamiento y evitando la paulatina pérdida de capa-

BALANCE" 

,.·;·_;:.: 

Como. se sabe: ~:Í:· balanC:_e e-s uri estado fundamental p~ 
ra evaluar ia>si t:l.i'~d.o'n'/finanÚera que ha alcanzado la em 

,. . -r _._,. - • - • -- - -· -:-._ .~.:;: --·- - ' - - ·., ~ 

presa e11 u.na ~ech<i;~~et~~rm~n~da. En consecuencia; consti

tuye e:r.~U:ri~C> de ~a~Úd~ ~ara ei otorgamiento de créditos 
----

bancari:Qs., {aut6'rizi{c::i'.ón de emisión <de obliga~iones' infor .·' - -,_- ___ .-____ -__ -_-·_,_. __ , __ , , ___ -_:--- .. ·. . . . . , .. ; -·- ,__ . .. . __ -
mación a'fostituciones.:piíl:i1fcas'}'.priyadas, Eitc•;;,· por· lo 

que la posición financiera que mJ~~t~~ e·~ aná.Ú~is de los 
- .· . ' ' ·-,..., ' >. -'::•:.."··.··· '. .. ~ _.'<; - . 

datos que el balance aporte •debej J>e:Í"11liti:~ frir~arse ún cri 

terio sobre ia situació~·.i~ai?;d.ela~~~P~~~a.;<:J·· ... ·•·· 
·- -'(-~--- - _:·:~;,,; :/;.-~~;~:.:-< _:_-;:\_'. ;-<-- ;-;· :-_,,._:/:-· ·:.,y;_; ~,;.) ._:}~::-'~::;::'.º- >\~~;: 

~. ~~,:-,~ ~- ~-~~-'~.:-~~~~ ~~ .o .. ·-- ,_{ :~. ~; ~~~/ .':;~ .] --~ ~ - _: .... ---:·:'. .--:""· 

En e.1 l:iaiarice~': 105 i'rengl'ones'; lll~s. afe-Ctadbs por el fe 
: '·: - ,,, . >'. : : )-<:·i .;/fi),{;~:-"':-:.:---:<~-.· :,'<:'--~_:); _\.i;· ~i .,:;f ____ :_··:.. ·:,;i'::.'.--\' ·'.-· ~--¡~-(~-~- :·"\'"~·.';. ___ , ,,-. _, -,._ 

nómeno .•. inflacio~a1'.~~'Y:·:,poi-.'la:,,di~toi:sión¡,'dé.'.;la'.:informa"' -

cíón; ii ésia7.~.s~ ;;~~}¡~~~y:~i~;'.~~-ri~::i~~~~·;.~f~d-~&t~i'!.=._ in

ventarios. ~Ü'i."'~~~¡f~~j'$;~;:)¡. ~'{' ;efl~j o de ambos .en ;ei cápi 

La';'iif,,~:c~. ~§ión de otros con;eptCl~ , iri~.].~ye -
- , ;:_c,·.1-.· 

tal contable; 

también los acti.vü~if:."¡j'~sivos monetarios, ·los ctiaf~~s se -

manejan en conjuntC>, ie~ercutiendo en ganacia,6 ~6%ida, 
·¡.' 

según haya sido la posición media de la empY:esa duflinte -

el ejercicio. Por otra parte, se lleva a cab~ l~.:'.6órrec
ción monetaria necesaria en las cuentas de ca¡:¡itál .con ta-
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hlc que exijan ser actualizadas debido a los efectos de -

la inflación, entre las que se encuentran el capital so-

c i al y las utilidades acumuladas. 

ACTIVOS Y PASIVOS MONETARIOS. 

" los conceptos monetarios, en el. activo y en el pa

sivo se caracterizan porque se dispondr5 de ellos median

te transacciones de cobro o de pago con terceros y porque 

sus montos se expresan a un valor nominal fijo en la mone 

da del país, independientemente de los cambios en el ni~

vel general de precios " 

CONCEPTOS NO MONETARIOS 

INVENTARIOS. 

Este renglón incluye los bienes que, al llegar a su -

fase final,~la ~mpresa pone~a di~pcisición de~su client~la 

y que deb~n pasar por un proceso previo de compra, produc

ción, extracción, complementación y/o distribución, según 

el giro de la misma. 

Dado que la función primordial de este renglón es gen~ 

rar directa, mediata o inmediatamente los recursos objeto 

de la empresa - transformación, extracción o co~ercializa~ 

ción, es motivo de preocupación del empresario y de este -
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estudio el que se aporten elementos de juicio para su -

apreciación real, a través de la actualización de las ci-

fras que lo cuantifica. 

En ~ste rÜhro;. cúa1qui~;Úecisión téc;riica r~specto a 

su val~acú~k·a.íicta ~~¡Li~~~Ú~~C>~obt~n{cicis .y:, po; ia;to 

su apreciación- finaiú:ieia~.-~~~d~-el-·s~~·t~ma!de~~óstós i.!!! 

plantado en la empresa ~ -lli,stórico, esúmádó () esÜI1clar; 

absorvente o directo - ,•pasandCí;po~ ~~. m~{~~())J~)¿üil~tif .!_ 
-- --- - -·.-~-:-_.e·- ·,· .... --;- .-.- _-,_:·; __ -{:>c---~~:-·:--

CDC ión d~ i!l~~ntarios utÚizados en ia producción cv venta 

o en ambas - UEPS - PEPS ~PROMEDIOS ~,-de acuerdo ¿ori la 

decisión tomada para su selección, todo cont~ibtiirá ··p;~ra 
que las cifras proporcionadas a través cie' lCls e~~aJC>s. fi-

,. -.' >' 

nancieros se modifiquen sustancialmente, a1:. introducirse 

un 

·"-:<' _·,,_. :,,..', -._ ::.-

Dentro .d.~ i~X c;ifc;unstañcias. actúales/'es ·necesario 
.·;, 

adecuar . las )t6~l1.ic~~;;¿Q'11~cida~ pax:a._ei· m'~nej o -contable de 

los :rnv~niarios;)¿c;~;id.erifiiá~: ü11íi ~ariabie' B.cii~i0ria1: · 1a 
,.;.::'.:-~:./:· ·.-,.<{_-,\--r~:_. _ '';::,:- ~:,t~- ·-·:.--.. : .. ,;._.--·.:o:· .,_. ,-. 

inflación: {;•;:,,;,; -~: ;¡ ::: ,;¡>)"._~\ ;-;¡~;. ·• ··-••••-'• >j/;; ,•.,: ~: : - '- _·'·•·-·'-- ·-
··::.:·" .• .,, . '." '·' ,' -· .:-!"; ',-.:,: ·' ·:-~4<;\.' .. 

. ~·.·.: tI ,~:·:.}.· · ·~.o.,.,:·~;·~-· 11::'. :::>:. » .• -. ~:·;::: :'.: -.... ·,.-~- · .• <_:.~·\ 
··.:: ,-.~·;::·,·-· · .. ;\ ~--~J~} ·-~~·· .·~, ~-!_"); :.:·~:· ·-·:}; :\ ... : :·:,· . ,' ·}' ~-,,./::::·~·:: :. ·" 

-Lo·~ •.••• ~~~~~fü~El~~;~f ii~~~7,-~~~~º2~,i~S~l?:~~-2~j;~.;~~t:~M;~;, -:~;;, ___ ,épocas 
de inflación9_\\_están·•,::;ubv:aTú¡ldos • :. De;;es.ta\_mane_ra:~'\.resul ta 

ev id~~te-ciá 'd.iii~c~fi~J\¿_~¿~-~!s~{:~~~'~;{·n:~fJii:,.:;~~J~~;·~cli 7 

chos invent~ii~s ~~nAi<l?;, ·~or ser ·¡~;1Úici~iité 13: ,reten-
··: o}._·-·_· 

ción.de sus costos Jlistóricos aplicados¡¡ los_resuit!i,dos 
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del período. Conviene, sin embargo, detenerse por ahora 

en una consideración -significativa:, 
~"":·/"'·-:,·.-· ... _-·-o •-"':- <;·.:.;,~ ;·-;.. =-

,:.;·,, _-:.; -~ :·'.:': -:~}:«.~ . :·-~.-: '_,: 

En la ~rt~'ti'cfi.!j~{~~~~-~ki~ _d~-~-~~1:eo d~-los inventa- -
:._,_ ~ '"'" ·' - ' . . . 

rios . util~~¡i~?_s~<l~''\T_!"Jl.~,i'~i-/~;f";L~Xfi,,~;;S.~-~~"t:r~,clt1s,- primeras . 

salidas ". h.~' sid.Ci--~dbpi~"a6-~6i', un ~-ri6rii~ic):¿;;e:iente de em 
... ,··, :··.-·_;:,·_,;;- :,•, .. , 

presas _ya que} mec:l.iant;;;,,~:u--~;:;;¡;'; t~í 'c::ó~'td. ci'e ventas se cal 
.-- --;:--;- - . --- -'-'-'--""- .. -o --·--·:~-:,:'~-----.~~~:- :<::;--.:;-:.~:·. -- .,-, . ' -;=..·'' --- -

cula sobre bases actuaÜzacÍas~:;-"siri'; emb~r&6',. presenta difi:_ 

cultad al cuátitiÍicar l~~-<iJi.~~~fa'.i:fÜ~' Únales, ya que és -

tos representan val()res má~al'itigt.Í.os aún, correspondien-

tes a períodos an'tElri&r'~i');'-~df(iél~t~, más alejados toda 

vía de su costo real~ ~úti-~po~i6ión~ La necesidad de ac- -
~··e-?.;-

tUal i zaciÓn es mllyor en•este caso. 
-·C..--,,..-' 

.•:,, -· ... -::· .. ;:'::-,;f 

~-" 

"Se consideran actj,vos n}o's __ far{gÍ.ble~ ,l5>s bi~nes - -
;.r~. :.-.·~':·;: ,",-.,, ~[~·' 

· :::::::·:~::::::~::::·:fü~~~~,¡¡¡~~rz;~;;r~.r·~:rO, 
existe la intención de'wenderlos"'""·Sino d.~';;;tii:i.'iiaricís •i>a" 

'.<·:, é'··.-.::~· ·~·'. :.~:,>:,·'~'..·.::<:·~·-}~~~:~~.~~{~J~'.1.~~,,~ .. ~~-·-~ - -_. :-_ •• ~-!--- . _,·,~~.\~ .JiO-~ .... '.. - -.· ... 
ra contribuir a realizarilósSobj etivos"- de la·}éritidad·;" ·De 

'·, ,- ·. -. .,- -;::.(· -'.·;. ."-0::.J';-_,--:·:;-'.'.;~.;-:. -"'-? .o_-•• -:----.~-o''~c:;--:::t:~:;:-~·;r=:c=?;"":--;:·º-,, /;--'=-. 

las cifras proporcionadas pOr· los;estados fina,n~iel"os, la 

de mayor trascendenci~ ~n ~ia~~~l!l~~e~s'ii:s a~; tf0.n~r~rmadón°; 
extractivas y en algunas de servic\o es la d;:a.ctiv'~~- fi-

jos. Su asignaci6n a los resultados y la recuperación --
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paulatina de la inversión, base de este renglón, además -

de su impacto en los estados financieros primordiales, 

consti tuye--un elemento importante a cons_iderar en la toma 

de decisiorie~ a corto y, sobre ,todo, a. largo plazo. 

Cabe mencionar que este rubro v:i.en·e a constituir una 

serie de -limitaciones que_ se presentan en la ,práctica, 

tal es ei c'aso de bienes que no tienen valor-· en> 1-ibros· y 

siguen funcionando; el problema de i~ s~stft\l~{~n-de Ün -

activo fijo por otro con mayor capacidad p;()ductiva y 

avances tecnólÓgicos, etc.,_ su clasificación' ~n bie~~s de 

trabajo (depreciables) y de cC>nsümci (suj~~~s a agotam:i..én

to). Esta serie de iim:i.tai:::iórie's C:ontribuyen a 1.!ºª mayor 

complejidad del probleJ1liidei:i:¿i:uai¡záció~ de las.cifras -
,- •.'• .• ; '•<' C, "r .• • <, .. ,. -' 

y su ulterior rep_~icti~:i6'ri:.;en ~~st~s de manÜfact~r.á y ex--
-7'=,-.~'=-'2-"0=--0:""'7 '_-:---o~.;c-~.?;;;~,-2~-'-:-:0;- ~--=:-.o!----o-c-;-=--·-~_:---:~::c¿-70:·-.=-,==--~'c-_-=-º-:_-=. .. .-:_º ·-o"-,;-:,·7-co" --~""'.-?'.':-:"~~--" d-=- __ ,,_:_ 

tracción, \res¡íe'éii~amente'f . __ 
"'."-··; ,·" 

. -,:, :. - ' .. , ,::'!" .. :~~:-'. "' ;._};, ,;\ -· 
- • ',:_.'2_- __ -_-.·,:,._;; ... -:·-. _,·~----~· . .::·- ·--, .,.e". ·- :~ ~-.. ' .·.,,--

., . . . - ,::.: 1 ' ,,:,_·_~:- .~--

.El; C:ª~~; d~; .. ~~~\srr~f:i~-~~s- e~ :4~;,0 tanio;;ait~-ie~_t;.e 
que aqiiÍ.'}~'ii~'f~:t~'·é~~~it:t'ii-~e '~i~-i<l2't6~ a~Ú'éio_ria.i:•Cie la•. plu~ 

";;.:·;s:. ', ; ~ . ·'·- .... : . .;;::,.e': .. <" ~· . • '< ,_. --· '· .>. • • 

valía. ·. debfda,·li.:;:i.rifi~inét:ií\;íes' ;cáU:sa~;-~611Íci'.iÜ/~v~~Ú1al pr-2_ 

ximidád· ~ ~[i~~~~-~¿s:_de. -~omuniéaC:Í.6n, ··~~jo'i-'~'~r~nt:o· o de 

la urbanfi~fióri ~~~ád: .a 'su alred~~~r; tod;, )iio ~~emás -

de la e'leva'~l6-.-:~ d~ ~recios en forma gerie"rá¡;: •. En; e"ste··ca-
- . . ' .. -

so, no se_c~i;es~ntan las _característ_i:7as ge!1~X:¡1_es _de los 
-__ :_~~-"._~-~· - ' 

activos Újos de trabajo, que son, por una par~e, su ab_--

sorción paulatina en el costo, debido ~l benefiéio'o uso 
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que se obtenga de ellos y, por otra parte, la recuperación 

automática y gradual en la inversión, en la misma medida. 

La re expresión de a·ctivos ·fijos tangibles - de traba:. 

jo y, por extensión;-1os sujétos a agotamiento - ha sido~

asediada desde hace mucho tiempo-. debido a que impacto'·-en 
. . - -

costos, resultados, posición financiera y reposiciónuite-

rior, sin tener en cuenta de. que en aquélla época- el-':~-e\.:éi~ 
. ·:"_.·_ ) :..._: ~---: -~~ ·: ~ ~- ,· 

meno inflacionario no hab.ía hecho su aparición a nivel mu!! 
diál,. al menos _en forma significativa. Algunos d~_ic,.s·~~ 

~ , : .,;; 

tores. de esta· obra. h.:ic:Í.efon estudios y pres~rit~r'dri .P611.~n~-

cias al respe-~t!i)';~n:.J'.c;'i'·~ri6s 1951 y 19_56> }' ~ir;~~:i.~t1:6-
Mexicano de· c6htiéI61:"es'.-Públicos en 1969' 

' . . . . . . . -

La distor~I6~id.ti1: ~c:api. tal contable es ~r~~lej o, en con 

secuencia, de.la af~¿t~;C:i~ri 'fin~n¿i~ra 'eli 'i~s-¿r~EÍ's- de ces 

tos, inventari~.S;:c,a.'2t''iS··os{fijo.S'';,'. de•lB.> d~pr'eC:i.a¿·ióri de és-
·. :.:j. ;. .· ;~ ~\ ·.~ . :. '- ,. 

:::::· :::;¡~~~¡~~1~~2ii~rltl!~~H~Ittt~~~;t~:::::,: 
e 1 ni ve 1 .- géÍlerafráé:Y,-t:~ci'ci.S~:-~~fÍind'aiii".entií!;rleri~*~'i";~·se cefos i-

dera que hay:\l~~ .. -~Je~t-~§~-~~-~ntr'~n~e~~-~~·:.Ii~·e_!_._~r'opio _capi- - · 

tal social y, utilidades re'tenidfi.S qu'e'.;·. ob~i~nÍell.te ,· creperc~ 
ten en el capital- contab.le. _ 
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El capital social y las reservas acumuladas que con--

forman el capital contable, están representados en la con-

:abilidad tradicional por la misma cantidad de unidades m.9_ 

netarias que fueron aportadas o retenidas en diversos pe-

riadas, sin tomar en cuenta la pérdida del valor adquisiti 

va del dinero ~n los diferentes ejercicios. ¿ Cómo puede 

presentarse, en un estado de situación financiera - que de-

be ser veráz y fehaciente, un capital social aportado diez 

o cinco años atrás, cuando dicha aportación ya no _tiene a~ 

tualmente la misma capacidad .de compra que en !~fecha en 

que se reci.bió de los accionistas ? .• Y ¿ cómo puede su

marse un capitál social histórico, cuya m,ag;.ll~r1:1.§. está<com

puesta por unidades m~netarias de poder; a<ltj\l.is':fi::ivei•c1ife- -

rente, con los pasivos que sí sori.a2f;ual'.~·~¿~·:;.~a~.:¡:~~;~~~ermi-
nar el ti>tal de i6~ recursos ·apor~ici2~-~;f;;i-/iiJÍ¡i,'~e~a por 

,- .. ~ - _-, . _- "~~.:e' -

las dos,~foentes _tra~iC:~~~~~e~:2•;ic•~~;i·;¡~:•;o·:iJ;;:~,i~~,~~~ .;=-
·,, .\•':<" 

-, . -~-- ~¡, . ~. . . . . - - -~: •) .:., ··' -~:."· 

::· .:::::::. :~::::::::::~;t2~1~:~~~~~%~~~1~1~1?"'•bl• 
~·\~/ ,,·:t>·<;: 

Desde un. puntodevi.~t~! ele ·~;iá~¡·~·'.a'~ ;'i.~i ~¡t~ación -

financiera, al deternÍinar ~1•rend.i~i~~f~~~~:¡i ~~~it~l, si -
- '. ;:_ > ', ~ " 

se basa en cifras histÓ;i~;;;;·;··;e·· rEl°i~'2i~iia'Yit·-tiúiidadneta 
'. ·.. ' :· ;, < ,-, .'" ··· .. - - . . 

del ejercicio con un capital nó, reexpre_~~d'l'.l: :_ Ei resultado 
' • -- - -~. -~·.,-·-c--·~··c:·-, ,-. --- - - •;ce:-\. ---=- • ce --· 

así obtenido representa un índice de'-.rentábilidad totalme_!! 
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te distinto al estimado sobre bases actualizadas. La ex-

periencia demuestra que, en la mayor parte de los casos, 

este índice se r.educe considerablemente y aún se vuelve -

negativo, si se lleva·~. ca~~ la reexpres{6n'integral de -

los conceptos que lo determinan, lo que demuestra que"la 

empresa no está. rentable. ·como••Se• creía'\ O. que, incluso, 

su rentabilidad ha. rés~1.t~4C>·~~signcí' adverso en un ejer

cicio o ejercicios dete;r~in:id~s. 
- ''\.-':-.... ;·,'·· _,.,.- .;.:_·-,,·-: 
;~ - -- ·~--~~ 

La· reexpresi.6n J~".'i!¡;t':'éa~'t.iv~~ no monetarios, depre - -

ciaciones,~c~~io'·~~·v~~ii~'·)'>.ia ~stiJllaciÓn de· garia~cia o 

pérdida por posici.6n'ín'oriét;;:fi_a'.; se concentrará 'en<el .·cap.!_ 

tal cont~~·i~;;/.1/ ~l:mb
1

'. 'O¡~~(~~~os ajustes surgi;án nuevas 

:::n::;:1:1:·~~~:::~~~[;¡e;·~~gf~~~:;~~~;:~~~~iQ:~;~~t~;i: 
y superiivÜ P.()~·~;.etené\:?n ~~;';iic.ffVos n() ~()netarios, con- -

ceptos e;RpúacÍo~i por. eif[ristitÜtd '.MeXii:ano de Contadores 

Públicos~'péro,q:J~:~n'.iV.riiiÉtica'·~i:idierán variar su títu 
;:': :.:/'.··~'·o· . - "' 

lo, sin. perde'is·~ el. objetivo ,de reexpresión y mantenimien 
--_:_:: ·,_. · __ .·· :·~.--:- ,: ~-,:::. '• .·' ::-:_ 

to de este. re'ngÜn. 

ANAL1s1s DEÉsTÁnÓs.FINANCIERos. 

Lo~ estado~ financieros por s~mismos no son suficien . . - -

tes para .proporcionar la ínformación integral de una empr~ 

sa, ya que múc.hos factores q.ue ·'iniluyen, directa o indirec 
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tamente, en dinero - base de la contabilidad -. Dichos 

factores son, entre otros: la capacidad de los administra

dores y empleados, las condiciones del mercado, la locali

zación de la empresa, - sus facilidades de transport-e~ la C_!! 

lidad del producto o_ servicio y problemas técnicos especí-
-- . ·- -

- - -

ficos. A estos factores se auna el efecto de-fa i11f1lición 

Por: esto; la-l:~~tabÜ:fclad no collsti.tuye la medida - -

exacta de la~-~ituaci~~ iin-a~~-iera ni de la productividad -
··-: .,_:.: ' .·.· .-,-.·.' 

de la empresa, sJrio_qUe _sólo :e_s _una herramienta de gran i!!! 

portancif ;arn-conocÚiiJ~ re~ulia~os de_ la gestión geren

cial dentro d~i én~c:irno --~cci-~é>lll{~o y las circunstancias pr~ 
valecientes. 

Nirigún admini~tr_a.<!~!" ~PC>.c:1~-~C:<l_~=ic1e!:él_-:~e_~ informado si 

no está-. interioriza-d.c:i de e~tas- circunstancias )' ~_i ~ci c~e.!! 

::T:
0
:º::.::;:· ,:¡~;f f ~~{itmª:!~~t~~t~t~{~f ;i{i;:·~::.: 

dos finanderos y.:·poder.·apTicar ,'1as1priné:il:fiós 'del' .iná.1 i- -

sis, e_n 'su r~iict~~'-~d~-\-¿~¿:~ii-:;;~:~;~~~{Cii;'.'-~':,;:;- ;!e :: 

_;;··-- __ ,f;':".;;,y-<-·(;;~ ;:.<''·/~}'" ;---)y··--
El ari~lÍ~t~!·:~~';::~·i'if i~i2aci6~ p~o~~~~ii'n!i ~i<i~~fresa-

,~--:~--::""~~~,,.,_,_-:=--<.-_,.·""'".; " '. ' . - ., . . : - ' ' '- '" ... 

do índices' ~ue iiÍi-~kri Í~ -~~:J.~~;~~i~~"";lii ri-~~J~t~:~~;J:'eS"t~bil_!_ 
dad, fendimi~ll:to's';.rot:ación de::1os ~difer~r-tes ~re~glo11es de 

los estado_s financi~ros, ccap'acídad de pagoi suficiencia 

del capital de trabajo, e~tructura finan~~er~, análisis de 
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invcrs iones, eficiencia de producción, eficiencia de poli_ 

ticas de mercado, volúmenes de producción y venta minima 

para cubrir costos fijos y obtener determinado margen de 

rendimiento sobre la inversión relaciones de costo y pre-

cio de venta, niveles de gastos de venta, administrativos 

y financieros, etc., asi como otros datos que varian en -

importancia según las necesidades de cada empresa. 

Este co~junto de análisis, necesario~ara ~l conoci

miento parc~al'' de la si tu ación :financiera,. de la empresa, 
.. -

resulta fai~eada en lpocas inflacionarias'si la base de -

la cual se -~¡:rt.e' se encuentra a su vez distorsionada, ale 

jada de la ;ea.lid.ad económica, lo cu_al no sólo a:fecta a -
--:·- . , 

las decisiones;"in,t;e,rnas,_sino .tll.mQ].ln_~_l()Sj\jicios _q\le -

formulen áii:esp~cto terceras parte~ interesadas ;n el -

curso de ~~s6p~laciéinesy en la.posición :financiera de -

la entidad.-' 
.-.;>~ :: -·-.. . . . "' . ' -. ' -. 
' . 

PLANEACIO~ tINANCIERA A CORTO y Á LARGO PLAZO. 

Por .lo_~ e:icIJuesto anteriormente, las cifras mostradas 

en los estados financieros históricos pierden su signifi

cado cabal->'"dando pábul·o- a· que la planea:ción financiera a 

corto y a largo plazo sea estimada a travls. de ~iffas no 

actualizadas. 
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En consecuencia, la contabilidad histórica no debe -

tomarse como base para fijar un plan de acción a corto y 

largo plazo ~i. no es complementada .con cifras actuales 

que log~;;n~-ser cb-a'se Cl~ié~i6~~é:h6nesfcfuturas cuánt ificadas 
_:~~:-_ ,~:':{_: ·.: .. ".;~:~:<·:~ 

"Lo~c ~~~i6s ·pr~Il;;s~;d~ la empresa deben adaptarse al 

entorno soci<>económico, Alie se modifica y e:v?!u~:~il'la, ge

nerando· inC:e~ti~d.umbre •·e~ los planes de acción, poÚti~~s 
de precios •. p{~l'lesde financiamiento, políticas de dÚi--

- . 
dendos y, en general, con impacto en todo: el proceso de -

toma de· decisi.ones " 
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3.4 EL PROBLEMA ESPECIFICO DE LA PERDIDA DE LA CAPACIDAD 
OPERATIVA DE LA ENTIDAD. 

Se han señalado las áreas :ffoánc}~ra~:;y. c~ri~~abl;es ·.·~
que principalmente se ven af~cta~as po~ el __ fehóineno infl!!_ 

cionario algunas de ellas ~ó~ ~'±'~~to _dfrect~ ~ .precios, -

costos, financiamiento, prcil>~eIÍla¿·liftl'a1.#s, etc. y. ~.· ~e 
otras debido a la <lis.torsión cie:'1_él;i'J1fo!ma{i_ón finéciera, 

política de dividendos, fiscal·~- planeaciórt financi~ra, po 

sición monetaria, etc. 

les e importantes, l~-- c'a~~-c.\~~:dJf;~C>f;~}i:~~~~~I~'.~-/.6t1fI;;~~e,.e~- -

cuent ra a merc=d~-~=L~i~~fü!~~~1~tf~¿~l~~~Ji,._~~~fk{ff.~djind_!. 
recta y directa . ·.·-·-· •. -•• _·_._) ;_-. __ ·.• .• ·• __ ·_;_._ •. ·. __ -.:·.-·.·_._i.• __ -•••..•. _ :; ___ ._<_·_-.,-·_,_._- :, , ~{ , · •· ';\ ';{ :~<> -- ' 

' - ><º-_-'·.;;' ~'. ~~':.f:t ·~·- ''''::.:_~·. 
:,,:;. 

Algunos autqres d_;n~¡:~.~~é ;iX~i~~t:f~f~~~h:f~,i-~;~~;-i;WJriinC>s 
•• capacidad op~r~-ti v~;!í,/yfE;'f'~d~f·f{i~~-~~~h~~~~-iv~· !\/'cúarido 

hacen referencia a1,pote~~ia{g1ob~T.~~~-:-z.~d~fs6'.S c¡~!l-~an~ 
ja una entidad económica para T;úa.r.· SU?, 'tib'jhi\ros', este 

potencial está .integrado por: f •': ''_,•:;• 
'. ' . ' ' . . . ' ~:, " .. ' . - ' . '. . ._ ' . 

Necesidades a satisfac~r;.me_~~ad() .•• 

Bienes y servicios a 6Íre~er 
Capital invertido y de,trabaj-0 
Recursos humanos. 
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Herramientas de trabajo, instalaciones y equipo. 
Crédito bancario y comercial. 
Administración pláneación organización dirección y 
Control. 

-, : ·~·-. :;·.···'-.. i·>.~-~"· ,_.,, ~::._···.·,-L> -
- ·-· ;::;,>¡~··· ';~;-- ·.\\,:·-·:- ·-·;_: .. '.:~{ .. ':,_;" .;." ~ . -

En ~í: cl~i;.~rrciÚC>- .,d_é_1·~¡i].,i?t~~f~X'.frabajci se considera ca 
-- ··-~ ,., ...• ----'"-'o"·-~,.---·"¡··'·.-.,-.-_:-;-:;.;--,·------· - • ., •- •.>.-. -· ,. ' 

pac i dad :C>r?~a{i~~ ·~t _Pºt~'ri:sf~E~&Í~b'ai a~ r~cur?os/con que 

t:uenta.uná:empresa•para•trabajarentanfo·se puedan medir 

Capacidad 
Capacidad 
Capacidad 
Capacidad 
Capacidad 
Capacidad 

de 
·de 

de 
de 
de 
de 

recursos monetarios 
otorgamiento de créditos 
inversión en inventarios. 
inversión en activos fijos. 
hacer pagos por adelan~ado. 
endeudamiento. 

Crédito Mercantil. · ··· · · 
Capacidad· de colocación .. de bonos y/o ',~~l,igaciones. 
cap ad éI a d;de ... / em isi ón~de.:'a ce i C,·T1.e·s ~+~'~;'.;~~;~;~~'G;.cL~=c~i";:'>c -

~:: ... : ~-··; '¡ . ~. . . / "·º~\_{ -~~:{~~;~;~( ·-· 

e'" .:º 0 ::::~!~H~;t}~d:·:e··•n•":t-~u:r:o:~.i.'..:!d'e~ .•. f.·_·.:1•~ªi:s:: ..•. :.•.·•tf~e~·c:e·nr~~c:"a,:s;;.:~:c;o~n~0:t;'a<b::lxe<sEa:c: 
mento 'd~déi\.~é":aT:'fiñé"ko~' . ._ . . ~ . . 

t ua lmei1f~;; ·ai:~~~Íi~·~i}').' · q~~:.1~~~~·~~'."fn ~~ &é~Ii .;i: :~.~ ¡~2{ ci~d 
opera ti~~' y;{~~~,;,,~~~iü:~.~~~;t.~a~~·~:f·f~-~i'i1a'.t'.k~'.·Jgr 
tracontal>I~é.·C:~ri;~: / ;>~· "·~·St·''Z~.,;. 

-- 0 "--é,-O: ~- ~{~·:~/.} ,:~=-0:~,_o:~,:-C,·:'=- _e ___ , ___ ,_,_,,_,_ 

,'' :::'-º,_' 

-.-·.-.-.-.·' _' 

métodos ex 

Cap•cidad de generaT empleos. 
Capácídad de penetración eJl. el mercado. 
Capacida-d compétitiva naéion<il e internacional. 
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Capacidad potencial de producción y/o ventas de bie
nes y servicios expresados en unidades fisicas. 

Capacidad administrativa. 

Sólo basta referirse a los esquemas iniciales para -

comprobar que la falla integral de la información finan-

ciera no reexpresada al efectuar la toma de decisiones 

provoca en consecuencia una repercusión generalmente des-

favorable en la capacidad operativa de las empresas en t.2_ 

dos los aspectos que la integran tanto los cuantificables 

en dinero como el resto de los enunciados. 

Como contribuye la información financiera a la con~~ 

servación de la. capacidad operativa rep:(esentada' ·¡>or· eL·~, 

ca pi tal contable· de--la empresa- en-todos los;,elementos.~que. -

la forman. Las técnicas de reexpresión ~onsideran meca-

nismos lógicos que con las limitacione.s que c.ada uno tie.: 

ne permiten_ in:foi:n¡ar para evitar que' se. tomen ine'dida~ qu~ 
,. ·.: .· " 

se traduzcan en pérdidas de capacidad operativa. Estos -

mecanismos .. cont:i:ibuye_n _a. una ade.cuada toma de decisiones 

tendientes a la_geneiación de ~ngresos y utilidades rea-~ 

les c_Oll :un p_oder adquisitivo actual_ y _equ_ivli~en_!i: ,(i_ los 

que se hubieran obtenido con la misma capacidad en un.a épE_ 

ca sin iriflac-ión dentro del ámbito-en el que' la empresa 

se desenvuélve. 

Descapitalización de la empresa. 
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La consecuencia final de la falta de información ac-

tuali:ada en cada uno de los renglones asi como de decisio

nes operativas incorrectamente basadas suele ser en la gen~ 

ralidad.de los ~a~o~ la descapitalización gradüal·d~ 1a em

presa. 

Sin elllba'igo' es 

te obs;~,;~~:ÍÍ:;;/ 

El .riesgo de una descapitaiiz¡ició~ ~o lo propicia úni

camente el ;:i.s¡:ma de. informac:i.ón':;ino las políticas é:lefi-

cientes de reinversión y.rep~rt() deuti:lidadesque siguen 

las empresas. 

- - - ' '.- -. ,· __ .:;. 

R~sumen cd~ Í()~. obj~tivos; de '1a reexpresión ·.•··. 
·. -<'. :=~ ' ., ; , ..:· .• ;, /;~' ;~·'._0.~ -· _··=.. -,·' e, 

-~-- -~ -;;_,-;-::~~-~-';-o=- c-=-:¡c;~~o=-. ,.-,----=---, -·-:~;-;.-0:~- ~~~~~;,----'.-:e-· 

1 ·.···~.· ;~}j,s¿f ~~~,r;hi~;(i~.i~~~(é(;~;::;~~,sf;,je;.; t~~i~;t:~:~.t:i;~-. r.e:ut: id as 
al momen to;,d.e:grl .. a'.''!'.r.e~xpres1on;.;para·; rest1.tU1]:.1,lac. invers1on en 

· .. _ ": ·/:)! :: < ~-:> _; :.~\:::Y~~~:-J.~~t;:~-~~;::.~:-.:&t.:::~--:¡;.:~·:i,\~>\:: ;~_! ~;.:~}?b~::-~-:~¡;:~~f;\:'..:.:;:~,_:~~-( :~· .. :'.'~- i:.»::,}1< ·,·~¿_'. ~ ·:.:.:_ .. -., -
la· capácidad'.'.potencial.0;de~•prodúcción ·o de serv;icios o· en su 

caso 1~.l:~·¡~~~~-~·~~gf ;;~;ft~í~.~5S~~"~3r~~f ~f~:f·;ii~t-·~:;,_,~~~.i~s.'.i.~é spec -
ti vos en;>eltiestado ''enf,que.'.;'s·e;' encuentran': indep·endientemente 

de q ~~',f ~;~~~!,~Í~ffi~Íc~i;~~;~,~:~~\~~*~:/:~·~x~,sg~;~t<~~~~'.B'.t}'"·:·iJ6ii~1co s . 
De .est·a.~man·era'." se•·,r·est1 tí.lirán.c.:,entre.~otr_as·. á.reas .. ~;f·~i:"tadas -

,-.»-;.,,:_, -·--,-.·-.,-;o. 

por ia. col'li~l>iliá~'c1.·'.li:i.'~~ó;iek~ :do~ de los. renglones más im- -
.-----00::;,o - - •;-· -0--=;',-·~;:f}"°-~o.::. 0'-,,__.='c ·~.;,o"_ <:'.__e -•---=--

0 
·---o-~;~ 

portant~s dÚ: baTan'ce. 

149. -



2.- Actualización de los costos operativos de la en

tidad en un período determinado para relacionarlo razona-

blemente con los ingresos del propio período. Con lo que 

se resolverán los problemas de mostrar los Verdaderos re

sultados de ese periodo. 

3. - Actu~Íización de los costos de productos y- s'erv.i 

c i1Js en los cuales se basan sólidamente •la~ p.olitica::;. de 

planeaci6n el.~ 1lt:Üidades elecdón úhterna~:i"lf:.is~sfruc~ 
turas de pre~io~y en.gene;~{t¿~~;~l~rocé~o·~~ ton{a de 

decisiones dentro de. la empresa. 
·-.:· .. ' ;:-:: ~:·.;:_~-~~· :-. -

4. - ÁC:t~~Üza~ióii '.cl~Xili~~;li;1~ to~cís '10~ -elementos -

constitutivos dé;faé i'nf"t~;;~c::i.6n financiel:a de tal manera 

que ésta c~fupl~':2~~ ~\·c:~~~iido e.sencial de contribuir r~ 
cionalmente,;:):;¡_pÍarii:fiC:a'ción Únan_cÚra. de_ las activida 

- ----::~-.-=-~-'-----'='.7---:-,-.:_-"--·"-'co·_c-"_:__· __ ..,,-.,--- -'--~------,,_-

des de la empfillia,. cbn,il:J qu~. se log~a rest:it~Í.r la .falla 

general de .. todo ~1 c6~j;Jntá;d; i~:fo;m~ción integrado por 

la contabiHél~cÍ>d~n .bi~~;, hÜt6ri2~5. L 
. ,_.~_,,·-o< ·.~.1·· '·'. .· ., ¡;:'., :~~-:-:~:n~ \;.-;,,._,;_ 

r;', 
·::<··_:. ·./~';--·,e 

Determinar la magnitud.::C:o,nipleméntafia del capital de 

la entidad no repartibl~· ~ú~[]:'~-i{~ifoi:t;a/que.és.ta conserve 

su capacidad operativa deJ1tfó;·ci.~:ÍJ.&:frf~n quEi' s~ deséri- ;; 

vuelve o se cuantifique en '.~i:c~~;~ a~-un.~dÜ:i.cit''e'íclnonto 
de unidades monetarias nec~-s~r{~~:p~ra ,restÍt~il,", _dicha c~ 
pacidad opera ti va con lci que se· trata ·p:rincipalmente ·la -
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Jescapitalización. 

6.- Como objetivo a largo plazo determinar una utili 

dad base de imp~estos. y participación de~utilidades a los 

trabajadores de tal manera que lo que· por ese concepto se 

cause y participe respectivamente coiresponda efectivamen 

te a las tasas establecidas oficia1Dlei'i1:e con ,lo que se 

tiende a proteger el patrimonio de la. empresa frente a 

sus obligaciones fiscales y-labo~alcis en el renglóri .de 

P.T.U. 
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3.5. EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA DISTORSION DE LA INFOR 
MACION FINANCIERA. 

Es necesario recordar ahora que con independencia 

del fin primordial de cada ~l1tidad éconómica inaximizar su 

valor y rentabilidad. a largo plazo ésto ayud~ 'i;; ti't:is'.fa- -

cer las necesidades tanto de aliment~ción,. v~~Üdb>~S:11.1CJ; 
educación, seguridad, comunicación, transpo~Ü~·f~t~~a- .

ción, etc., y que todo 6sto en conjunto c~nst.i.:itiy~ eld:-
.' .. ".>'-~.º --._~-_.- ~---,-· _· .- ·. - . 

sarrollo económico del país en la medida qúe se<:invierte 

crea empleos .produce bienes y servicios,·. i~ii;~~·~ ~'t?man~a 'de 

ellos y a través de impuestos partic~p·a,~nS.~l.;ig~stC>~p¿bJ.J:: 
co. 

.. 

La sociedad actu~l.'d.el ~;;iÜ~dJ;~6~2i4krii~l.>se ha. 9rgani_ 
., ' '. /: "'; '· ;;;-" '~ 

zado en dos sectores.,púbÚ¿Óy~/p~iy~do. 'f'ol"mando de esta -

presas que conforman el sector privado enfocado al grado 

quo afectan la economía por las que no trabajan y planean 

sus finanzas sobre bases reales y actualizadas. 
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Cada una de estas empresas lleva a cabo acciones indi 

viduales de carlcter industrial comercial y financiero con 

fines internos y externos, corno se sabe el impacto de es-

tas acciones se maneja mediante contabilidad que como ya -

se cornent~ en la actualidad debido al fenómeno infla~iona

rio neces~ita reexpresar sus cifras para cumplir con su ob

jetivo p_rincipal proporcionar una .inforamción r-eal y -rele-

vante. 

._ . 
. ,.''· ;:·.:· 

Es necesario aclarar·que no sépretericlé-delllóstrar y -

concluir que este proble~a es priC>~iÚti~·;n ·i'a·::~ii:>Ilomía -

::

1 h::::•-G~:~:-.·-~.~1::r~d~~;~r/1l;:~ti~:-11~·;.e~~it]-:it1~·r:t: 
- ·'._,, .- ·,- .: '.: ,· '.::···<:_:''.·-:'-:=/ -~e_,,_.'. , .. _ :;,·, 

a crear concienciÍl "áe '<i~~ ia<:infór'ma'.ción;'finand.éra':d:i.sto_r 

sionada .. afecta_ sin 'eluda. a ia e~<lii~ini~ ~a·c¡ó'ri~í:e~ un\rado 

cuya mec!Í.cj6~ ~f~diii'~;;¡_ no es posible cuantificár al menos 
,.,. ·. . '. . ··, ~ ' -. - ' . :· .. 

actualmente.···--· •· •· .,.,_. . _ 

Are as macrff~Lómi.cas. 
·:_·--·>-,., 

EID°p¡~~'?ú 'ía {~~orll1aci6n financiera y estadística del 

sector.pri~~4~porel s~¿~~r ~~berna~ent~L 
·,,··-:·,.·.-· _... . . '. · .... ' .-· 

--~·: ;<·.·". ,; ' :~. - ;, 

Hécúi~. ~~c;;cJecon6mÍC:ós <le rá c1i~io;~i:iéiri 
_,_--- -i~I1~,:-_::;~· ·o__._7 "=e 

dades ~ 
~- .. 

COntribución de. las" empresas __ al __ a]:19rro interno del --
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país. 

Tendencias de la producción y del empleo en el sector 

industrial.. 
<. :-:--:,-'',:\.'.', .. '.·:-···e:;:: 

Utiliiación' de ;lai:·in.ici~D\aci.6~; 'tiriá.nc}e;i cie las empr~ 
sas por el .. ~;~,¿~ci~ gllbel°h;~¿~ni~i¡~~~':\· \/,,; >;·· ... >:,~<'··< 

,~:- ;:{'.-·:,,·,:_ ... ;'""" ·.-:~~-..-:·<: ' .. :.:·;··<:.' ,· 
' ' y; ; <:!,:·.f:::·J"·,:~· .. ,,~:'(;~ -~ - ~~;¡1~~ :;~(:~e~_/:_:.~ . 

Es. de suina ÍJ1lportancia la ·info~fu~ciÓ-~ :finaric::iera pro-
. 

ductiva y laboral que las empresii.s' p.fo;~ic::ioria:ll al sector 

público ya que constituye un hJ'i.iÍóh·impor~-~n~e en la pla

neación de la política econÓmi2~t/cÍ~i ~!lí~.{·<· ' :."· < 
"·'": ::,._ .. ; 

.·· .. 
, .. .,, 

;, ¡. .,, 

Diseñar y proponer. alterrii{d.vás de política económica --··--:·<:.,.··F" -.-.. _._,._ .......... "., <_:::~:.:;.::'.>';" --.-··- _ .. 
y social.. L>'-:·<'~><:;.'.'.:,.<:~\} ::•j;'. ,,;• ·· 

Real ¿~y: eÍ ..• ~~¡¡.1~-i~,J~ ~r~; ~~f;~t'ctiii~~ écbi'~~l~i¿y so-
-'~ .- ... ,;"'. -oé~;>-S·;.·c--.. o-:,<, ~--f=-:A-~-=:""--=~:~:.·:, "--'~·_'.;; ~-,----- -~-;~ .. :,:·~{·.~~:_.,,,,. :·_:-:·: <'·'- ·¿~> _:- ·>-

C ial del· país~~,i •. cieJis.iís teiicien.é:i.asf'.; \.;: :>.t j,.;,,. >·· 

, ... :::~:~~~g~~:¡.~~:~J;;~1~~t~g~~f w::t; .. :~ 
E 

1 ~.~:i~,!fü·.~f ¡,;~j~~l·1t~~~~~~~·2:~~?i~· ;~:t~ ~~s;k%~&i:71~~,~~~%~•~ ) y.. -. 
ent idades/re'sponsabl~s ;de.;la. admiJiistraciór(:· p,ubli_ca·',el" pro 

:::·:.·!el~~~~t~f i~ff~!~}!~~f r.'.i~t!~~¡rt~.~~~:~t:~~á~:~ 
. ,.;_·, '.:" •', ?~; -" ~:/,,~-~~-·:·. ·_ 

nómica. ~5~2~a1)Js.t~J:>:L~Si~.~f'.?1;;: ;,:f;):'· · · .::;•;: ',,, '.: j ~,: 
E1iil)'orár progra~a5·'se21:~Tiaii?5~ ';: :; .'"é ·• ·F=::·=<·· > .. 

"~ -- '-.. ~~~:·.~ ;~=:~:·>.::;:;-;:,,,:'F.~/·; . ., ,·-· .. , . " . . -.. 

Programar .e imp)~mf:l!l.~~E. g_~~.:.~.~~.~~.r.j.~~~c~iJ'.?:Ú r de'. acep-

tación de recursos. 

Diseñar poli tic as' ITlonetarias•y · creditici~s ·. 
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Programar y diseftar politicas de intercambio econ6mi-

co con otros paises. 

Otras ~er~ v~da;;•.•de las' ánteri6r~s á~d~rÍt~i.fi) 
· .. • ;1/\ i: ~' ;\~';. iÓ~'.'i{/. :,:{'.º ,;(~·.· ' . '<•o ! ., J,~'.')~1.c :• > - .; 

- TambiS~c·E!~~¡;ca~·t~'~~~\i~~~~~~Jiii~i;a el' hecho de que los re 

sul tádcís\:r(~k- g~h:~~~··:-.i·~·:iilform~ci6n ':fi~~~~¡·era a~> las em-
---~,;.:, _,-:;·'::~ :- ,-; ;.e-_·,~-:,·;::.:-

presas· está 'áC:tü<iHz'a~Úi<apegada .ª la reall.dad econ6nÍica - -

del ~aís p:i?z:a C:'órifXt.l~~ri: una base confiable en materia de 

planeacio~i,ecori6~'{2;~p~iri·'embargo algunos funcionarios del 
- _- . .,,.. ' -, -- ' ' , . . ,,-.. , ·-.:-~,,_· ~ - - - - ' ._. 

secto~'pÍibÍi~('.;-'cbr?s'ici~~an peligrosa, asimismó la aproba- -

ci6n ~e' ~:di~~~ ;d~j~orrecci6n generalizadas ya que ésto - -

(1) Reglamentos interiores de las dependencras-'dé ia Adml 
nistraci6n Pública Centralizada, Presidencia de la Re 
pública, Coordinación General de Estudios Administra7 

tivos, Mé~ico 1978. 
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Efectos macroeconómicos de la distorsión de las utili 

dades. 

Surge· ahora/ l~;P1"~~~115~;;(:,:-,,_.;l¡é,p~~~J.;rU,~~&,~1;¡>-ªs"uti l_! 

da des de las eínpre~a.s;;-~ri·h·a.: 'economía iiii.C'ionaLy.~Cµ§.i·L e's e 1 

efecto de su éli.stdrsi6ri'ti;•?:}_···· <'\,?>·.·.-.·~.·.'.·.·· .. ·.;:; :<•n/> '/ . •.•.·•.• .. 
· :' __ .:.:.:!., -··'__::j;_ ·:..._.-.?,,.:;;;· .. j~~>-~'.\\\~'.->··· _ 'º-·""·._-_., :r::_.,i-F:'···-' 

•."_.-_o;,-:·~;)·-r -, :>~ ·-... · ~~--;·•·• -~·' .. '.: _ _<'~·.·'.~;,:!·:~~-~;_",:--" 

En términ·6s.·,~ firi_á~~~i:_e-r&~- · 1as - uti-fi~--if3.des ~"'-t~"tú;~{-·i:uY~·r{ el 

numerador ·deÍ c¡~~br~~~-p~ra determi~arcel ·.grB.d~.d~·'i~~tabi_ 
lidad obtenido s_obre ia-:i.nversiÓn a niveT ni~e:-~·6'e2~ri611l"i'2~ -

.; 

representan la principal fuente de fi~ancia~i~nio'-•J~;ia.·i!! 

versión produ¿tiva ~el país. Se_ha ins{stÍ~o~nla id~a -

de que una sobrevaluación de las. utai-J~d~~-~:~~1:.i\;~yen a 
:.'<-',"' 

la descapitalización pauiati~a.:d~.fas··~mpf~~á.'5; ;i:a.· fórmula 

es sencilla, una utilidad ;~bréestiin'li<l~-~r~voca mayores i!!! 

puestos. mayor dist:rib'~Úó~><lé·~~Effaia~;. ~frºr reparto -

de di v ideJ).~c:>~s~.)'- en • ~ •• ~~.~.i~~32€~~_,~~~~~~~~~,ª~t~~tJ-~f;_f~~t_°:~~~ -
nanc iamiento ma):or• ne-cesida'd•. cle;•.f.foancia'inientoc'extei-nó, me-

-. - - ' • • ' ' • •• ' _, • .:. , • ! •• "· ;;, ·:::::-~·_,. ' - _.,_,._ - - ·' - ., • --.-~··.::-::".(/ , •• -.. • • 

:::: :::·::~:rE::::i~:H;~;1~-~~~~t~i~i~~ili$~i~i~:: 
descapitalización, : •. ·' . •. <:;;'. ·· ····~ ·:.·:•··· 

'' '' ·-··:):: ~-:i.. ·}~;<'·.:< .--, '>·Ó,:/: '.~0/-:' 

.· .. ,._::.~::}.{-:-.'a"~_;: _ -~,.:~~ --"~,-.:-~· ;r~"'fi :~;-~ 

Al desplazar. estas ~~-~ia~i;~/~~~ ~f:c{~.~.l;óri 'j_~~:;nas a 

un nivel macroeconó~i~~-:-§;•gu~;m~·~{!i';;;'~'.~;rli.;d.Ü{rrán- en un: 
factor de reducción··d~-¡~- invers{ém agregacla ~~cl~.l PiJ.~S de -
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un desaceleramiento del aumento de la producción ~umento -

del desempleo desaceleramiento)del crecimiento del produc

to interno bruto y en consecuencia Úna reducción de las P2 

sibilidades de mejorar el-bienestar ~conómico del pais. 

Contribución 

país. 

El 

terno y 

no y interesante - -
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abordar este aspecto ya que las utilidades netas reinver

tidas del sector privado constituyen uno de los renglones 

más importantes del ahorro total del país por lo que cual 

quier fenómeno, .operación o .deci.sión que afecte globalme!!_ 
. . . 

te a las empresa incide directamente. en dicho ahorro. 

Así se expresa el C-eritro de- ~estudios ·económicos del 

sector privado_ A.C. " De ·las. fuentes de ahorro el más de 
- _.--·--- --·-'·:._·'· _·: 

las empresas q_ue proviene fundamentalmente de las_ utilid~ 

des aumentos de capital y ~e l~ d~preC.iacióri acumü1iaa -~ 
constituyen la fuente más importante del ahorro interno.~-

' . ----- " 

de México" (Bóletín No. 23 Lul. de 1977_ 'j . 
... ,.___ · .. ; .. ~>-.. ·.·.-,-·,_::::_,_;:~.<. -·}·._,_.,, ::: .. , 

:.,. e ~- '·· ~ 

Tendencia :d~ i3. producción y del e~pl~; en- el; sector 

industrial .• 
, .. >: . -..... ··.···· :~JL .. ·, I 

_.-;'_. ':;¿~t_ :__ ' ~- .... _, ,· ;5~~· '·' ',~.~-·.:.~;--_~·~•:_.:_~:·-__ ··_; __ ~_:. __ :i__:·::-_,_.:,~_:_:o.:~.·.;_·_; __ ~'.-:_ •.• _._:;_ .. · . '., \".. _....:,.·--~:'.:,.--:-\~i-:;·~~~.~~;:~ ~-- . . - =-•-'.-_, 

·"· ,~:::~gr~r~~,~~~~~~~!ig~~füVt ::~:, :::::':: -
cualquier.·.e:onomía:; las,,:óndfct9ries·básicas paralograr és-

to son: ~~~¿{~i¿·~t~;.:~Jg~g-~f~1~i·t~'.f~:vi~~ y so~te~ido así C.omo 

una polítfc~~:_; saia~:i.¡~--,q~~ :f'Jii;·~il~·;: .Ú creación de empleos " 
··<-~·-,•.\ --~--" '>"-·;,;--..-' ,_ -. 

( 2) 

( 2) 

~-; -:, . ,,.:~ -/~:.~:.... ·,· - \ 

AdemÍis\ se- reqúlere ~~t;Í~ · polí_~{céi financiera q\ie. pr(JmU!:_ 

Boletín -Núm. --S_B .Actividades económ ca del .centro de es 
tudios económicos d-el sector ··priva o, A.C.· 
~léxico 1979. 
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va la inversión, reduzca el encaje legal a niveles capaces 

de promoverla y establezca tasas de interés atractivas pa

ra el empresario. 

. ·- · ... '• . 

Existe u~a es~;~~}i~ relación. entre• el creci.Jllierifo de 

la producción dé 'lbs,~i~n~{~/~seúici(,~· ·)r'fa:&~~:~l"~~ióri~ de 
··~· ..... . 

empleos a mayor creci!llientÓ: eé:ont)mico inay¿r: ~eáE!::a;ción de 

empleos~ 

-- !·~--;, ' ; _&;_:~·_'.:·;"; ')··~::.~·: ,_-~:-_-:-~<- .. ·- ' .. 
- . , - e'.~; ·-----:. • •' - '."e:.,_ . ;":=' ··, ~ ' 

-
·~-·.·o•'~·=~·-:-';~,:::~'.:~;~<',. 

La 'anter'f¡fri afirlíiacfón obea~Ce-'i;i, ob;ervacion~s y _ést!:!_ 
•''"·:<~':..-· -,~-':, : .. - ~-''.;,";' ,. -.-·.r·""'· 

dios contírÍué)s quese'.han realizado'~rÍ.diversos p({íses.· En 

México· s~- cJ~~ta con:li:•/;~ké~-~~t~_-:·c()~~lriu~ d_~):oc~padón '' 

de la ·~~~ 'cuyo'ol>Je't{.¡;o·::~s7r'e~Úzái~perman~ritemente encueE_ 
-/.;:;:''.:' ,;:•,:_:--

tas tri_mestrales- sobré .o.c1.1pació~ ª: riivel local' estatal re-

gional y na,cional }' a~~i'izai Úcha i~:formación desde di ver 
'. - .. - - -·.- -.,,._ .. •. ,·, .• ·: ·1 .. -. ~ """'; '_ --- .- ,--: 

sos ángulos como son:'/pob'i~ción económicamente. activa per

sonas (fe iz año-5 y~inás+~"i;;;quei':período, de.estudios estaban 

ocupadas o bu~caban,~.t~~~J~ :~bÚ"i~{do ;este 'renglcS~ en p~ 
¡.,·.' ., '"> - - . ' '.:é:,~'' . . - . . - - ' 

blación ocup,~á' r. ~~iii~~-~~~;; 'd~,s~_cupada abie~ta aqÜ.Ú1os 

:::::º ::::;r~~~~~i~~~~~~1r~~]iEt :::::J~:t~~:::::: 
pleo por i~capa~~~id·'.·o·p~r su' ~ondi~i6n 'de a:maL~e; C:~sa, -

estudiantes; ~en~ioJ1·a4~·~,:~ .Yu1'iia4~~:: '~º _ _ ~e J~i._¿'.. 
,;_::~·.-=..:;,,· :_ 

De acueTdo con , fo-~-- ~rlAtiS.iS · _r_e"~i~:rfád(fS-c_ por.-~·-dicha ~ ins-
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titución y con su experiencia en este campo se afirma. 

Las magnitudes de la ocupación y del desempleo se en

cuentran directamente asociadas con el comportamiento que 

han experimentado por un lado la población total y por el 

otro la producción nacional de bienes y servicios así como 

el monto de inversión realizado en el país, las relaciones 

existentes entre la inversión y la producción son muy es-

trechas ya que su aumento se traduce en la necesidad de -

contratar personal, contrariamente un estancamiento en la 

producción o en la inversión provoca incremento en el núm~ 

ro de personas desocupadas al no poder proporcionar traba

jo a los habitantes que se incorporan continuamente a la -

población en condiciones de labora~ o económicamente acti

va. 
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CAPITULO IV 

LA INDEXACION O ESCALACION. 

• . 
..¡.l. 

, 
La inflación es.uno de los mis serios problemas econó 

micos a los que se enfrenta una bÜena parte de los paises, 

tanto en \•ías de. desarrollo .como _.indus.triales. Por sus --
- . . 

gra\"eS consecueriC::ias distorsfonadoras' 
0

de la asignación de 

los recursos re•les ~ de la distribuclón del ingreso, así 

como por sus e~;c~~~negativos sobre las posibilidades de 
'.;,·,;:·_''",,.?e·:., 

crecimiento amediáno ylargo plazo, la inflación ha con--

tribuido aba¿er cae~ mis gobiernos que muchos de los mej~ 
:_-.-· .. -· 

res ejércitos. 

' .. , . ~ : .. \ 

cciffia-~~~~ir6ii~:a1-fenómeiio inflacionario se han: ·puesto~ 
en prácticas po'i:iticas mis o menos integradas. que incl.u- -

yen un conjú~¡~;'.;~e IIleclidas para abatir o neutralizar los -
1,;,-··:";:;~ ·;_ ,'/ 

efectos negatÚ'.OS :de~ ·las. al zas. condn~ás y fúert~-5 de pre-: 

cios, ~ni:r~ ~f:t~} ~-~tlnlas a~ii'~~inada~ ,.·.Indexación ", e~ 
calaci~n.; ó 11 ¿~:ir~~dón· monetari¡>ii; El. P!~~ó-¿ho< de .es'-

-.,, •. r :,<··.·>:)'.; • ;,_,---', .• 

te trabajo es ariaÚzar )a "indexa'i:ión eri el''é:onte'xto del me 

canismo de :f~'riria'2fóh·fa~-l~s·p~~~i~s·y···del proceso inflad~ 
nario, aunque ~6; ~~ ~xami~~ en concreto el caso de México 

el mercado de referencia de las reflexiones apuntadas en -
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este capítulo puede incluir las características básicas -

del comportamiento de la economía mexicana en la actuali-

dad. 

fa eánomíá . opera a=· un· ni~ei por 

debajo dttl,~p~:¡;();;de~i~o. a muy .diyersas.'interÍe;;n,· cÍ:á!; s~ 
.,... ·-'¡'i• , __ 

bre e1 funcfariarniento:decmecanislllos\deLinercad.o;•··· Eii d.i--
---,·:c_.~~?'.·,,,_~-,_. ~··".-: . -'-" • ·~-- __ ,,., ·,----

ChO mecal'li~Il\~',iai~~.t.fu~t!~;~,d~;¡i"r,~C.io·~ iiif,f~j;¡és'ú.J~i~ib- -
nes de e,qu~Úb,f~i{~h,1~s\~U,;e ~.e··lsat.· .. _~nffies17;~n·t.~íit() 1cª ~se~ 
se z re ú'ii~ll.::·d.~i Í~c1:0'~es ;·¿.;-¡;;6 pref erenCi as/ci.e;•fo s con 

-~.:.-;:-,o·. ,· .. ~·~/{~;_:~~··.· .:< -~'¿:;· ~,S:O; /:;:: . -- •,. ~ .. -.. '.~jf~~ ·."•:... t.,'' 

sumidor.t~L. :i·· .. :: ··x. ,1 •• ,,;y: tf/:.- .. ·> .. ···;·• ·,,:. ·:}; 
:''c.·:·~:~\¿~;{~<·,:-~ ... ·;~.>~,::-· .. -:-~o.';;'>' .. ~.,¿~~-~,,;<·-·_, -S·_.:,~_-:i.~-/:~·:>~L· _:,(_ - - ;_:"··,~:-.-.._~;-~ 

~-<-:<./ ··.?.;J:~>·>-~~~~- , . -~--. , '-~-~:·r_ 
z, ~- .La' iJ;i..í.Wfi~~'~' cp~º' í~i{g]¡¡Jn:~ P~X"~isi¿nn i·4e·; de -

:::u:~:~~f~~~~~!'.~f~~~ii~M~~ .!:~~~~~~~~~:n; · 
.-~·~.\~'.~\:~~" ·;~.;~·:;;: ::~~· -,,;.·:::-:;, ... ,, ·./', <::s" ".:.t-': ~~,·~ _ ··, _ <· -,, .'~;~Z<- :--·· ···,'···· ;>+,~-

.. - '-~ - .,_,_·,.·~ '.';~:~--~;:·: .. ,. -;~_;• ~~~~.-- ':\~/:;·,:/<.-~ .·-,:. ::';';/ 

:'::.:::~t~~~~l~~l{~ti~~l~til~~~I~~~:: 
ganan con. la I~íl.~~ic>ri' mi'en~.r~s{que: pi'ei'.den'l,O,s :.acreedo- -

res. Las ·perso~as co~ ··¡:;~~;~it:;ij ~-~"o'. ~~~~:,s~i,~¡:~~~;pn- -

den con ciertos ~~~a,g:;s ~~fos ·aumenfo~s-·de ;prec-i.(;s:'~piÚden 
poder adquisitivo. Aumenta la ince;t¡~1J~bre, el ahorro -
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ir1tcrno se desestimula, el déficit de la cuenta corriente 

de la balanza de pagos crece, etc. 

Los motivos de los precios se- convi,e'r-teri 'en -factores 
-,-, 

decisivos en el porvenir de las enipresas;-una 'alza o una_ 

baja incorrectamente anticipadá ;puede':dec{(H-~-- los-resulta 

dos que una empresa obtenga. Por Aanto~se destinan mu- -

chos recursos para tratar de e~itélr estas sitti~ciones, o 
. .. ' .. .- .•:., 

bien aprovecharlas' puesto que si_ alguien pierde con los 

aumentos de precios alguien, gana. , se desa:tá así un proc~ 

so especulativo. Al dest~nar mis recursos gerenciales a 

defenderse o a aprovecha~s;e/deTo's cambios de precios, g~ 
··.·.· .... 

neralmente se descuida1(oti'ós~-á.5-p~¿tos relaCionados con 

la productividad_ re1'11~--cl~ ~-la empr_es_a;, -
.',·•· 

El sectbr'pl1bli~~,;-~~?~h~hoJ caso~~ ti~ncl~ ~ ~-
de compensa; rú'°~~~~¿'i~C>~~~~~~~~-éi~b~'i~i¡~::~:fl3.;;'in:i1~-¿i~~~)f-f~dn 
frecuencia -_redli'ri~' ii';isµ~~i~iCi~{y •_-so~Jf,h:ie's/A~ '.~~~-c~ds 
aún a la iÍ:lt~~t~n'c'ióTi+d.i~~€i3.; ~n: l¡)~rocil!e:f:ióri'i9écéi:istribE_ 
ción- de b_ien~~'.?~J~~i,i)it;~-f~~~~é~~¿: ~io~·~slti5; •.- 1 .i~::;~ri~!al,.-
aumenta su :i~,i~:c;i;;J~~~

1

~·f~\i ~-ro'ce~ó 1econóniicaó tanto en_ 

términos absolútos' coni6'.'c eil' el, esquema de de'cisibnes; 
'.i,i: ·;. • . .. ,·. ~~· 

- ~ - ;-~·~-· ~,:; 

,:;¡' ~'_: ~ .• •' ,'·' '·' ' •. '·' 

Así, a m~~id~c-qJ~_las necesidades de financiamiento

del sector pal:Ílico crecen, tanto por presiones políticas 

como sociales, el déficit público tiende a aumentar y en -
-- -
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tanto otras fuentes de financiamiento se agotan por una u 

otra razón, este tiende a monetizarse, es decir, una mayor 

parte del gasto público se financia imprimiendo más. dinero . 
. -. \·.·,;.·:·;·_,.:,,'¡'~-: .• 

Aunque éstá: no es' 1a ~~-rJ~. f~l-iia\~~.que' Hís .medió!; de 

se iiicr~men1:ari, ~j_ es ;<:~~ ·;u:~li§.·~1~~'.l~s~!,~l~ie:"i'i··cie . co12 pago 

trolar, ya que. la _f~rm~· ~·~ •.finliñci'af·~éiid6f:i.ciú .<lei•·"se-ctor 

,-.- - ,: --- ._ 

política económica> El:'cr~dÍtCI al sector· privado o los. 

efectos ·.exÍ)árisic:i.nis~i~:~·~~·;)'.iA 1;l1perávl.L de balanzade•·p~gos 
son ferióm'eJ},os lllis fácÍl'; d~ C¿Jlfrólarse; Si Ú caritÍdadC: de 

dinero cr:c:~. a un ritmo muy superior al de la producci'ón, 

tarde o't~mp}an~ «s'{ asocia al aumento. de precios. 
;.'.\:;"'·, 

4 .$;~f~L~J~'.·d:~:tada la inflación, )a: y~lti~~~d-~olit_i 
ca para *~-t}~;e¡-ia: dependerá de la di·~?'~~tJ..~hiH~.~§f;m~L-cos-
to de frenarla y las consecuencias,·de,,•que;o:c,ontinúe; ·Por -

un lado há.y~~q. ue finfrel'lt. ª.· r ia :..<i1.·;. .. ~+Ji.u.1{~~N~2'ffo~.-.·.,;.t·t··~:.·•.··~.~.f~z;~~e 
•''<.'J•-·,: 

::j :::' :::::1r::i::';1~*fü~~f ~~~~~r~1~r!ílii~Áh:"·::: 
sopesar el deterioró. en •. :l.a<dist:l'.ibuci6n« .. :deH•Tngr·esoxy> en -

;:º:::::::':~1j~~f t~l.~~~f ~t~Vt~~.:~~~!~.~~~~~t~~:1~$~.·.••.:::·.:: 
. --j~ i~ :~,_;;'-;:.,'·:~>" .. ,,,.,.. .. _,,:,>;,-_"\./,; ... 

::n::::::.~ci~~~·~:·~0~.1;~~~~··lt:1tjf~·elt~·~~~)t~~jfi\~~::~fá;~::·-: _ 
aún mayor. 
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S.- En este contexto, la indexación surge como una p~ 

sibilidad de neutralizar las consecuencias adversas de la 

inflación. J:.s .. una ,política que ha cobrado cierta importa_!! 

cia en distfri-f;~;.6'p()cas;y'en países con estructura económ_i 

ca muy diferente,'.como':Bélgica, Finlandia, 

sil, éste 'ü1}~fli~\ei ~aso más conocido. 

- ~--.::- ; 
6.- A pesar de que existe una amplia liter•tura ~obre 

los efectos dé l~ ¡na'e:<ación en la inflación} Ús;cbricru- ~ 
'";-e:-': 

sienes a las ·qÚ~.sEiú~g~ rio.sC:>n ;;1~;~;5;~·~·a.\'qiiPicíJ1.~~~~h.a 
frecuencia los iutore~ .cl~j ªI1 en el ¿~i;~~·;;;;: ma/c~ de re

ferencia de q~e p1.it~:·i~'.{con~~)c'to .ec;()I:.¿~ic~,; i><)\ítico y· -

social; las políticasfec"i»i:ióillicas Ee>1atei-áTEi~;;a.'.üa;•indexa~-
. - " ' -.-~,7', .:- >·.'·; <'···"'" -o:-.:,;~; .-4-·"~~<"-

c i ón, el nix,~1 'de
0

;ios;s~:t~i~ss;~ft\~~~º~;~~'.ffii.~~~n·l.os c:ontr!_ 

tos indexados; i~.f., ... ~-~'1'~].; fenc(~nci'a 1i'e ·i_ai\inflac:Í.Ón, Eitc ;., 

en canc ret() ;:_J1º se,,;a.c:1{:c-~ ~·ü~E:iix}~{~Cltl1~~~~:f~tiil:úae:_iona-" 
.. , ., ~:; . ·- ,., " .. : _·:;·,,~:._:· ~ < ¡ ., 

- _ _cfl ~--~:;_~~ ---~ '~,.L:'" . -:~::::-·. ~- -·.-;-~:,~-~~";o-~_;t!i:~~~-~=~:~~:;-·tk~~L ;:·_-~:~~~¿20~~; .. -: . --· . -,,-"--- __ 
·,: .. ~<,: ... ~ -~'X?~<--: · ·-":·.-. ·'." ._)~t\: ·~·-·,. :.-r.,~.,:··.· : ;-: 

.;,: x2, ,.·: ,;~·.\:. .; \ .: . , , .. ( . <~:" .é'· '.~ . 
De. la misma mariera, ;la ~xp~r:i:n2i.a intern.a,_Cional en -

::::::• h:•;:~~;~~~;~~}:~~¡~,~~~~~if i~f i~~i~~!~ ~i~::;, a· 

ria. 

rentes r de c:ií-e:ll~s-t:;~:r.~~ªs.ririüf.'diP~f~ªs·: 
- ",,-'.;!~_,;~· -~ _., ·: .· :-';'.;< ·;~,.'::~~'; ·- ·--'.\~<-::'' 

' ' ~ .. ~ .. : _; ;:.'·" ' ' 

7. - Vale )a p~h~ ci~s_ti!1&1rfr. eritre ·los esfuerzos ten- -
. '.:·-' _. - ... ·' --,---.-,-,.--·-- ·---- -

dentes a ind~xar de manera parcial algunas variables y los 

que aspiran a lograr una indexación integral. El objetivo 
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ideal de los sistemas de indexación es eliminar los efec--

tos distorsionadores de la inflación, o lo que seria equi-

valente reproducir una situación de aumento de precios que 

no tuviera efectos negativos sobre la .actividad económica. 

Para lograr una situación de esta naturaleza sería necesa

rio corregir los elementos estructurales que dan lugar a -

la inflación. 

Por tanto~ es probable que aplicar la indexación inte 

gralmente. con todos los supuestos que ello implica ) ~o~ 

duciria a él..Í.minar los efectos negativos de Ja. inflación· -

si se logra.desterrar la incértidumbre. Los esfuerzos pa_!: 

ciales se·contentari con indexar algunas variables que se -

consideran· est.ratégicas, como por ejemplo: 1.os salario·s y -

las tasas de; 

8 •. : To;d¡~parece,indicai que.' .. la·'·· .• index~~~ón debe ·.ser 

con t emp1:ie:üi'.~<l~rit~c>2~é!.e1~'.·¿cirit:~)(.cppe con611li co .-~~'cíe ial·~f l'<l1 r ti 
co donde· ~~r~'e,/~il tµailj~ ª·f efk.7to ~:e/iª .inciexii~Aii:ri .en .1a 

inflaciÓ~· '.'~ri·~~t:~'c:°iipÍtJi6 ~.!".·:~~·~i:i~ri~-•q~,e.~~\té;nlinos.• ··g~ 

:::·::·~~!~~iJ~~~~~~~tt~~~s~~~t:[:·;~:~;t~i·~;,:::.~:::· _ 
' ·~· 

negativos ~~;::~~;1~.:~ . .Pei-0 ~ue e,n el ca~'() de que hubfora un -

paquete ii.nt:i.Tnüa~:i'c,Ti~fio collvinC::ente recrisaría e1 proce

so de ajüsi:é~h¡j.cia un pérfodo áe )relati~'1.es'1:abi1ida~. y -

aumentaría el costo social de dicho proceso. 
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De acuerdo con esta línea de pensamiento, el trabajo 

está estructurado en tres partes. En la primera se exami 

na brevemente el papel del mecanismo de precios. En la -

segunda se menciona'/:los ,aspectos que se cons:ide'l'.an' más i_!!! 

portantes en toé:Í.Ócproceso:;inflacionario y q~~-}i.iy~/~oR!o 
' ;, "' -·:,~ 

marco de referehcfa.'.a'la última parte, lí{ indexacióJié~coino 

política PªJ:"ª cárregir . .Ías ~ónsecueneia~ neg1i1~~5: ~~<~iéÍ- · 

inflación. 
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4.2. EL MECANISMO DE PRECIOS. 

Toda sociedad se enfrenta a tres problemas principa-

les: qué producir, cómo producir y para quién hacerlo. Su 

solbci6n determina la asignación de recursos y ~a distiibu 

ci6n del ingreso. 

En principio hay dos medios para resolver~estos ~ro-

blemas: el mecanismo de precios o de mercado y.· ei.:.nl~í¿an:is-
-

mo centralizado de planeaci6n. En el plano ~eai.;eiohs'~r

va gran cantidad de interferencias en el ·~ecanI~mi:d~pre-
. ,-· :.':"-: .'.-_,:· '• 

cios o de mercado y en el sistema centralizado de.planea--
' ' -· -, .-· ·,.~ .. -' . , .,,____ - . ' . -- ; 

ci6n. En el primero hay interferencias deri vadasc~d~. l~ i!!. 
•_:.O-~::,'..:.., 

tervenci6n d~l.es~ado, de la. existencia C::~;.:f_~;~{s\~?nop<Hi 
cas, de la·.'fa1t'a de .. informaci6n adecuada,'teic'.·;'•.eri ~i se--

1-.·, .-.; .. _: .. - -- -- ·;·->· 
gundo hay defiCiericias estructurales•. en 1a''.c>rganizaci6n de 

. . . - . -;, ,,.,. ··-·- - ..... - . - -.:,,.·-~··--> - .- - •'"" .. - .,- -•., 

la planea,cM~l~·Y;tp1ásiSfemf.crz;mas'~ine/iEti;ri~esS:de·;m~r.cád.o. 
En los <íffiinJ~·.·''j\'6~ '~'~rece: ob;,~rvai Üna/ii4~V"a 1:end~ncia h!!_ 

~ "J~; -.· ... - •" . . : - .· .. ' 

cia eÍ mecanismo de los precios en niÚchasárt:las del mundo. 

Los socia{t~~.i'~ii:i~b.~~den los estirnulos #e riiefcadó, y paí-

ses como Aieíiiari.i'a,. IngÚterra y 'Estados Unidos es.tán 'd.~rido 
- - ... ' . . . . ~ 

marcha atilis en muchos controles; La'discusi6n en torno a 
·-.:.'.·, ... / . . -

éstos dos ~~¿~rii.~m8s sale. fuera del li~ea de este tr~l:l'ajd. 
··i··,,· 

->' 

Se partirá del marco de referencia dei me~~lli.s~o de 

precios queº; eir tebría, a~rk11a·1os r~C:ur~o~ ·d~L~¿~;~r~cmás 
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eficiente, de acuerdo con las preferencias de los consumi 

dores, al menor costo económico. El funcionamiento del -

sistema de precios debe contemplarse en la interacción de 

los mercados d_e biene_s-.y.:servid.os,por ejemplo, si- la de

manda de bienes y :~;erv\C:{~~ :f\Jese 1nayor 'que. la oferta en 
--~ ... 

un sector'' sus precio's ;te?drÍ.'.-1-n aumentar y consig\Ji.ent~ 

mente las uÚli~ade•;,;, ~~a~Ón-para la_ cuál' hab_ría'~u~ incen

tivo para la 111lpii<lci~Hd~ l.os plai;ies dei inversión en di: 

cho sector. 

'-_ -,-< .. ; __ <:·.-- ·:·:·~--<-.:._~;_,;-~:._<_~:(_-_ - ._:..· 
-·"---'·_:;/---, '·' 

Al reasfgil.ar id~ z'.~~'\.lr
1

sos ·réales ·al seetor' en h ;q\J~ 
originalme~~e'-;;~{()bi¡~vabii ·~n~ b;~~ta meno~ q~El _la de~ari-

,,~ -

da' aquélla telide~íá ·ii;:~uméntar/' i;c:>_· que{sücede 
- »:··::-. ~:~\ \_.e 

es:que -

a1 aumentar íli dernanaii'~-Cie'ti¡:i ~i.eiAVX~ti~eiit_•~-·::sü; ilr¿c:i.o;/a -
.:: :¿·.·:·-~(' 

la vez' para, poder adqúidr'é;Ste :bien a ;precios más <ilto_s 

los consumidorEls deb~n áis~i~:~-i~·i~ ~ern~nd~ de6tr{ u -

otros bienes_. Eri ~~fi cti~~~~·g ~fiiberan. recursos ClEl pro 
. ~ .· ~¡' . ' ·.··:·'.':' . - ... ,, - - -- ' -< --~ : 

ducción de'Tas~ iridust':daé é::Uya:demanda y pY:e~·1c;~'.cb~j~ri¡ -- - -

para utiliza~lo~·eri 6$[¡~'"por s~~ki~s que en 

vían los preci'os - - ---- · ·- •:;:./ ' -

Todo • • t • . ~~ ;;;i¡;~I;l~in • • h < ; •. o< fa:'i¿~~h!1;ht~ ,.~ 
una gran ef~C:iencia, ';i{;¡~:afü.~j;)~~ª~~~i-i ;~,·: •• ~~~f.i·J(~Wfa:A.~_i_~i~ 

'}'-e' ,·',:,-.. ,,-, .. , .. __ ";j: -,~ -... ' ; "- ;~-; 

duos se en:f~~rit~~;:a un mismo Júego' 4e pr,e~:i.~s', 'así~ éomo -

a un mercado,de.,trabÚÓ_homogén~o.·:•,Debe>seri'c:1.aro .q1.1_e_ --

los individuos ria necesitan t~ner ini~rmación 4~ ios pre-
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cios de todos lo~ bienes que existen, sino solo de los que 

son importantes para su actividad particular. Debe recor-

darse que la especialización en nuestro sistema económico 

es un elemento ~implificador. 

~- '. _·- ·;:· 
·. ·::<:.~:-:\:_;:;.'.·~ - ; 

térmiri~sJ1luy'~imples, -que en el m!:. 
\;e;,; . -~ - .·.-c .• ·'· -- .... - :- > 

''''·:''.' 

Podl'ía '¿¡;¿:Ú·~e, en 

éanismo<d~)~e·rcado los precios obedecen a las condiciones 
,-

reales - de.;) a .. economía; es decir, reflejan básicamente las 

preferencias -de-los consumidores así como la escasez rela-

tiva de factores: Eri el sistema de mercado el propósito -

de la prqdÚcció.n_ es e_laborar lo, que la gente desea y el ID!:_ 

dio a través .. ' del. cu-al l~ comunidad expresa sus preferen- - -,.- -.. ··_:· -·: .. ,. -

cias en elsistema de precios. 

Si lg~;sfr~ctúra ::de precios refÍej a. condiciones divo!_ 
., ';.'., 

ciadas de :ia __ JroducciÓri y del patrón de demanda de los co.!! 

sumidores,:)'~-~--~i:'.~sentarán pérdidas tanto en la eficiencia . . .. ,, ' '' ' . .~ 

en.la a~ign~tióri delds ~ecursos como pérdidas para los 
""~·:': 

consumiael~"-it¡ff'o~Ú{'qtie' es···•10 ----mismo/ se~p'focduC:T~á.~';u~ -alto 

costo s~cr~i~ E~ie ~i vorcio ~e'r¡ mli~ pro:flliido '¿ui'.ínto ma- -

yor sean, ia;s_ Üiterfereiiciaseh~e'i' ~~:~3,riyg~~:.J;.iri~}~ado, ya 
• f, ·~:', ::::.·~ ~ [ <''t , <.:, : V 

que los:_·· ~}~ ~ io s ; _6i~ve './dn., ee,lc";_.e•_._·•_-ss;_ 1a·.·.~•.-~r'_._;,:t1~_-·_'_:a7_~-P1s._: •• _ª_;_ .• _:_.p;i_ta~_~:r-__ ta._'~_-·_·'.d1· __ -._~a··.·.~-.ri_; ___ ·_-m:_~_-e'_f,_._-_\J~~fl0·.•-_·;_.ªr·.-;.:1_-.·_.•-•.·ue_st··-.. :_,'.••
1
;:_f

1
, ,ª1~ lz. sa:: • 

una de l~~;~()~~X(:f()~~~ . .. 
ción <le' 1Íos ;ecuis~s ~s qu'~Y~J.~~~f~'¿f~· ~¡'~~';f~~ '.'~:;b'~Jcias r!:. 

fleja para 1~ co~J~idad el C0°S~O de pioclu<:i~ '.~~C)S bienes. 
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En la realidad, el mecanismo de mercado estfr sujeto a 

un grán número de distorsiones o interferencias. De entre 

ellas sobresalen las que se refieren a la intervención del 

estado en sus múltiples fácetas; los monopolios, tanto en 

el sector productor de bienes y servicios como en el mere~ 

do de trabajo: el deterioro de la información y los retra-

sos en las reacciones. 

La intervención del estado adqÚiere formas muy diver

sas en unos casos interf.iere en e1·'ine.r,ca(io cu~;:¡do impone -

precios tope o de garantía a los' produc'tós básicos; . en ~ -

otros, estableée pre~{J~ ~ ]_~- {n\~~rGn¿j)'7 6 a:~·~~¿~les que> 
:;>;_,,-'-:. ·<}~·.·~· -· -L~.,~·;·, 

propician ia eX:istéricia d·e·, ¿\eifb°S°··;ii~o~ d~ ;~~ijopc)lios\,En -
algunos cas~s.ia inée;v"~Wclóh a~l.listI·~~ Tle'ga'.'aJser:tal ~ 
que no solo···sei~oricr~i~ ··~:p~~~ti~ir'16~-{~:ii~~·;:~y:;{~I'vfciOs· 
llamados púb;iiéo~ •. >silil?exti'eri2~·;·s::Í-~~feiatLi:rifiu:~ncia· ª -
i a pro du~~-~~~"-=ci~li1e~e~~-~f '.fei; H'f~~f: Ó~:·r~~2$~~~t7~:~~f~ktgs~:.: 
subsidiadOs'. ' · » ,. :.\ ·.:.;· .•. :.·.:_:. :· .::¡; ·i::- ·:;~ é;:;i \.·; ~·- ex: ':<~ 

. ·,. :.: :~:·)··. - "·--; - ., ,T. -c.i'A,.' ., , . . . ·•. ·•; ·,_~~ f-·. "-.~·-_;:·~·., . 
'. ' '.. .: : . .' .>: :~; • -; • ·, .,,., : :¡,-, ·;~ ,·.·,-.... ,'.,:~ .• ·:~.:·,·.·.·,:,·.·.~--~-~.·.·.~ •• ':, •. ·,·,'.,~_·.'·.·,:;.~!;i::. -·~··",;:'·e' ·,·:·,.;:,i.',:'..\ :.· - ~>-.- ;·.,;:>.·-<X." ;~,:·~~f~.i;J -·- · ·" ·-.-.,. .. ·~., ,. -- - -- -

Lo ant~ifa;Y~\; i;¿¿~- ~·r:'eé~tá'él'c;5i{;}~~·lÚr ,~;~~ilU~i~r a 

ciertas ac¡iviJ~aJ~' X'~ ':~~J~~~,J'~'j~i{b'ii~ii~s}~,e~1~~~~Y~e la 

:: :::::::,no i:u:::~~;:tij!s:¡tf ~\~~Ls:ti'.~~~~l:~~t0~~f ¡f :::: ~ ~ 
ni es fácil determinar,'enn'Úimifnslan'Úl1~fo\~~iéiiv~:ºa p~ 
garlas. De otra manera, si se parte de'ún .sector público 

~ _- -_ -_- --, - - ____ , -- - ---~.---- . . ;o_,;..-· 

muy amplio, un aumento en su déficit que,.tienda a moneti--
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zarce " fenómeno por lo demás ampliamente difundido " tie 

ne repercusiones inflacionarias mucho mayores que en el 

caso de que el sector p6blico abarque una área menor. 
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4.3. EL FENOMENO INFLACIONARIO. 

La inflación es un proceso de crecimiento continuo en 

los precios , dicho de otr-a forma, de disminución contí-

nua en el_vaior' del dinero. Los cambios en los precios se 

mide por medi6 de indices, que se considera son represent~ 

tivos del fenómeno particular a que se refieren: consumo, 

importación~ ~ivienda, costo de la vida obrera, etc. El -

problema para medir la.inflación radica en seleccionar un 

indice o combinación de índices que puedan ser representa

tivos del nivel generiil de precios. La medida más utiliz~ 
.. - . ·. '-~ - - . ' 

da para es.te propó!?i}~~es' el deflactor implícito del pro--

dueto aunqu~ •~io~se ~~énta·con esta medida par~ períodos

relativamente'Úrg¡;s ·~o'~/~e un añ~ o t~imestrales, tam:- -

bién se usa'._·c.··.¡)~ó {~diC:Ú~~<cú·· .• mi5/~orio.i>1azo. __ ,j1• in~ic~• <le 
,', >,~·--. 

precios a1c;Consumidor~ ~¿,LEsté~~t_ellla• s~~-cl,~sa...!r,,c:i"'Úará. con e ie,E_ _ 

ta extensión en el, apartado COl"resporidÍe'nte:"a,·la :indexa.;. - -
• ,: _ _ • > 

ción, porque de hecho es una parte. inherente a.éste' meca--

nismo. 

La inflación afecta:·no solo' á•J.:-nivel de precios, sino 

también su estruCilJ,-x:_;; o sea; ios p/ecios. r.e,lativos, _la -

existencia~ E_ll. :for111a muy diíundidit; dé contr'a.tos que esp~ 

cifica~ preci(;s que se, harán eféctiV"ó en el futuro, como -

en el caso -d,;· salarios; rent-as ,- etC:;h así como- del hecho -

de que existan algunos precios su_j e tos a control, impues- -
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tos específicos, etc., impide que todos los precios aumen 

ten en la misma proporción; unos aumentarán más rápidame~ 

te que otros. En unos casos, ello dará lugar a que los -

productores prefieran dedicar sus recursos a los bienes o 

servicios que aumentan de precio y no aqulllos cuyos pre-

cios permanecen fijos; en otros, los consumidores aumenta 

rán su demanda por ciertos bienes que piensan los pueden 

defender de la plrdida de su poder adquisitivo. De esta 

manera se aierta,la estructura de producción y se pierde 

la relación con las preferencias básicas de los consumido 

res. 

Par_a 1ntlchos autores, la inflación sirve a un propósi_ 

to social;ré~uélve en apariéncialas demandas de los di

ferentes· g~upo~.; .Í.o{p~;{~cipantes en ~1 sistema económi 

que se puede/~~ÓduC:ir'~ · ·< Estlls cl.~mandas se reconcilian PºI 
,, - .,·v, , .. · ... ' '··O•.,} 

que la :i.J1flación ~nglli\'a 3':1a g~nte hacilndole creer que -

sus d~~~~~~s s~ _ h~~ __ sa'~~~f~~;hb~- cuando en realídad no es 

así, ya que el aumento -~~·~ ~~s ingresos nomináies'::e~- a~- -
.. · ·-'. ·.\~>!::·<> , 

sorbido en buena parte.por lainflación no arit:icipada, la 

única que se observa en_ 1á feaii~ad, <y que, ~~-~e'I\.~ér~inos 
muy simples _el diferf:l~~-i._al ~ntr~ la ta ~' de ~.;¿~imierito -

' -. '-:~-:-. -- --. -, - ---- . -

de los precios que cad~ grupo preYé y a tasa· que se ob- -

serva. 
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La inflación suele ir por delante del aumento de sa-

!arios, rentas, pensiones, rendimientos de ahorro y otros 

tipos ae pagos controlados a futuro, lo cual origina pér-

didas de poder adquisitivo real a los sectores de la po--

blación que reciben estos ingresos. En cambio, los deudo 

r~s netos pagarán tostones por pesos. Aquí cabe recordar 

que el principal deudor en el sistema económico es el g-o-

bierno. 

Por otra p_arte, .los empre_,sarios:; al enfrentarse a -

una mayor incertidumbre, bu$carán,-
0
pbtener un rendimiento 

superior al~qt1~ ~e;iniiiT:~~ l~ RTodtÍcti vi dad real del capi_ 

Si comó'süc1{cfe,;teliH.in p~ríodo inf_lacionario, se es--tal. 

tanca la pro4~ctiy~dad )' i~s-eil\·p;esas logran obtener el ~-

rendimiento'.btisC:S:cíó\'~i~\~;á,\~ casia de otros sectores que " 

reciben sus':c:i~¡i:~·so~il'!in~'-forma -de ,salario,_ intereses}~--r~.!!. 
tas , oc as i ~~~~d,,{,-~,~~~~~:~l~l::,-~i:i:~{~~ ,x~~~~ b i-o-s, · e~'-i<i,-~1'~~ifi-"-

b uc i 6n - -_,,-_::,:_- .. ,,, ''"i{, ·--- "-•,:<::: "'' ----·;·' <.:-_: 

-d~ fü i.~~,r_r_:_}_~-~_-_;_•_,;_¡_,_'._-__ :_._:;_:_:-.-~---~r_? -'._ - - - ; - • " y __ ,,;::; ••• -_, ____ •_-_; __ -· _-_- __ ·-•-~----_· - -- , _:,' ----~---- - •. -
, ~ '' ;;.1JJ~'i1; .. ~.r;i.<c'~·' - ~~.;.~·~~·:~:,·>; ~' . · .· .. 

do nu::,::~:~~~i.if ~lá~~~?.~~~?~!1~;>;~~~f!~i~~o~¡<t., 
. ·:: ' .~:·~~·2.' 

A tritvfs -dé un proceso con'tiLo- d:;Jf2:lación, · gobie~ 
nos confiican secretamente y ~n forma no obse~vable 

una importante parte de las riquezas de sus ciudada-

nos. Por medio de este método no solamente confis--
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can arbitrariamente; r mientras el proceso empobrece 

a muchos en realidad solo enriquece a unos cuantos. 

Colaterálmé.Ílte a 'los pr~bieJlla°s dé r~asig~ac~ón .ine

ficient:_.; d.e>'i_ó.s t'.'el:tlr~ó.Sy redist~ibul:ión'.ihequitat.i.va 

del in~res6/s~r~_en~ f~~ómenos pa~alelos, ~l~uine~t:o·de 
precios>es cad~,.~~¡:~~á~ difícil de antici~a;secorrectameE_ 
te. y ~~-~o c()ntribuye a acrecentar la incertl.du~bre .• l .. le-

va i~piid:i.1:0 riiel:ánismos autogeneradores y.cre~·Íi¡bj_~~; 
Una vezYih{cÜd~ la inflación, a corto plazo la t~sa e~p~ 
rada suele· ser el factor determinante de. l~ tasa"r~a'i.:-de 
inflación;;. Todo ello trae como consecuencl.ii>·i~cier;{¡~~m::.
bre, fomenta 'la especulación y a la. larga, ~-caen _.fa i~~du!:_ 
ción. ;~ ~~~d~ctividad y el empleo. > :}{. ;;, _ ·:·; 0 < 

< <:_: ... :.: .<·,::-~:::·:~ ('/·.:~·; ~< -~~r· ;,¿~~·:> -~/: ". \:~: , 

_La~~·:~s:~~;_sX~~es';;qué• ra• ini1a{ióri~l~g~:~~I-·~~-.ii~Se26~o -
mía pro}J.fli~·~·-;~·ci~~cli~iori~s de deseq~·¡l_¡b~;~g•'' !:i:" ~- equ~iÚ::- -

. :··'' :..> :,:;.;·' :, ·.'.:.'..'~- ~<'t--, 

brío in~~:~t.ll;.e. De es1:a mane~ª·,_j~;-~.s.t-1-¿;*;N~~·~,:t~.i·![~~.~~}0 s 
refleja,- el'l .. ~~rma.·.cada mlis defi~iénte ;;fa,:~sc:~ezrel~ti-

''ª de - ¿:.~t~~~~ ; •• las preferenci~;::d~_·:;·~~~t~g~;'J¡}~!·;·~s'~ 
Además ,<iI'·fnf~ación suele ser un f¿~6ní~l'l~1l~~l:~ .. is,~l;lilte •' -

muy dHíc'ii de erradicar y más difícil ¿¿\¿j¡~~ más ·~e áceE_ 

túan la~';\~~terferencias .en el~-~~c,ilri':i.sínci de'Liner~~do. ,En -

el proces~ ele. inflación lasdis~orsiories .en i~ informa--

ción se ámpliancndavezmás, ~cen-túii'~clo.su pfinc:i.palca-

racterística: la. ince.rtidumbre. Tanto por el. estancamien 
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to como por la concentración del ingreso a que conduce una 

inflación prolongada, las fricciones sociales se exacerban 

y traen como consecuencia nuevas respuestas, tanto del sec 

tor público como del empresarial y el .de l.os trabajadores, 

la ineficiencia en la asignación de recursos estl ligada -

al papel que el dinero•jJega.en.una·ecdnómía moderna ya 

que precisamente,•se define da.: inf'iaCión como un proceso 

continuo de aumeíú:() de pr~cios o •<ie' disminución en el va-

lar del dinEirp'; i ~}', dirief6 tÍ.~n~ .~J~a función coordinadora 
F~·-!:-,•~_:_~~-~·;,;. -

·:--:-

valor afecten a .. ttid~~'. los ag~n"te~ .de• la economía. 
,- ·- . ·.·. ···:-- ... ~:~\~-~ :"~:;, .-.~.\~,'.> '"<-~··é" -' 

y un 

El diner~ ·~~~z~~·~}¿¡~ :cde. ;~ambio~, . una '~nld~~ fa~···~hent~ 
depós ¡{~·tXe\}~-~;~,b~;.· .·L'~<C:~;~·c'id~<l ·~e .u1l'.:aéii'v'cí· .·.··.para·· .. ·:-. 

cCJ~o .. ~;dld~;j'd~ 'iv:ifór •es . JJ1~;:~;eC:i~ci.f~~i.~ri'.n~C:esllria actuar. 
·---·.·' 1:·· 

p ª r ª l lenai.~lá ·¡~;:¡é::ióricicie'. med.i.o . de' c~unb f.o • )/:Pcit c:ciri si&u i é!! 

:::,:: · ::·J?!~~~f t:?:f ttt~~~~::r1r~:~~;~f~~.~!~,[t~E!J;:· .. 
cambio en tm~.'éciri6inía {d~ ; ~erC::~d§'.' ... ·/~i}ipapel},'<líii/dinefo co 

- .¿, _- :;-~::~--.,_ :,·:.r:-;_,<1~_> .·;,":.~ "', ... _;_;:, .-

mo unidad· ci~~c~TF~·ªI~~<>rif:!J3e;;'~.~,é,u: ~.s.o ·c:~~cí;r[~e'éliq~;df}a'go. 
y esta funciórÍ'.\,fambién~se .. ve;níinaéla poi:. Íáih:na'dón• .En 

pa rt icul a rt{~}1§11:1;1i~~ti'..sf1rilo.'iitecl:i.{,de .. ,.c:uent;a ;·e~ t ra~s acci.2_ 

nes que impiic¡ri·¡?J~os/<li:f~~id.ós:~e "fc:iá'. :,Enh~.sta forma 
'"· .-·. '' ·,- ' 

la inflacié>~ ti~}1~;;u~-.efec1:~ ~ót'ericiaLmuy serio.en. los. --

mercados de: 
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El costo de mantener dinero en un proceso inflaciona-

ria es muy elevado y difícil de compensar ya que aún cuan

do es posible pagar tasa de interés sobre las cuentas de -

cheques, resulta muy complicado hacerlo_ sob_r,e. los 'billetes. 
- ' 'Ó. :"' :n ;' ".':;~~;- . o; 

En estas condiciones se podría esperar' que'fseiú:e'ndfera ·a -
- -· < '··' :; ·.: :.( : :<:-f:;:•.·;-¡;,~&~:i::: .::-;~V->· :-'..º:-Ú ·- - ·-_ ·: 

minimizar el uso dél dinero' pero é:rl +eaiid~~d:'~stó'''rio süc~ 
--

de; la evidencia histórica en los procés:Os{)in:f-lªÚ~n;;.-i_'os 

no señala que _el dinero disminuya c_~~~:~i;#~:~i,ik·~~-J.o~ -

activos \~talesde; la com~ni~¡j~'.L _E~t~;;;_se,-~~kti\a~; J~ bue

na parte, por qii~-1~ i;:}C:ert:Í.du~kr~ qiie:?O'~~~t·a~ilr,~i próceso 

inflacionario obliga a ias· é~presa~--~J~~~te'ri~}-'más dinero 

qu:isierari,CJ'lk~a 'liaC:e'r.f~-;~'.te a.>iit~friorie~·· iin.:Prede-
., -: .- ··.<:')_,,. ·" "'"-· -. .,:;.:-. ;;~lf.:::Y - . . ·-"·-- -·~·,,. ·-:7_,>. --'.~'"·,::'.t·-' _;¿~~-,.-',_-~\ ;-:,,.,. 

.ciue. 'se\h~s~~'.::cl1,~ª:~,,;-~·<~~~') f'.r~C:~eI1i~~: 
del que 

cibles, 
. "'-i =-;o,..=-,~~,-.¡"- j,:;_.-~'.ct~·.! • .;;>~J-7~:~:~~-7·-<" '.:~:;~"';·l ---- _d~ 

-----~·.-, :.~::,:;·.-::· .. :_-.:,;: .. L. ; ... ~;:¿::::: .· :· . 

Por• ló•que se>ré:fyereia·l!is'ca:usas del proceso infla-
. ~-:.:e_· .. · .... ~~/~'-~~;,:-x~-.~,.~J;~,~j: '¿L;··· :.:-~':· .. ':/-l' "~ :>':::'.';. '. ·· :· ·> ·.··.:;~·-·«.-": " .. ::~ :-·, . :. - · 

cionari~- ha}'\ún,a(a¡np].ia literatura: teorías con nombres .di 

::::::·!i~T~m~~~f !~~~:::::~;':,¡¡~:·:~~:::::~·:~::: 
tacar .:;-dÜ~~·if;;~¡iJe.s/'teÓrias.·11e_van .. __ a reconiendac~ories -

~istintfr·d~~.¡~-~¡'i;~¡'.~,k-~-c-6~~~:i.Ca{~(Én1a''~~ÍJ•~{¡dad existen 
-<~'«e_ ·.,;· ·.1-·- ·-'.~·;'·~ -···'-'·J~·'.'~'. 

dos corr~~.1l~~f; ~;i·.·~.~-~~~~~fI1j~{'..~~~-;~~~5i~~~g·~~-e~: ia- infla- -

:::ne: s~fli~]~:~~~f t~~~j~~~:1-:n·~lf~~~~¡;;~~~::~~0a;, E: ·~:v:: r: _ 
que la 1J~i'ilí~r·~7dfr~(,;¡u-~~~aia·~·f~~'~:t~re~t'~.[:.,1~3:i.riÍlaciórihay 

' .. ''·'· 
que incl-eme1ltar 1a 'oferta y la ófra qué hay.~que 

. --- -· --- _,-_ -;-::- ---·_- .. _--_, __ -~·-=·'7-.----__c~---· ·--·~- ·- ~--=:- .. -_p_ ''"'·: • ' •• 

la demanda puesto qtie'ésteúl~i~o fen6n{~~b:~~~~ aso~iado -, ... 
contraer -
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con alguna contracción económica y el primero con incremen 

tar la oferta, sin incurrir en los costos sociales que im-

plica la reducción de demanda, éste ha gozado de más simp!!. 

tia, sobre todo por parte de los políticos que siempre ven 

con preocupación las medidas que implican, aunque sea por 

un plazo corto, problemas de desempleo. 

Algunos autores, como Laidler y Parkin, sostienen que 

la interdependencia de _la demanda _y_ de la oferta agregadas 

es una caracteristica central de la macroeconomia moderna, 

por lo que el hincapié en solo uno de estos conceptos sin 

considerar el otro, di como-resultado: primero un anllisis 

parcial, y segundo, si se aplica una determinada politica 
.=" .-~·o ·--· -

particul.ar, ésta tendrl el p~ligro· de ser inoperante. 
'·,.; ·-· 
<~-<·) 

Independientemente __ cÍe~i,as~ú:eorias.:_o;;enfpg~~s ~.-~sRe~c!o 

a la infiación,- col1~i~~~ :hac¡~'.tT'~saltar al~1JMS ~~~llof: 
<.:<·:;·,.-~. -- ,. 

El· sec~~f-: ~~~{~;~1~~;t:~e~~- ;tar~as--éada .• veZ{mJsi~Ó1plica-
en t re -~#~~0;·(·~~1s\do:s: mis importantes -so~_\p]:cid1;1éir b i~ das; 

nes públ ic:6~·;y". p~gJ~~;r la iguáidad de· oportit~idades, .que 
. ' ' - ·- ... -·_. 

s ignific~n pd; ¿¡\ 11\ismas la movilización de recursos cuan-

tícos. NorJ!Í8.i~~;~~· los ingre~():s. P~º\T~~"i~lltes de impues- -

tos y otr_os ingresos en cuenta ~ori'ient~ _no bastan para fi 

nanciar el gasüi -del- se'~tor público :originado en sus fun~-

cienes fundamentales. Es frecuente· qu~ 'esta necesidad de 
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financiamiento se satisfagan recurriendo a mecanismos in-

flacionarios. Aunque es cierto que la inflación puede t~ 

ner diversos orígenes, el que se ocasiona en la operación 

del sector .público,re'vis"t;e~espE!~Jal importancia por que -

es normiiL.q11e ;i~5iú}',~.·~l),J:i~p1:'.~;s'·';C\~~ e~J~n'~¡~ ·d¡~:ctk~en-
t e suj et~~ a la p~1i'tr2a'"~~onóiniCa que: encllltinía instan- -

cia, refleja· :í~i' ~~t.r.Eit~gia ;·¿J~6~i.ca ·o~i~i~l·~=c· .0 

,-'."''·: - :· _·)]~_:.:-~'--';; ·- '-· : .. _, -~ ",~:·: 

·-·-~·~:.)_.': .. ~;:,· -, ,;:';:_~_--.--:. >,-~:~~~~- ,-._<_~'--',,:}~' ~ i:¿ ~·~>_:_:· «,--"';;' _,.._:,-> 
EnFi'ste; ci:li'i1i~;~{6~ e1 .~finandmiento 'de~;~¡~~1:6 ~¿~Ú~o 

puede 11 ~varse 'a >¿~t~.~de•.várias •• iií~~:;i.s: .J~Jii~Ií:tikdo . im- - -
< - ·_ • : '··~ • "'. . • 

puestosf ele.v¡¡11do,):a"rifas •·'f prec:i.osid~ los \)i~'nes;y ·•serv.!_ 

cios que·.· ·~id\i~ei''e.nd~ud¿~db~ii·:;iri~~i·na~¡;íl·~~·~.<"'é::"ci'l·o~~ndo pa

pel ª t.~s~·clen:rit:'~res"es io· bast·~~te··;a:i;¿~H~§.;{~c;~º :p~~ª -

desviar:•.~río'T~os. liacia'e1'gob'ietha.·;~.~ndd·u~árid(:>se"·en ~i..ex-

::T::;~;:~-~:~:: ·~:s:1~~~;~~l~~¡~¡~¡~~%J:é :r:::: 
- ·-: ,· ·_:,, :;~~~\-; '.,~ .. :- ·.) " -;, -- ·:-,~:>~>- .<{~-'3~ :::'~~::~- .:: _, .;:_:~~e+:;'~ :~}< :·:-. ', ,,, . -

' .. ~-, ;'..-: ::, ': 

La primera· .. :f\le:?·t~{·.{~1;;i'á~ln~rif"() ·d~ ·.i~;; i~p~estos, no -

es muy popular; $,obre; 1:8'\:ió !si '.i~i~·~íve~;[ son al.tos; su 

costo pqlíti2o:é,~1\~:l.~f.#:~~·~{ . i_/ 
- ":·:. . ' " •'' . , ';":~;~- .•. ·,·;_· -~: :·· : ' "- :3'.'~· -,º)¡,, -Z;{:·;::·,_; .. . -

El auníé~t~~,~~:~i1r: tirGas y de los precios de los - -

productos que ~;·cr~8~é""ion~, .. s'e;:;en¡renta' a ·1iresiste~cia -

beneficia a impC>r1:'antes sectores especrficos de. la .e~ono-
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mía. 

Conviene aclarar que un aumento tanto en algunos im

puestos como en lo_s precios de las tarifas y productos - -

del sector p(Iblico,provee:tienen un primer y único impac

to inflacio1fario y pór, tanto no es una fuente continua -

de inflación. AÍ c~rr~~irse las rigideces en la produc-

ción que los precio,s artificialmente bajos creaban y al -

contribuir a disminuir las presiones para el financiamie~ 

to inflacionari~ del~s~¿tor público, sus efectos a media

no plazo son ant{infla~ionarios. 

La fuente de cr~dit'o i_nterno no inflaC:io11ario. se pr.2_ 

duce cuando se elevan las. tasa's de inter~s de{ pap~l gu.::~ 
be mamen tal, haciénd~lo sufic;ientemente. atr~Ú:iyo ~om() ~~ 

: - --":-· ;- ' - - : - ·- _,7 -,-: ·-'- .-:- .-" °':"-- . : - - -~. -. ---- -~- ·- - -

ra disminuir. la c6mpi:a d'e papel privado, dicho en otras - • 

palabras, la disminución: en el consumo y en la inversi"ón 
i . • \ .. ·',,,;:' ·.·_ .• -·· ' 

privada, inducida'.~pO.r_;~al:tas tasas_ de interés _deLpapel:;gl!. 

bernamentai, ~aceriposible la transferencia de factores -

productivo~'real~~,: litiÚzad~'s en el sector privado para -

satisfacer'ei:aiiirienLo de la demanda del sector públiCo. 
j'.: .. f~:~~~;~~r:·_-·:·}~;;·~\:- : 

Este proces.o.,p,~d!ía,:lleg_élr,- incluso, a disminuir los pre-

cios si la'pr~d.u2fi,·,id.ad de: las actividades de las que se 
~ 

sustraen los ;re¿u~so_s<r~ales. Sin embargo, al gobierno no 
-. ' . . .";~- " - ·-' - ' . ' 

le interesa; ·(!rt pl"inc~€io, disminuir la actividad del sec 

tor privado, sino financiar las exigencias del sector pú-
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blico. 

En cuanto a la fuente externa de financiamiento del -

gasto público, su carácter de inflacionario o no depende -

de si el incremento de los recursos·:reales que el gobierno 

necesita absorber del exterio_r e~ financiado ( tomando en 

cuenta las otras dos fuentes. no inflacionarias que se aca

ban de describir ) exactamente:- con el crédito obtenido por 

el sector público en el exterior: - Si este es el caso, el 

endeudamiento externo no es' inflacionario:· si la de~-da -
' .,- .. ,. . 

externa destinada .. a financia~ gastos internos'. es:.mayor 

que el déficit en cuenta corriente del. sect'or públ:ico, so 

brarán divisas que gene;i-3.lmente van a paiar:.iii b~ri'co. cen-
:.~~ ._ 

tral. Sí .estos recursos excedentes se ·monetizan> es de-

cir se regresan a Ú: circu1ición ~'.h~~ ~ri'~~in~ri~~·~e-to en 

la bas.e m;,netaria y por ~allt~'.en .e L. cfTcÚ:lante ,.·a. cense~ -
'. ;:.i·, .,. '':¿ ,~,.- <y,·· 1·'::··:~ -_. 

c uenc ia~de:... e.Hó~ habrá,un:;:-irlc'-i~épi:ei:lto~._én_i:·los_;i>!:~c i_q_s : ___ _ ¡¡.s_t a 
- , :_ ; ~---~, ''.i .. -- '.~ ·._ 

parte del e~de'ud'amient:oc é'xte'~Jio>n(i_re'su.1 ta. inflacionaria 

:::::: /::~~~i~~J~~~Jl~~~f j¡~~~~~f 1~~~;z:~f ·< ... ~·y•r -

.º'.' ;'.;}:·(';,''• :· ~<· ·'· -,,_·,' "'.':,~t/;~:' ;:~ \-~-,. ,.e,-''' • . •'": - ·:.:._;-;/' -

Ya_ se h'ii ~~nC:ion'a<l;,r;:¡n.c,·(~dé·;Tos C:dmporientes deL finan 

ciamienú;' i:t"t;~i~h;~·iih·:;;~ig~k~~~~~·~·~ri'i~iXa~:i~--~11ae~J~mien.to 

sector público;. siempre y :c\.1ando. esos excedentes .sé inone-

ticen. 

17'!..-



r-io, en general mucho mfts importante, Je fuentes internas. 

Si los requerimientos de factores productivos del se~ 

tor público no se enfrentan a una disminución de la deman-

da privada o no proviene del exterior, parte del financia

miento del sector público serA inflacionario y es precisa-

mente a través del proceso inflacionario como se da una --

transferencia forzosa de recursos reales del sector públi-

co, y por tanto, un incremento en la participación relati~ 

va d~ éste en el producto nacional. Esta transferencia de 

recursos reales puede provenir de una disminución en el -

ingreso real de los trabajadores o de otro tipo de consumi 

dores, o de una disminución en las utilidades reales de l~ 

empresa. 

Este m~'2anismo de financiamiento por.li víá )e la in-
-'-'-"--'""-=-_.::'--'-_-____________ .-:_. ----------- -i<°"=C:-~""'-'"--=--7 --==---~~--:.=-----=-c-----o-_,-- ---

f laC iÓn que 'en i11ti1D.;. :i.ll.st~ncia,·cc;m6 ya se,d.ijo; signifi;-

ca t raspaso's de recursos reáles de. liri é sé~i'ci'r• ~\;61:.'[''6; ::.!·nor

malmente al sector público - se eféC,foa en~'f~~s~fOimas: ei 

dinero proveniente de la maquinita -dé\,,lía~'~:ré':li¡~fi~tes iqlJe >. 

se utiliza en la compra de bienes y·~~~~'g;.~•;:r~J;~'J\~t- de la 

produc~ión, siempre y cuando.· éoinpi~~ {ó'~\j~iY''~}'J~~·2~~:Y'~s; -

por la via de los fondos proveniente .ci'~Í''.irií'J)ú'est9?'é5ct;á• ·~ -
que el estado recolecta· por Ei{h~chc>'·d'e/'g;!iiv~:-'~'~'i'{~~ré~·o 
nominal de las empresas y personas físic_as, e} ·cu._ax_'aumen

ta con la inflación, lo que haceqúe se pase a·C~·estrato 
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de impuesto mayor y por tanto, a una tasa mis elevada, lo 

que implica que los ingresos ficticios pagan impuestos; y 

por Qltimo, mediante la disminución de la deuda ~Qblica -
... ·.,-.... :- ·' _., 

ex i' '::::.:·.:·:~:~:: i '2I f~o·7~;~~~'~ :~1:1~1~ ..•.• {~por<an -
<:f.,.--. -~ '·::: ,[./'.' --. ~ ' 'i'" ·- ;·_~ 

conlo proJ>orc{ón .. cÍeÍ p?;c:J<lucto3f'~!~,r~ci·\rl1to¡ los· ... costos te 

económicos' s~C:iales r;;~l.í'1:{2~l~~i~j_~~nfi~;lo a través 

de formas nó infla'ciónari~s'áumentan'señsibleinente y los 
•·.·,.,·;+::-'..?;,;_:••Y -.e;:-~; 

gobiernos sé~iriéii'~~ri·ii ;firú{ri81ar1c:J'°nione1:'iz.~ndo10. con -
·'-.o!.:~~,·-,··'.~·='·--~·" .. ,.;- ;;'_< ~:,:;;_~J :~· ,.'.;/:"~;-- ~ 

la i\u~'fón;de{qJ~·reld1t;l m.ás ·barato(. Cuando este proce-

so se exagel"~·'i~s· ~~di6~; k~ ~~~~·~recen. en forma más acE_ 
. ~:; -· 

le rada. que ·1·~;pfo<l~C:~i6n;y. por ~:t;iJI.~'e>l~s . pr_ec.i~sc~.uben. 

Una vez'.inici·aáll'~fá'•:j.rifii~f~'.n';fés'fa ;¡lárece tener<s.u pro- -

pia .· f~e;~~.· ~ii .Pirn1~¡¿1nlilu{~~.;~,~·;J>z:?il"a&aif ex¡,~~eJ::;uerc es 

:~:::::~::tf ii~~~~~l~J~~f l i~~~±~~f~f~f li~~~f t,E::~ 
produc~o en f~!~fa~J:l~'.i~f§~~~~i·é~~li·1g.~:;ik:···~:~'.;~le;~iiig.~·rg ere 
e e • , . ,-· . :;::::,'.~<E'.1~~ ~¡.~:;~: ... ~,~·--:·;,-;:_ -~ L .~-.·:.:.:,J._':.·:,:,::: .. ~.• .•. ··~~7:~ ,_: " ~~~}-. :Fo~:.;:.. --~:/, -.·---"· -~-. --:! . . .·.•.:··.'.; .. ,·.'.·.·.·.··.,.·;· 

··»·~·-· .. ·:« :~-~,:~~;:j:\'.,.(•í:-/-.·~-,,\ -'.'".· " - ~,:_'. ::~ ',{:~,.\ .;'¡~-{~· ~ :~--~~-' 
.''.-,,,~ -: ·:.' .. ~;:.,~,?." :.·- . ~-~-,,· .: · ::~-:'~-"~,~~)? :,~·_, ··.r. 1 °;~~->~--o /G;: _':L:':-:'" ' 

. • ; . .¡:"J~·'.{~'.;,.:f¡J;z~Z: , .. '. ;' · :.;; •• , • '· ;;; ' ""q;~u::'e/.·.:.·.'.~····si~ez; .•.... Ya·•·.·•c·:·.·a:b·.··,ª/ 

Al. ?;~.;~Ji,~M;t~i~7Th~f~;:c7f~t~~~.~~;~~{;¡.:;;;~/~ )\ ;\. ·.··~·,.··,d~'des -
cribir pu.ede ,decirse,'·2en· P7'.im~r1l)~~r ~~.º~0···1~pl1cita~ente 

d á a en,;~·;¿~{~·(;,;i!~·~k{'',:~~,;~~;j;"n~~~·"!a\~i/~:~l~~~H~~··P~E.ª- mo -

ne ti ::ar~~~: ª:~Jid,a;~púb,lic~:'~si' "no"'"se 'mon~.tiza, .••. el proceso -

se fre~a/ en segundo. lu~ar,' la inQ_ación. podria· presenta_r 
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se de igual manera si en vez de crecer el déficit del scc 

tor público, aumentará desmesuradamente el crédito al sec 

tor privado a través de la expansi6n de la base monetaria, 

aunque ésto no puede suceder sin la anuencia de las autori 

dades. En tercer lugar, el grado de aceleraci6n de la ta 

sa inflacionaria dependerá no solo del monto del gasto 

del gobierno y su forma de financiarlo, sino también de -

su tipo e impacto en la economía aspecto generalmente ol

vidado en la literatura sobre ~a inflaci6n. 

El resultado del cambio de la participaci6n de los -

sectores pQblico yprivádo ~n el producto nacional depen-

de de la pioductiv1dad ~e cáda úno de ellos. 

tos del sector pQblico se orientan a áctividades 'en que -

la productividad. 'es m~Yalta, · un aumento en e1 gasto de -

este sector puéde ~chionar 'un incremento .en 1a_ producti-
- ~=-~ ~.z--¿-~'-=-"-o.-:::;..;: ¿_.;::~- -'--- ---·--- C----- _ --- -=------.-..o..o '·----'-

vid ad genin~a1' y si no.hay urÍ .. eritorrÍo infladonario, puede 
• ' - ,e, .···.¡ ,-. ~- •. ;, -.- • . ,'• .. ~'. ;_' - . ·. : - ··; ",,·',. : 

contribuir a ;~aj~%·:-~~9~}~fec;io,~. <Por suplÍ~~tÓ:. sucederá -

lo contrárÍó·~i •. )ii'~.·;~¿tÍ~Ídild~~ ••.a,'·. ·_·}~t.e_' se '.J;'ie,~ta el gasto 

público 

.··.,;-.-, .,,._-:.' \''-· _... ,. ·-·'' 

son ;t?···n_;·~.·-~·:'._t.·.P .. ~ .. r_·.·····º.: ... d .. · .• ~.--•~.·,i~;;i5·,:: •Jif~';·.0.·.· .. ·.• ,.,, :> •' .. · · · - ,, . ,:.~;: ~:'._;~><:'._~_- -._;:.. •>-
,~~- ·.~',.. ~· '"":.-.~-. ::¡·-:~:'.._,)' -<.;~.·.·.·.•.•.·'.'·. . -.- ,,._,,· '" 

. ···_. ·, :~-~: ,·: ... ,"· 'l ;¡:.,:-' -

El p\irit~ ~-iii~;~"B~~;i., ~'f;,6Ei~§ iit:fi~2i6'ria"~i6 ~ comci ya se 

e~' ~~~,·~ri~~~~\~~~-i'Üi~{~á~ j~e i~~}~;·'~¡j~~~~Hr• en un apuntó, 

proceso al.lt~~,g~~e~:/tc¡"~r;itl~bfdo "~aºcfiifreaccÍof(qu'E! provoca en 

los diferen~es sE?ct;~e,s. El go¡,(ernoseve presionado p~ 
ra aceptar al:as en los salarios asi como para controlar 
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el precio de los artículos básicos ello crea n-uevas distor 

siones en el mercado que generan presiones inflacionarias 

al crear cuellos de botella por el lado de la oferta. Si 

el gobierno pretende evitar reducciones en la oferta de -

los bienes sujetos a control de prec;:ios, :tratará de. estim.!:: 

lar su producción por medio de subs\.dio~\~·.io que aumentará 
'-: ,,.,_ 

el déficit y generará presiones inflaC:i.orlar:iasºpor vía de 
-- _:_ - c •• ;,-: ~-= ".o-·:,.~~-:~: - -

la demanda. 

A lo·. largo :de 

';. '::, " -. ·~: ~ ·:,,<;: 

todo_ este :~~~~~scihái s~2t:o~é~-'o ~l~me~ 
-• .-;·;e-·-',._._:·~-- ~--,-_,~,;.:'.-' ' o··:',"-f~/;:.j:--,:; 

tos de.la economía que se empáréjan'más'difÍ.cilmerite'que -

otros ·a.1.- .ritmo·· de .la inflaci~n;. de ahí qu1.L~~i~ ~~h1i~ve 
cambios )fo ios precios· relat i v~s, esto~:;~l~ní~,ri~~:.rsl.i~ien 
ser: los: .sa},ar.~os ,.l.~s pagos pacfac:lo~. ·en :~ó\i~iidiiiEls{ las 

tasas de i'ntiires y él ti~~ de ca!Ilbi.o. ::•iJ;d.bcf~iioi"'·s~n fo

cos de ~~~m~ió'~·.~special en las polít~cas '. d~ ¡1·l~e~~¿l.ón. 
-,_-, · \~x · --~' .. :>r.--:~_:_~:-;·:, :_,,_.-:·,, -

-::__'_::; __ :~-;;·t~ ·=":··~0?=-,-0"~<-;-'--
_._._~~-~---:-=-~,;~-"-~~~.;~~~~;i.-~~~----~~:;.-~ ~~--':,: ~ 

En C.~~I~ii~~r · economía, para inci:e¡nent111\l¡i. ,t~sa de 

crecimiento. d~i prodl.icto' es ne"c~~il"r,J:1·atl~~;~~~;ita, -~~ver- -

sión. Es.ta se puede financiar C:ori•'ali;c:)l''tci ~púbfi-ccirprivado 
'~''"·>' 

o del exterior o con ambos. si ias tasas 'd.'e,'.ihterés se - -
' ' ' .• ~·¡ .. " . :·· ,' \· • • . • .. • ' 

quedan muy. a la zaga de la i11ÍiacÍón:~<.~i:ill.t~l-:és/feil1 baja 
.. ,:.~~, --: 1i' -._. -

o se vuelve negativo, el incentivo paí-il';:el(iihorí-o volunta-- . . . . - . '."· ... -.. -.. . .. "";' _,-.. .., -, . -· ·. - .: . . ~ ' " .. ., -..... '·- .. ~ ' .-·- : 

rio disminuye y el premio qÜe':e;,Cl.ge' ~le~'fueiz~d~'.1a in--

versión física privada aumenta. 

ciendo. conforme la ·inflación se. acelera, _y así el proceso 
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Je l:i inversión se entorpece. 

Por lo que se refiere al tipo de cambio, que no es -

más que el precio de la moneda de un país en términos de -

la de otro, en una economía abierta y de mercado, al haber 

inflación, el tipo de cambio deberla reflejar básicamente 

el diferencial de las tasas de crecimiento de precios en-

tre los paises o, lo que es lo mismo, el grado de competí-

vidad real de las economías. En consecuencia, la moneda -

del país inflacionario se devaluarla, abaratándose sus pr~ 

duetos para el exterior y encareciéndose sus importaciones. 

Sin embargo, este proceso se entorpece por el hecho de que 

muchos gobiernos siguen políticas de tipo de cambio fijo o 

poco flexible que, en condiciones inflacionarias que tien

den a sobrevaluarlo, fomentan las importaciones y frenan -

las exportaciones, fenómeno que a la larga contribure, aQn 

más, a las -presiones-- inflacionaria-s: 

- ' . . -· 

Los síntomas de un proceso inflacion~rio,pUede~(ser<'-
.:.~~: \·";,;, -

visibles como aumentos. considerablé~ en -la .ofert'a~1íl'cfüeta::.::: 
';/ 

ria o incrementos en algunos precios o pe~i~rie~~f~e~¿ondi-.. , ·., - ·.,' 

dos o latentes, reprimidos por controles dE; p;é~io~c o<.~ipó 
... · .'>·· . ·" 

de cambio rígido. 

Para redondear lo bosquejado hasta aquí puede decirse 

que el proceso inflacionario ocurre cuando har una activa 
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presión, sea del sector p6blico, de los empresarios, o de 

los trabajadores organizados para aumentar su producción 

en el .ingreso nacional; o cuando el gasto total excede el 

monto que .p.uedé.'ser 'pr·odücido en un momento dado .. La v.elo 

cidad de ia inflación después de un shock inicial infla- -

cionario depende de las reacciones de los di~eisos grupos 

de ingreso y gasto y del grado de flexibilidad del a~ara-

to productivo. Si las reacciones sucesivas son numerosas, 

rápidas )• vigorosas, la inflación puede resultar explosiva. 

Ahora bieri, .. sL'..la. inflación resulta tan perniciosa, -

por que· no .se\i~~~'a:J~.Í.;" c6Jllo se afirmó. al principió, las -
·.:___:_.:_,· 

presiones·._•infla2:Í:.Órt~rias<n~pued.eri cuajar sin aumento en 
"o.~.:;- .o·-·:0..c·..=_-~-

l OS rnedios~c:J.~{i>'B:g~~/L ¡;~;·qu~ ;;1 g~b:iei:n'o'no irenasimp1~ 

mente ú;~llli'~f6:R:'e:'<~;;~_iva)de moneda ?Cl.a. respuesta está en 

el anáÜsiS:~_deº~costo·~"".._b~Il_eficio·••ª• córi6:Cy.:1argo plazo de 
- -- -r-o--:-:--=--c ~-,o_-,,.·-~-'"-7+-:- --~~-:·:.:;ó-.--.-='-·-- ---~'"--'-----..; __ 

la inf':i..¡¿~ón.··· i:;; v;olÍ.mtad .po'1íüc~ para.frena~ el•¿reci-

miento· de l.o's · pr~i:~~s depende de la di~yuntiv~. ~Jltfe ·los 

costos ele cprr~~;ir1o:y el. Ú·Ü~~j_J1\l~~ ~{~~~hJio:C:~~,;~lla. 
Corno ingen~arneni~ · el :i_¿~ ·:un ~uA1iF •··. ·. ·· ,·.·... . .tl}':;if~;),( . \.~;:~; .•. 

., - ,_.. ".·.·.'. .. ·.· .• •· .. ··.:····.·.·._< _:.;_·-':);;~·-.i.:~f/ '··>;,·,;,·~· .. ·~_¡ :\,\.{·:. ·':.·.>_;_~:\.'-
;._).~~:-.. _:·_:,,, •· -:.· - ',._ ·.· -· ··,-,-

.. -""' . -.·, o-·"'· ,:-<.· . :j;>::'. ·\;~,-~'-·,: :rr::;· 

La presc~ii'.icÚ>~; i'tisi,¿at:}JáV~Í·i:u.;~~:;.;~{'f~';~~~ÜplIÍí.a. de1 

háJ>it~º· de_·.i!iii:'.~h'~1a.c16ilf~s··ciar:.1l~'.i'i:.úÜI~a."~·ºrma;de a1 

canzar :n:'~~~i~~;r-~~~,~~r~·~t;~i~~~.:~;·rt~;~~Íor c1ef' di~ 
neio> 'sÍri caúsar una baj a•·sustancial¿~fi~el empleo~es -

eliminar, en to':daspartes y sinÍ6lt¿nearnente1 las - -
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espectativas de inflación, disminuyendo paso a paso -

en forma tal que se eviten fricciones, el crecimiento 

en la oferta monetaria y en los salarios, lo cual pe~ 

mitirá tambiln reducir iá.stasas de int~rls. 

La única pregunta que se puede hacer respecto a la 

prescripción anterior.es: ¿ Cuál es la forma de. instrumen-

tar esta política •? ei:.f'~nómen6 inflacionar·i~ es 'sumamente 

complicado y restilta prácticamente imposibl~evitar las -

fricciones entre Tos diversos grupos cuá.riaó·.~e intenta fr~ 

na rlo. ¿ por ;dóri.cl~·e~~ezar ? ¿ sobre qu:Í.ln recaerá .el ma- -

yor costo ?Ai<:lisminuye la oferta de medios.depagos, dis 
., .. - ·-. ,._._ .. 

minuye la dem~~d_~:~ •y ·por tanto, la· actividad económica. .Si 

aumenta el··;~Ü .. rr6 .~.e<Í.1 di;m:i~j;·~ la ocupación. En este. -

punto se •dé'j ~IÍ.~e§fcli~i;Feíié":úo;~si'shbsi s tiin<lo·una~afi:f~a'" 
ción de Walt~?'fie:li~i-';:;ex ~seSor presidencial en. niater:ia ,. 

de inflaci'éin~~·i:i)J~.: .. :.~t;·dp~Xll~idos,· lelda en algun~ pa~"t:?-
__ .:';:;,~_, '·,· ·: ·,:;;' -~:~~~-:;:.~;-·.,-< . -:::,:·'.. ·-~-' 

.'·«¿·.L:;·_-:(· cl';,/'.::\~(.;· ·: ·.:_~· ,,,,. );_'._ 

El prin.ci:pi6• ~·;•:.·;,~·;;~1,iduría para armar una ofétisiva. 

económ'i~"~·~·~~~;;:~.··1~· Irif1ación. es evitar. sobré' simpl_! 
' ,• -..··- . ,,. ·::·.:'.~/~;{,:~ 

ficacib'ri~s~ ~··• ''··' .: ,,:;- ·.: :· ... ; . -_ <~9:~~ ?~' <'.:_; .. ~. . ·'' .... ~ ---_ ~ -
- .---=--o;o--"·---; """":'~o:-,~- -

A medida que ia·'estr~ctura económica de un país se ha 

ce más compleja, 1() espih~so del enfrentamiento. a la infl!!_ 

ción se agudiza. por.l~ que cobra \•ida la polémica' sobre -

la indexación como urr paliativo para neutralizar las cons~ 
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cuencias negativas del alza imprevisible de los precios. 
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4.4. LA INDEXACION O ESCALACION ¿UNA PROTECCION CON 
TRA LOS EFECTOS DESFAVORABLES DE LA INFLACION ? 

¿ UNA CURA CONTRA LA INFLACION ? 

La indexación es un mecanismo mediante el cual los -

contratos pbr pagos futuros se expresan en términos de di 

nero con un " poder de compra cosntante " 

o las propuesta~ de escalación o vinculación pretenden l! 

gar, mediante aju~tes periódicos, los valores nominales a 

los cambio• ert un indice especifico de precios. 

El índice de precios seleccionados dependerá del_ ti

po de contra to de que se trate; así, ::l~s ;~~~tra~os de: sa

larios suelen· ligarse al índice de p;e~ici~ d.'ei<.Consumidor 

los de vivienda a un índice de const;~~~:i6~'/ ~te. El de- -

seo de inlexar-nace de-la capacid~ct,¿¡~ ~pr~tegers~ contra 
., ___ -__ , __ ~-.,--;:- ~--=;-.,..:__;__'.·:,_'---

los aumentos de los precios, o d.7 la inC:ap;iC:idad de pro..:

yectar' con cierto grado mínimo d'e ~eftei:'a, '1os precios -

futuros en .términos de dinero .o, eri bt'i~s p~lah-ras, debi

do a una pérdida de confianza .en el ;d'irie;.6 como íi- acumlil!!_ 

dor " de valor. 

Los objet-ivos"'-que.,con más, frecuencia se.citan para -

justiÚcar la irid~xación son: a) compensar Ús distorsio

nes en 'la di~_trlbuii6~ del ingreso causadas por la infla

ción. b) contrarrestar y/o prevenir la distorsión en la 

181. -



asignación real de recursos, y e) " frenar " la propia in 

flación. 

. -··,·:'· . . 

El'úl~Ímd.es el más controvertido. Re~pecto aJ im--

pactci 'Cif;;··¡a.iiiia~:X:aCióri en la inflación, e'xist:en d::¡fere~--
tes posiC:.i~~$s: ~Para Robert.o Oliveira Ca~po_s, e.!(~i-qui-
tecto P'Tinc;ipal de la conocida política~cl.e inde;icaciÓn 11.!:_ 

va da a cabo en 'la segunda mi ta.d de l~ década de '1960·· en -

Brasil, .las posiciones se pueden dÍyidi.~l~~ire~·'gf'u:Pos: 
el de .lcis " t~lslogos 11

; .e1 d~.lós '' pra~m~t:icos~•,'fc'.~1 -

de los .,,. .neutra.les " 

De. ·acue.rdci .:c6~~-.~l 'P~~i~~~j .. ~i~~§~·.'.§e¡),~i~~~~~ª~cI; ;;¡ric i
palmente -····P()~ '1~/ é?.n~s~~}j_6ne~i;a. j~~·.<i~~)~~~~·gcS.;~i_ ~~-i~~~~e 

'.::0:::.::~;E'~f 2:;~~1i~~~l~t!~~~i!'rW~~j@~1,~f iktt;t~,g:~: 
t r a 1 a -- in f1 a.si9J"{~·~~~ '!4.fJJ;~i'ifc~i~~~~t·'.'.'":$~;o:c:·t~~~i~'i'4"-'it'"9*·;!'~~¿·~4;; · 

:;,;y:·:· ,;\&<\~_.:,\:·:'.e~~;'·!.~~-:·~:" ·.· ... <;;",.'.,,(·'·,; -,i,/) 'T '.:'.··~¡;:.· y:;,'.<:,_;'. .·•:~ '.<: . 
. ·.,\···_=~2·: ·.,:·>·~-~::;::; ~-;.::~~-,:::i ,,~·- ·>-<\:~-~~;;; .~:<S.>::;:->->-···<::_·:.. ·.<,:;.~-;;_-~ ·-~:~:~,-

con e ,::1~;~r~~~,1~1~~i0~f l'l~~f ~;!i~~~i~~i~f ?~~~;1~ 
ti ca d'e:.· l.os ."gob1e:rn.os.:\para,,·,con trarre.s tarla 1:~sy,;:::contemp1·an 

: i:: c: :ª.~1f~J~t}~}~~t~~~~~~::~·~~~~f e~~~~f ~~~!~~~~(~a.6 e·.•.·~eno s 
.;,.;:::J. "' :\.:,• • > >;eq ª~~(i6~ pr~ 

cios ·a···?riivis':J~:!/iif ~~c!Hccii.it:;;~~~~~~:).:n~,~;"!,i:~~:;~~~~{i~ne 
el gobi~rno'<Jii.ra .~~~Úh~~; su,~ pqti~.ica·5;i'fi~i~:cionárias -
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la disminución del costo en términos de empleo que siempre 

se asocia, a corto plazo, a las políticas para frenar la -

inflación. 

Según Oliveira, .para el último grupo, el de los neu-

trales, la indexación es 6til para prevenir los defecto~ -

distorsionadores de la.;inflación en los incentivos del ah~ 

rro, en la asignación de-la.inve~sióri, en las cüentas de -
·- . - -- -- . - --- - -· -· - .- - - - ' -_ - -,-_--- . ~ -- --

1 as compañías¡ ei:c. ~ sin c~~stit~ir. una cura de la infla--

ción, pero sin pr~sióllar~~mp~~o~~¿ri más .los precios. 
' ·:'.~' ,' -. ' ... ; ,.' 

. ·;'·_-~:~;. ~-> 
El autor ~~ns'icl~;~ que es m:;.¡~ho más útil para _el lec

tor analizar algunos· punto-~ b,~;~:f~~,2-; tanto t"eóricos como -

prácticos' _de la iriciexad.ó:ii. }' su ~~iac'ión con el prol:eso. -

inflacionar.to p_i:esEl!lt~~d!J p~n~~~{ ~~-~i~!~ c_~i~f!_~~~~~eÚ ~~ _ -_ 
cual es mejor que encajonarse en, á.i:vis iones. c~lll{ las men- -

cionadas. En última. instarid.k la ÍridexacicSn no/E)~' más c¡uEl 

una alternativa " inferior: 11 Úerite a ünÍl polÍ:ti~~'.'aritÜh

flacionaria, y sú im.pacto ciepend~···ci~ ~\.í'1i'r1:tJd~<~~:{\f'a{§~6;es: 
--~ )., ,~::' . ·, 

de la estructura económica, soclal~y-'p;;lít:Í.2a;ci~i-país; 

del grado de inÚacitSn del q~~ ~-~-pii1:e~; . 1d~~i··~~k~·;:i·o·:Í.~sti_ 
tucional; clel t~p~ _ e>nte~sicl~a-d~~~Z.~~fi_~'f3~Út2fff~it~fE~ÓIRi- -

cas que se siguen pá"ra. éont:i"arrestar lds'., efe'ctos dé ia in-

}" del tipo de indexación ---~·~'e. s~,'_:sii~c'.~~- ~~rticular. flación 
: ~ .. , ~o,c:oi:, 

Contrariamente a lo que sucede con la inflación, la -
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indexación sí pone al descubierto la inconsistencia de las 

demandas de los diferentes grupos. Los trabajadores que -

podrían aceptar una disminución en el salario real en el -

caso de que el contrato se firmase en una época inflacion~ 

ria y sin indexación, en una economía con indexación no --

querrán aceptar el mismo salario real que en negociaciones 

explicitas. Con la indexación global se hacen explicitas 

a corto plazo, las presiones inflacionarias o.cu.l tas que 

constituyen part-e del efecto distorsionador de ia infla

ción; con el la, de manera glob~l, - se indexarán~. incluso, 

los preci~s 

.> ~.:;:\:·,.·,' , __ ·-·- '" 

Ta( vez. )as '.preguntas inás im¡iortll.ntes por co~testar 

cuando se, aiia:iiza: iá.' pb0

ÍÍÚca'de-indexación son: ¿-puede 

proteg~F<i'':~-~&~~-~O'~; i-~ qué costos.?; ¿.com¡iensa· la indexa 

ción lasdistofsiones.de la infiación'? 6 ¿ 'éréa m~~~~ ?y, 
'··"7-;:--c;::- -· . ;"'-~;o-:;::---'.__--~-.:._____ - --=-co-- -·~e- . :•2_•·,·- '-'.~. 

por últimci; l,\C:_olltribuye a••frenar -el C:f'_~cimie-~i()~'Ein-'léfs-· 
-;=·.. •.'.•·-·-

precios. :~a':t-a)ello ~ conviene exáníinar ;lcÍ~ :'argllrii,e!\to\ so- -

:::,:~::·}:;~:~.~~:.~:,::z~~.:1i·gx·'.~i~~i~ll~tll~J~irf ;. ··' 
Los• i~~J~ent<J~,ni~s -¿6~i~~!~~-t-~jz'R~r~{i;tf~~~~c_'~3J!~~~-6'f/de -

la indexa.e ié>n•< gl6b~l - sori; ~¿~· est~.-~~.~c~f;.;~~:o~;"i%·~~~~;?~) pro-

ducir una asignación de'r'ecurscís'más''e'ficiente; que produ

ce una mayor equidad. en la.socied~~; -q~e/i~ ~~'e, generaliz!!_ 

do reduce las·-ventajas fiscales que la._.contínua .inflación 
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ofre~e al gobierno y que reduce el costo social de contra 

lar la inflación. 

Respecto al primer punto, los efectos de la infla- -

ción en la eficiencia están muy ligados al hecho de si se 

trata de una inflación perfectamente anticipada o no. La 

inflación perfectamente anticipada caso que es hipotético;· 

implica que cada individuo tenga certeza sobre la futura 

tasa de inflación, y que la tasa real corresponda a la es 

perada. La inflación no anticipada, ésto es, la infla~~. 

ción real, tiene varios costos; los esfuerzos para tratar 

de " proyectar " la tasa de crecimiento de los precios, -

así como para" cubrirse de ella", significan 

de recursos que podrían canalizarse a usos productivos·. 

'_ .. -.. :· ·- ·>-'::; - ---
Los inversionistas, ante la incertidumbre.\ respéc:to a 

las verdad~ras Úsas de c-rimdiíniento que, pued~ri.__ol:Jt~e~~T _de 

los activos 
.. ·- ". ·, .:· ~. -.-. '. ' ,:_{·e ... :"·· •_ .. -: .. ~_. .··· • .:' . .: '· .. ·:·:;_., .. ; 

flación invirtie11do" eri -bienes: ;áices, monedas ~hranj eras, 

libros raros,; ni~t~~es preciosos y/otro tip~ de. mercancías 

cuyo precio siga y¡¡•misma ~enden~Í:a. que: l~ i~flación o au 

mente más_~- -~i.A,sí'; ere.ce la velocidad de circ~lación ·del di 

nero, y los.f~~dos;quede otra manera habrían podido fi--
~~ - ' ·-.~1 •. _ . 

nanciar 1a'.-'i.nver~ió~ productiva,p _ser prestado.s al .gobie.!. 

no, se ded{~an a acrecentar el consumo. 
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El argumento en pro de la indexación, en este caso, 

es ~ue si se indexan tanto los contratos financieros como 

los contratos de trabajo, se reduciría la incertidumbre -

respecto al futuro valor del dinero., de maneraictal que - -
~·· :-:,-::{;.~·.'~- "·~::>:·~~:·:_ ~~: 

los ahorradores,· lOs inversionistás, .los: e_mpfoados, .· •.. ios; -
- ' ' .·· . ' ' . ' '' ·. '~·: . : , ' '.,-· .• ·j.:. ,,,- >;.:, 

empleadores y los consumidores podrían haC:f3'i~f~).i<;s~~Jecéi6n 

de cartera sin este pr;bl~ma adi.c~onai. ~·()•~ ~€·C:1j. algo, 

los ahorradores, en vez de comprar bienes ;aíce~-o bienes 

de consu'mo, podrían mán_tener papel - fin~l1í:iero si .11º píer

de:-: dine;;o·. Desde el punto de vista de lit in~~;~;¡ó~·; l.a 

incexación podría provocar una mejor asign.;_ción'd.e f~hdos 

en~re los ·diferentes proyectos, puesto que en. "Lin '.sistema 
' '• •. .. - ' ' ·.'" •' .. :·. •' 

en el cual 16~ préstá~os a las compañías .no est;áTI._illd.e,xa-

dos, si la tasa de interés real es negativa,~a.!~Uii~~"~~m-
presas pueden pedir prestado en exceso y como ·r~~~ft~d6 -

haber una 11\ay~r prC>b'~bilidad de llevar a c'ab6 ~~áfe~tos -

pr i \"a dos aé bajá~¡j{b{i\lC:tividad a expensas· .. li~~J;¿~~~tos-de 
productividad mayor •. La indexación,. al g¡;ri·~~·a:r<:tasas de 

ir.~erés re~lés, _atenuaría este pr;,b1eit{a_. 

'. :<·. _:-·., ~---\_::'-~~)·.·-~: r·· 

t~riibi,én, que. en un. cont~ÚÓ. altamente infl!!_ 

cionari6··~-¿~n ~~~a~··d.~ _int~ré~ eÍ~~/~a~~;:;;·:Var{~l?les,. hay 

una t.end~~cia~-a/~ism,in.uir.el plti:.~·,,d,§'i-los:~º-~tr
0

atos a~í -

cera.o de üdeman.da- de papel •f-iJ1anéiero·~~' C:on,la_ indexa- -

ción habría mayor posibliÚad. ~e·\~tiai riü~~;dJ\~Ílstrumen--
- - ' ~.=- ' , . -· • ·~ •. ".: . , , . : '.' '"' . '. . 

rc5 financieros, si así. lo reql1i~f~ ia ~c'onomí~, o dé es-
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tabilizar la demanda de los ya existentes a largo plazo. 

Respecto al segundo argumento, el de la equidad, la -

indexación global tendeiía a aminorar las distorciones ar-

bitrarias en .la distribución ingreso. Si las tasas de in-

terés reflejan la tasa de incrementó de precios no habría 

redistribución del acreedor. al deudor; si las deducciones 

y las tasas impositivas .se indexaran no habría redistribu-

ción neta " extra·." a favor del gobierno, los salarios in

dexados limitaiían las.p~sibilidades,de concentración del 

ingreso, et.e., '•·. \ •.. ·•••·.···•.···/··.•·.·._· ... ,,. · _:; ~~~:,, ,':·.=·- - . -

Por lo qu~· tÓ¿:~: al ij~i~~i~:·~~ ~~de, que :la'.~i;~exación pu~ · 
de reducir los b~~~fi~io~;-fiscil~s qu~ ,el· iobie~~¿ '¡)bÚene 

con la in:fl~úóri;';.~~i'~ci~·t'i~ne Cl,ii~: s:i. és_te. :i.1ld~~a·'~~··de~da 
.~ -c-·.-:o·;:: .-.,-.·, , .·-~-_;¡-¡Z, ·: •• ~·-~:~;;:,'-~'-'--~-'- __ _:_:____:.~=---'"'.:_..:__:_~,-~-º--- _- ·-=--,o·--'-~-;;>-=-.=..--: :.·:--·-~~:~_;,r_-:2~·.,.t::_:\;~;,f~:__ __ ~ __ 

y el sistema ,impo~\t~¡Vo, esto terminaría co11 un9: ,fuente i.J!! 

portan té déÍ fi~ahc:i.ainlento del déficit y' El~;~~~- sentido. 

disminuir¿Jh\Iifent{vo'. para proseguir p~Ef{i:_~j~ · inflacio 
·: .. :::;:~.::;,,.-~ ;_ ~~-< ~>;\":.¿:;. '- -·~ .- ,:._~'.:;,:;. -·.-;'.') 

narias. ~;:.;> 

sostienen que la Exist~l'l.~b; 1hti~o,. 
indexación no ;e:~,J~J.~;·h'ri insú~ill~ntÓ que at~núa'l.os efec--

tos de una política inflicfonaria'; síno que es 'eféctiva ..;_ 

también como.arllla~~lltiinflacionaria o disminuye el costo -. . 
social al facil,:i.tar el _proceso de corrección a una si tua-.-

c ión de mayor estabilidad. En este sentido, se dice que -
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con la indexación global el costo a corto plazo, asociado 

a las politicas monetaria y fiscal restrictivas para con

trolar la inflación, será menor. 

Si los salarios no están indexados y se parte de una 

tasa de inflación relativamente alta, con expectativas de 

~ue aumente, se de~andarian incrementos en los salarios -

que compensaran la tasa creciente de inflación más las ex 

pectativas. Una co_nsecuencia directa de este proceso pu~ 

de ser un--auménto sustancial en -el desempleo a corto pla

zo, conforme. _aumenta el costo de la mano de obra en térmi 

nos reales:·¡'; . ,,,,.· ::·'. 
,,, ,::.,~ .. ; :·:1: - ;~~ ,:· . . . .. . 

·i,-:::··/ 

,_ -·-

- - . . ·,~~-\:-;:/· . .'; 
<-,_.;-· ,:..:-

En ¿~~b}_Ó·,·:~~:-Íos ~;~-~i-16¿ ;e~~~vÍer'an •• i~de~~ci6s a· la 

tasa de ;'•i~~i~~t¿~?' ~~;t1~-~ri¡~~á,~_;~-zi·{~;-~~~-¡i6;~;;;0s'iii,Ücá-: -

:::v:::!;~~:~!'f~~t!:~~~~=';~~~~~mi~~f {~~t~~~irE: 
::·:.: ·~~~JK~}~1:·~~:;:::::i!~~~;t~i!~!l{f ~$i~: ::: : 
tuaci6n·t~~f1~<:i()nar.ia._·-.c?n'ex~e~t~1:.iya¡; ANc¡u~{cont~Ii6:e-_ - -

:::·::::;:~~t·:.~in:·~i[~¡f ~;~~~~~~~iiii~;t~~f~~ffü::: 
te. <'. ·J:~~:> ... -. ·' . ' .. -' - -~~-~ -'.- s~:·('\' -· "c.~';--,...,:· 

--~--~-;~~-~'-~ -___ ::~'.:· •: ---;·-----~- --~:·~.-_;_-=-- --- - -- --- --- ~-!.- ~~'.~:~~"--
' ,:':'.~ -· 

- ···-, __ · .. --:_:- .. _._'.'__.·' 

ExÚte i)Z:ifti.camentºeº, coifren~Óc-!ffitr~-1ó"s ec~noínistas -
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preocupados por el problema inflacionario respecto a que -

la primera condición para que un programa antiinflaciona-

rio tenga éxito es que la comunidad esti convencida de que 

las autoridades están resueltas a combatir la inflación. 

Si este primer propósito se alcanza, las expectativas de -

aumentos futuros de los precios disminuyen en forma sensi-

ble. 

En estas circunstancias, es posiole que los trii:bajád~ 

res y empresarios estln dispuestos a aceptar menores sálá

rios unos y otros menores precios por sus productosi que -

los hubieran recibido si estuvieran indexados. - -Con--la in-

dexación se perdería la ventaja psicológica del paquete in

flacionario, que podría concentrarse en una pol~:tica en -

que todos los sectores institucionales limÚar_an ios aume!!_ 

tos de los- ¡:>Úci()~;d~~s-tis ibi~nes :y 'servisios;:~·:r-~ns_i:toria-- __ 

::"::., .:~;;·¿:f f~i~~Í~~if~~{~~~;·;i,;~;~!~~~tt:º:::':º:~ 
- ',~·.:~.'.~_::, • ., - ··• , ->--< - ~/.,,;.-,. .,_,:;_;Jr~::· · - <'1fr!~(1~·« ,::· · ".!' 

cial. -.,;:.:: --- ,,, - -- ·-·----,;:_•:-é,~---;_>'·-·-:· - --~---- -
· -··· ~-_:,_: .:T~'::~ ,::··«··-· - -\?: - · ·'·1:<~·lZ '.;'.~~~i{1i°(;;i:.:_ '. ··;< ;' .. --~ 

. ·>:·-.' ,1_<--- :-.;_ - •',. ,;::·,, ._:_¿~_-'" -<~- " -
·- '::··:~·:.~ J~~:····-<:·J/: r ::·~i·:-f':)-:•'::' 

Parece. muy- '~cih~'e*ie~i~ ·_ÚlaiiV~~~-~~C:hoi', de: lo_s -argu-

mentos que se esgrimen en f~vór'éle la'irídéxá'<:.ión; no radi-' 

can en la i.ndexacióluiiismá, sino en _el sup~:'.sto de" que:/ --
""',,.-",-·., 

asociada.a la i~~exación ~lobal, vaya u~i~~·a.l~ lib~ra~ -

ción de controles de precios. s\.lbsidio~-y tip«;~d~ ;¿¡mbio ·o. 
~ . : -'; . __ . - ., 

al menos, que los controles se indexen; que.ex•ista volun--
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tad política para ello; que técnicamente los billetes se -

pueden indexar, y que haya "índices de precios adecuados. 

En este contexto se argumenta que, si la indexación es &.!:. 

neral, al disminuir las distorsiones e incrementar la con 

fianza, contribuirá a fre!'Í~r la inflación. 

Obviamente,. l; ~:Í.s:Í.nudifü1 de distorsiones. tales co-

mo conirole~ d~ 'iír~2i6~ ~.{~{ibsidios tendrá un impacto 

flaciotia~iJ:~ I>~§~;:~~~r
1

i.•d~r¿bftg 'prazo y_dnicO; a mediano 

plazo se ·f.renaráfi>~a.s.pfrsi§~.es ·'inflacionarias por cana-

les distillto.~',;;er{tf,~(iosi•(iú'e/~obre'saie •• unadisminución en 

el défi~c~·f·Ci~1".';~~~t~r,/p~bJ.Xso'~\'.i.in-•~éhor,.aumen'to en los me 

dios de P?_g~ 5;::~.n.~ .1!1·~_j"6T;~5{~1!~Si§;~ · .. ~~-.recursos. 
"'C-f.~·~y ·~ ·~ ,· .~:·, "• -

in-

Al ~~r~~~L~i'.Zrse ,te6rica~~~~e ~~· ioritra o a favor de 

::·:::::~:!~::;::~~~ii~J~~~~ii~I .. ·-~~~~l-~:;~~:~ . 
.. ,·.0.(i''. .. 

se pasará, ia\ 

lí tic& 'cori~r~''ia iflflacTón sinlJ- ql.le• 1a" iri_d~xac:i.6ri .. acelera 

el crecimiento de los precios~ 
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Se afirma, también, que la indexación va en contra -

de algunos individuos o instituciones: aquéllos que tie-

nen contratos sin indexar o firmados antes de la indexa--

cióna Se ~grega que la indexación debilitarla los térmi-

nos de intercambio comercial. Por último, se esgrimen di_ 

versos argumentos que resaltan las dificultades prlcticas 

para su instrumentación: la imposibilidad de la cobertura 

total de la indexación; el grado de obligatoriedad; el p~ 

ríodo de transición; el aparato burocrático necesario; 

la corrupción; la selección y elaboración de los índices 

adecuados, e_tc. 

-_,"O .- - -

Antes d_e_ examinar' 'i~s cuestiones práct:Í.cas q~e se 

acaban de entill.cii{!-,'.es· 2oriJell.iente revisar el arg~m;nto 
teórico de C¡ue"ei';~S'o -aúÜ'ndido· de la~ indexad6ri; puéde 

- -'-. - ·'' ._- ., .,-

constituirse e~~n podeioso estimulo para la inflación. -

Se afirma que las tasas de interés, los salarios, las ren 

tas, los pagos por seguro aumentan corno resultado de la -

instrumentación de la indexación y, por tanto, _p~ovocan 

mayor inflación. AQn~ls, un estimulo adicional ~xégeno 

( corno el aumento en el precio de las importaciones) ten- -

drl un ~fecto.mls inf1~cionario.en una economía indexada 

que en una no in~exada. 

Para evaluar estas afirmaciones, hay que tomar en --

cuenta argumentos muy distintos. Se dice que, bajo cier-
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tas condiciones, en sí misma la introducción de ajustes 

por el costo de la vida podría aumentar directamente el ni 

vel de precios. Por otra par~e, si el sistema económico -

reclama,'para recuperar su :··situ'ación de· equilibrio, una ba-
~ < _-'.· ,; ' '•' ;,. ~ e •""' -~ 

ja del,_'~~i¡¡.;~i(t_I~,~.i±~~'.:~1·¿;·5\salarios están indexados, ei sa-

larid r~lli-ri~·cl.ismi.n'úi~á ·~ al e~carecerse la m~J\o d~ obra 
-.~..--.. o=,.:_,:~.-- -=.-.=~---,~~:_.:;;¿:-'·-~-'~-:-o':-'O:C'.=·-::·_·_.·_::·.c:-.. o-.:'.:•_----' .--=- - - . ; -· 

en términos r'~íati'Vcis generaría un. incremento· en el dl:lsem-

pleo. sí•'ra·;~c>ir~ic~ monetaria y nsca1 t.rata de detener-
., .. .,~-----·:::.,,_¿,=-~--~"···· 

lo a corto pla¡to~ 
0

déberá s.er expansionísta' crec'erá''la >· --
oferta á~~~~aiii y, como consecuencia final, los. ~~-~cios -.. 
aumentariiú mis'':· •:En ,este caso, .la íntro<:l.ucción ·de la inde-

xación g16~~i;> aunada. a la política e,¿pansicmista,. s igllifi 

cará r~~l~~f' li'i~ia arrib~ ias ·expectativas de \os ~rabaj a-
- -...,_ . ~.,,,. - - =--·-. - -"--· :=-· 

dores ylo~.patrories l~ qÜe,.a su vez~ se ~ia.cl.1.lCÍ.r.á en pr~ 
s iones para n~e~~~'.-a1 ~!is •de. s~ia~ios );Cd.: ;~reci;,s. . Si las 

: - ' _, ¡ .'._: ~ -- - ;.. ·"·' :.· 

presiones~.se .mater,i,~.1-~~·~if~f;;~~~!~~i.~s~~i~~;~.~~~~c;i;.~~f:r~~,CI: 
·: ... ' ·.- ~-- -" '.':·· .-"-,< :.;<;:··-~ '. -- - . 
··.·~-:··'. ~ '.'.:. __ - ''<:· ' ·.·"·.-:-...: ·,_-~:·~: .. .-.... ·.·~·-.·.'.·:~: .. ~· 

:~ ; ,~ "<, :- "·; " " ·.:.-'_;.}~:~ '.·'·'.: •t - -

La .· ~.~ .• ~ ~ ~;~.j:ª.·; G~'.~~,7·~;·i.~fi~.~~~~ff:F_'._.~\Í-~~-~~~,t~·.x~·;,.t .. ;b~~-nd o 
es que en".el'••priine"r caso'.un·:-e:feé::to.•:'dil"'.ecto·tem.el·• .. nivel de 

::::::F~t~~~~~~i~~~~;g~j~i~~=e.~:s(.1_: .• ~c}o'!:~n!t~ii'niuu~~o~:~.-t_:~~~f ~:::: 
to de_ ia:. :Cri'dex¡~i6~:"eri ··lós;.·.prEi'ci.cís .. 

-~-:--: .. "--~...::,=-··= 00 ~--·:o-·:. ~'.:=-:,~~-·:c7-':'-''~ -:-~-":7~r -c-.:·~.c~·~-;"'-"':-:-..=o -=·eo.~,~~~~--=-:;0::~:~:~~~~f1i' c·.::.'L'L~ '-: ~--<-o>_,._ 

. -~::_,~:;.~ --·~. :· ' '" ' 

Tal ve~ ld~ .fa~gu~en~o~, de~ma};(); ·pei;o contra la indexa 

ción son los que·ha,cenY.Eislátar-ias dlfictiltadesprácticas. 
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En este sentido, el primer aspecto a examinar es el de su 

~obertura, ya que en principio deberia alcanzar a toda la 

uconomia para cumplir sus objetivos; sin embargo, las di-

ficultades técnicas, administrativas y políticas debido a 

las diferentes respuestas y poder de los diversos grupos 

de la sociedad lo impide. 

Si el objetivo de la indexación es neutralizár la m!!_ 

yor parte de los efectos de la inflación, ? por qué debe 

ser políticamente más fácil introducir la indexación que 

frenar la inflaci_ón ? Si hay grú'pos que ganan con la in

flación y que tienen el poder político para inducir al &.2_ 

bierno a llevar a cabo políticas inflacionarias, ¿ por 

qué no han de tener el_poder político de impedir la intr_2 

ducción de ia ind~xaciÓn ? 

r,' ,·:.:_·,- :: 

Si se ._.opta _-pór la política d_e inciexación, se_ría 

ideal .la in.d,~xació_n global, que abarca a to~a la _ec_o~omía, 

dado que tendría ias siguientes propiedades: todos _los i!! 

dividuos se enfrentarían al ·mismo juego de precisión en -

términos reales; no existiría ilusión monetaria; aumenta-

ría la eficiencia en_ la información d_e los .mercados, dis

minuyendo los costos de prever la infla~ión; los recursos 

públicos y privados se verían libres de riesgos de pérdi

da de poder de compra; disminuiría la posibilidad de que 

el gobierno absorbiese recursos reales mediante el " im--
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puesto '' inflacionario, puesto que al indexar pagarla una 
tasa real por la deuda, y no gra.varia los .ingresos " fic-
ticios "debidos única~ente.al aumento de precios, los 
control~s ª~~precios .. , mecáni''.s".;¡c)i.i;i;;;Í.Í~~:~s.~iii'riib'ié;¡ sé- in 

-- ;~;,·~-~-·~:-::· ~<f~''.> l. - .. ~... ._,;,.-_· -·------ ,,,,, ..... ·,- \_:~:-·_;._~ ""·--·. 

dexa'l".iaji.·~~-::}-.:, :~·;_;.,:)···: ··.-r· .".,,_._¡·.· ·• - •
1
_. •·•1-:/:>:--"""'''.,.:~;-~-----~.::~.":':::.C ..... 

--:;,..:; .. --'..;:.- - ;.·.:-::.<-.. :~:-·;·.·:.;•, ·.-.'._._·.'·.·. ->"_\.·--~:~~~:~~/?:~~~ .. :j '"' ""<6'- ·¡·\· ::·:: .. :-~.: 
,._ .. :' .;., .:. • - ,- ', -,., ;;;:_;':·c." ·- •.· •._,,¡.•,,~ C ,: '.-,;, :' • 

.,.-·;::-~-'.~::·.. _: >_ ~·-- ~~,.:~~ :__ -·-:---~~-:- -· ~ "'-.. - ~~ -:~~;~~:r~:· ; -~-~,=~,.-::_~ :·:~,_-~;-~J:~:;5::;:~: ,·:.. ·->-

s :i.~. t: oaa. i~ e¿~n6mía' ~;th~i~;íif i~á~x'k<l~_" dd_s:i.;~iema de 
prec iós•réfl~j aria 'otriÍ/;~~iÚ1~=()~dicione~ ·~~,~~·¿a;~z re 

:::: :;0;?l~~~;¡s:'1{~1~~r~~~,;~~!~~~~t1~t~~Ji~f ~~~,::~7': 
• ':/-' . o:~ .- - o -, " •• 

drian fundiiriciil~illii~rit'.e <le2camb:io~ en''.úiCpreferenC::i.as, en 
"if ~~: 

1 a teC:ri6\ogi'á}~;~tF;;';';t~·~·;'i1~¿'yo' '3.u.e'g8fcie.;pr~c:i.os ?relativos 
guiaría" •i~; ·!1'.Sf~riilst'c>~f~;(<l_Ei};)·9·~Jf°;(gi-¡,•~~~;·-~; ,. : .. /,-·.·•· 

_;,~;:._\-:, ~::..)f{_.,,\: .. é --.,-:,.;·.~:·· -·-:-·-:.:,.. tt---.A .. ---:~-f.,-_';:~:::-:;:-_;,;,'·· "· -+··---- .. --· .. · _____ _, .. 
·- .=.·__,,_ ".::;'"-~{.;:;:º· -,.:· ·_:,;_¿_~,,'~-~ ;,_:.::_;,_:.:_":,.(~;;_c:c , - -,_--'-~ t ?'-:~·r .:·,·-· · ., 

En <L~: prá~fÚ~~''.1Á;ªe;,·;l;¡,e~;nr: __ :ªa\{_ .. '.·;_._·_•·-~l.;·aa:c_._.::_•--•.-'.'1~nfnf;,:.•l¡,falc/1>o>ni·._· .. _ •.•. ~.:.~_._.ef.nir .•...•. ·.·.gs";'e~'-rc .... •t<o~-·r: ... Pe~ 0s:~a~·fáne- ce~-
mente, C:b'~f'~~~~-~·~-! '"''' •... .,. _, , , •·• , '• 

~~:~j····_:·:···········:~·-··-:··:uim;e~~n:o¡_;~s •..•.•.•. ;._.[1P.~ª!!.:rº_f.:!c.t!i..ta;tl¡. __ t•;•--•-'.:_,_~~ .. '..tií~_·.•_:_~m~:a~~s~~0!f f ~iif l~t:;~::~ 
ciendo :y.\Jí g:Í.Ób"'ífi:':~'.f.(. ' 

~--:~·.--. -~~:~,:~~:{;~t~~~;:··· \• ~ .>~~\.:f.\·:-.:;;;·,.. --;·:~.'.-~'.-,''.:::;~'.~_·), :\·~~; .. 

L~~ ~~~~;r~u'~a·¡~rciÚ de la inde~~:c{igJ :~¡~J'íi enfocar 
- - --· . - . 

por sector privado, puesto que el prim~ 

ro podría hacer obligatoria la indexaé:ión y 'ei segundo de 
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pendería, hasta cierto punto, de las decisiones del prime 

ro en cuanto a la obligatoriedad en la indexación de con-

tratos. Se pÚédé enfocar por-tip() dé variables indexadas; 

entre las más .:importantes. sobre~ilen los sueldos y sala-
-·--

rios, rent~s~y aiquil~res, ciertas transacciones del mer-

cado monetario y de capitaiesc,• :l..~s transferencias gubern.!!_ -

mentales y el sistema.imposit':L'.~6. 

una 

,._ .. ~~-~ - _·. 

Una revis~~rii a ).a ex~e~i~~~¿ internacional. muestra 

amplia ~~ri~·~~~ en ~~s~ C:l~~e: d~ contratos indexados, 

la extensió~iá~~.~;¡¡_~ .'·.~iá~ccfones permiÚd~s y los tipos de .. 

índices sel~¿cÚ'íÍ;i~b:~;; ; C~nsiderar cada variable resulta-
- ---·o_;c- -

ría muy di:fi¿i.1~<~ coiÍtiriU'ilc16n se eixaminaráTI. s6lo algu-

nos aspect~~-,~¡·;j}g:~}.;de Úp~ ge~~~il} :referidosa ·lá _in_-
. ~."' 

dexaci6n , parc:i'~:f;''.b;J;';4b; ':::· -~~_'.:,o_:;;~~-'-"c-'~'i¿-"-""- •'•-.oé- ~~;L-'t __ 
, o•,'_\; :. :._::.:·.'... ·.:,·' ,. ,·,_,• •' ·\;ó··.\º.~_-:.·;_·:'..,: .. --· .• - . 

En cuanto• a-•. h''- .fnde;aciiK, ~~~¿¡~~~~ +;iEi~de ~J.·.-~u)i~o de 

:·:::.::: ::0::t.:~fü~~:i:~~itI~I~~~f ~~1ii~~f J;~~~~:; 
dir si quiere indexar vo1í.irit~~ii~~;,:ieios ¿ontra\(>~Y? De 

acuerdo con el -princi~~o •de .~~~ ',i-c;ii~iib invis:i1'_1Ei /'/:,(fecon.2_ 

mía de mercado libre y; 'st_~~i1~~ndiy1él':1º_s·.·i1..s~~~1-:~c!fr1e1i~ 
do su propio interés' el result¡¡_do ci~ sus aé:cfones será -

bueno para la sociedad como ,un-/todo. :·sin eriib-~;rg~·;.;~stas 
proposiciones sup~;:i·~n, l?~tre (>°tra's coslí.s~. que·Jla.haya. - -

" efectos " ext'ein'~i sobr~ terceros. En ~¡~ia ci/'~l.l~ si 

195.-



los hay, podría haber armentos en pro de que el gobierno 

forzara la indexación en algunos casos. 

Las·/·ra:zones por .lis que los gobiernos han introduci
do la indexación parcial en la-práctica, son diversas: P.!!_ 

ra protéger el ingreso real :_de un grupo con poco poder 

económico (por ejemplo), pensiones); para canalizar dire~ 
. -,-.-

tamente mayor ahor~o al~sector ~üblico (indexando bonos -

del gobierno); por cUestiones de equidad; para reducir las 
·Y '. •- '..'.· .>. 

tensiones o en,ei,;;ner~~dóde trabajo, con la esperanza de 

que se. ¡:i_l.l~ciíl:JateJ1~a'r ¡a_; aceleración de los incrementos sa 
__ ._,, ·::-.-: .. _ . .,_,, .. - ,;~,}- .::_·:;·_ -

laria:les ;-y·~:f por; tánto,<de los preciOs· (illc1e:lC'iil1.d~<1os sal.!!_ 

rios);;;·R~~V~~~~-;·~;;~;¿te punto la OECD (Organiza1:ión far -

Economi~:: c~_()p~r'[~'j_o'ri and Development) deduce, en algün tr.!!_ 

bajo~ quei"Ía:~ri~exa:~i.~~ ele los salarios/ introducida para le 

lam~~t~F~~~i'.~i{"f~il~~Ü~¡;~~-ü~ctlvo cie-medtdas-antiinflaciona~ 
rias, 1:i~~ •- c'.~m:Oi.c~ri~~ºf~~ncia un aumento.· en los salarios me 

nor a{ @~"~.f:;;¡;ij¡j'f.~~~ ~~~oci~do de-· acuerdo con sus expect.!!_ 

ti vas ·en.- coliti=~th~'.n.6: '.indexados~ 
·- --; ;:~)f~:,:.:_\:~~ -~>.: .-:·: ... .," .. ·-,: .. ,.,_ >:;·~--< .; ~-

/'; ,.· .. ~ '.·:,,.:;;~_;. : ·~:/,' -. '> ' . . -. 

Bajo. el;.~~Pü'~~~Ó. d~· q~~ exist.e. Ía firme_. decisión de 

contr;J:~7" i'ii'.ff~';·i_~-¿~~~~ /~e q~; :~.e- pr~I>~I1e _uri paquete an- -

tiinfiacfonarfoº:'con".iricente'{~la ·af-irmaci6'n 'de -los economi~ 

tas de la O~cn ~:(''affdo~~.,0 Eri:prilller lugar al· ser convin--
~-.o_, "''--'=" -

cent e ~L ~aqu~t~ a'ntfºinflacion~rio, a fu~y corto~ pÍazo caen 

las expectativas de aumentos de precios más -rápidamente 
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que los aumentos de precios observados. En una economía 

no indexada la caída en las expectativas·de alguna mane

ra se incorpora en·~os0 c()ntratos, cosa que no .. sucede si 

éstos 

En este 

de ajuste hacia la estabilización Y: es .P"l"()babl()tl1~ }· - -

aumente el costo social •.• :i:~ ·s.~~u~ci6 l.ugar,·-~i;;~~~'.~-6e~i.;. 
dera que los salarios están indexados y s.e reV:i's~rr;c:¡,c;-r . 

ejemplo cada seis meses .o· cada año, en el casó d.~/'qg{·el.. 
paquete antiinfl~ci~n~.rio hubiese .tenido éxito .Y:'.~6s'¡:>y.~· 
cios logrando .. ·r.eduC.i~:· ·su tendencia ·alCist~., '".ei<; itú:.réiri:e:;·n··,;_ 

· .. :. 

to en el sal.ario tomaría en cuenta el incrementó '·dec'p.re-'

cios acumulados .. durante el período, el cual·. ~·e.fil .may9r .. -

al al za co_r)."f.~_nte. 

Supóngase que el.co;ti:at2'.~i1ada~ •. ~~--2~L~;:~da -

:::: ::·::;~ .·~~.;i1;,~;~~~!~~~~t1:1t~~t:tt~&r~;~:~:ri:::::: 
les. cie incnrnien~o;'.:~i~J~~~!z~~ix'x~~~~~t3.l!iri·¿;n ei'súario -

sería de 17 .6\'~úanáb','.i¡': ~a~~'íf¿'::ilid~~n\~Ú~ ·~~~r~i.último 
mes sería. d~ 9; 3i,.;;A~J~ iJ~;-f~···bii:se ~~~~~1:rai?.'>; ~l ilicre 

mento en. los sál~ri~;···r~~!;¿fci~~~i~e:~der5.>;;:,éi~~:¡~:r·· el 

proceso hacia fa -estabilld¡~ y·(a·Ll1µ1Jlent~f ~,~.·~-~i8.rio 
real es probable queatimente el;é::os~ó socúl. en términos 

de desempleo. 
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Si el gobierno decide que la política de indexación 

es un método adecuado para compensar los efectos pernicio

sos de la:i~flación, ésta deberá tender a un carácter ge

neral. se .deberían propiciar los canales par~<e¡ZJ;'..'e1" sec 
:.~·. ::..- . 

tor privado pueda realizar contratos indexad;,~~;p'asf.~;¿omo 

eliminar o indexar topes a los precios de ¡;:i_~~,~~;-~ervi-
~ • or • ' ' :; --- • •~ • 

cios, y hacer congruentes con la política d~ indexación -

sus divérsas ciesposiciones administntiv~~;.j f_~ · 
. -

Por;lo'que haceal sistema. impositivo, si los impue~ 

tos son'P!?Porcion~ies no existe efecto tlistorsionador, -

puesto que' s} el ingreso nominal aulile~ta ,t'I"es veces' por 

ejemplo~ er-:i.inpuesto- aumentará en i.gu'ál proporción. Los -

problemas•-mayores para gravar, mant'eniendo la misma inci-. . -

dencia del impuesto, radican eri'lo~:Í.ínp1:1estos progresi- -

vos; se podr-ia dei:Cádor{~r-e:l.-~¿j_or grávablé para-ericen- -

trar la tarifa que hubiJ\a)::o~~~;p~ndido de no haber 

aumentado los precios y:11Jii.~~y.;iJicha -tarifa el ingreso -

nominal o bien se -~1leoe"ri::;ri~~Hi.~afc l~s tarifas de manera 
\C.°.-1:,:;,. r. ·-::: 

que se mantuviera fa? iricié:Íeii:c'ia.;efecti va • 
. . !··-~•.e - '. ·.' 'J ',', ;;;-,·: ;·:.,-..:.'. ; '·-· ; • 

-.. (,--;_:~:~_~:-.l_~--:~· .,J(· . ' .. . )'"'· ·:i :, ,:·: .. ,·.· - :~;:'.f:~/:'.~?:!:'.~·;.:r :.'·'. 

:::• .::":~ii~t~~,~~~~f :~;t.:::=:::::::~•::n::E 
to a lcis -'iiri1>u~'stos.'especí:úC9s':.:_c, ;por unidad éstos deben -

ser ind~iactl:is t:iri[6~~~~ P~r e·i· i'~~~<'cl¡; l~~ impuestos ª las 
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empresas, el objetivo es que no se graven las ganancias 

ficticias, como las provenientes de los cambios en los 

precios de los in~entarios o las que se generan cuando se 

aplican tasas de~depreciación inferi· · s a las que resul

tarían de permitirse que dicha depreciación se aplicara -

al valor reval-uado de los activos fijos. 

Por lo que se refiere a la deuda gubernamental, el. 

propósito de su-'1ndexacióri es asegurar un rendiiniento real 

a los tened_eros;- puesto que de lo contrario se desincenti

varía el ahor.ro ,VC)luntario, limitándose aún más el gobierno 
. ,-.:'.', 

en sus fuentes de. financiamiento no inflacionario. Puede 

haber dos métodos"para indexar los valores; indexar los --

rendimiento~ o indexar el valor niminal. En el primer ca-

so si el gobierno emite bonos a 10 anos de vencimiento con 

una tasa de -int_erés-real de 2% y se supone, para simplifi"'." 
- -----o-----·-----~- --.--;--c--o-;---,.-.,-o-, ----';--'- - -,----,-

car, una tasa d_e inflación de 30% cada ano, el gobierno -

tendría que"pagar la tasa de inflación en términosporcen-
' ,· ' "':. 

tuales--o $ 30 J?or-.C:ada $ 100.inveriidos n;ás la _tasa_ de reE_ 

dimiento noininaÍ-in"déxada"{o':o2·-:.c :l..~ó= 0.26 es decir 2.6%) 

en total, e_i ko'b;;~no pa~;t'1<f'3i:6~~~~-c~da $ 100 •. Al fi

nal de _los úo ·ifibs',< el'.i!lv'ersioni~ia- .re~ihiría además el ca 

pi tal nomiriál ¡~(;~~1:iá~ e$;'. íoo)./'> 

En el- segundo-cas·o --•la-indexación del capital--, el 

gobierno pagaría c~da ano el r~sultado de multiplicar el 
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capital nominal por la relación del indice de precios del 

ano en curso entre el del afta de emisión, por la tasa no-

minal de interés; al final del periodo, el inversionista 

recuperaria además su capital original indexado, es decir 

multiplicado por el índice acumulado de inflación. Así -

porcada $100 el rendimiento anual aumentaría de la siguie!l 

te manera: 2.6 en el primer año, $3.38 en el segundo, y 

asi sucesivamentehsta llegar al año 10 en que .el ahorrador 

recibiría'.z7.S7%más un capital de$ 1,378.s.s~ 

Si traemos a valor presentela corrieni• de ingresos 

del primer método y l.a del 's13g~ndc, y se· comparan las tasas 

derendimiento o de descuEmt6>'d.~·. C:¡d~ método, se verá que ª.!!! 

bas resultan iguaÚs en-fas condic.iones establecidas. El 

ahorrador se decidirá porul1o u otro método dependiendo del 

régimen fiscal' de cla~ ot~as.opciones de inversión y de su 
- -- - ----- ---'-'-----=---~- _+-~ 

preferencia .entre · terier un rendimiento elevado. a ··corto pl~ 
za o un 'rendil1\i.ento baj,Ci h principio del período pero . ere 

ciente enei 

Tratándose rég~men fi•cal netitial se deberla gra-
,_ ., 

var la ganancia· anual con .tasas iguales en l.os dos métodos 

y deberían ser, además, las inism~~ que exi'stlan ántes de la 

inflación puesto qu las gananc:i'as "extras" solo· reflejan el 

aumento de precios; el capital~-ª~~~ecuperarse, deberia go

zar la exención, ya que su incremento solo se debe a los --
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precios. Si el régimen fiscal no fuese neutral, obviame~ 

te seria un factor que el ahorrador tomaria en cuenta pa-

ra su selección de cartera. Por lo que se refiere a las 

opciones de inversión, si la tasa del mercado fuese supe

rior a la que el método de la indexación del rendimiento 

ofrece éste sería el mejor puesto, que las ganancias po--

drían reinvertirse en otra opción, mientras que en el se-

gundo no, ya que las ganancias del capital indexado se --

reinvierte automáticamente. En cuanto al último aspecto, 

si el ahorrador es viejo o no le interesa f6rmar patri~o

nio es probable que se decida poi_el primei 

Si el gobierno quiere establecer_ una pglí~ica de in-

dexación efectiva, también es .m~y-importarif~-t~riia~- en 

cuenta al sector externo; s~J~'taa~r~uaéd.-~ sé'tt:a'ta;de

una economía muy abierta; Eri este :~ntido~ ~l tipo~dé 
cambio de~erá ser flexible' Y~~fi~ja; l·~: cli~~ar~~a.~~s en 

- ~·,· ··;;· : -:- :: - ,_' ·-y ·. 

tre las de los principa1Els_ páí5-es_ con. los que se mánt_ie- -
-· - -· : --, 

pen relaciones c6mer~ialés. 

Y la del segundo 
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en donde 

i 1. .• 10 años 

k rnlor, inicial del bono 

r = tasa nond.naFde interés, en deciDl~1e.s 

índice de· precios_ dei ~fi~ •en .. curso 

índice de ~~~cioi_ 

La Indexación·o 

ción del tipo de cambio es el de la, .. llamad~ ~i.nl.devalua
ción o " desliz 11 que es io q\le" en inglés" se \:011ó~e coin"o 

crowling peg. De no contemplarse este áspecto, .la efica- -

ciia de la políticade indexación podría fallar ~i__ distor-

sionarse la asignación d~ rec~rsos reales, por e1 he~ho de 
' . 

mantener el 'tipo "Cie cambio fijo; ésto podrí~ Ílega:t" á afe~ 

tar serÍamen~~ la.·~xportación de mercancías y servicios. 

. ' .. _. ·. . 

Por .ú:Ít'.imo;"·una política gubernamental de indexación 

implica h~d~/;1¡s ~orrecciones correspondientes en. las ta-

rifas, a 'Íifi el~·;.~~ deteriorar la situación financiera de -
-=. ~~~· ~::.~:~'.'.:·~\_;_: .. _ 

las empresas. Y,_ que se tenga que recurrir a recursos fisca-

les para_ cubr.ir .'las;.pérdidas de .las misma·s .. 

Ademls de las tarifas públicas, hay otro tipo de con-
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troles de precios, como las leyes de control de alquileres 

que durante un periodo inflacionario agudo pueden destruir 

el mercado del arrendamiento de viviendas. Este tipo de -

leyes son contrarias a los objetiVos de la indexación glo-

bal. 

Los aspectos mis importantes que suele abarcar la in

dexación en el sector. privado, son: la deüda comercial, los 

depósitos bancarios, las hipoiecas, las pensiones y los -

sueldos y salarios. De todos estos aspectos se examinarl, 

con cierto detalle el d~ sueldos y salarios, qua es.tal -

vez el mis discutido por sus alcances, que rebasan las li~ 

mites de io económico. 

El objetivo de la ~~de~ac~ó~ de'lo~ suel~os ~sala- -
--- '----'-.oO---o--'"----7- -º-'---;-:"_-~--;;""""''"'-=-· 

rios es lograr que·.ias expectativas no anticipadas de in-

flación tengan.~un .. i~pacto mínimo en las negociaciones de 

los contra:i.8'.~Tsala"I':i.aie;, y al mismo tiempo proteger al -

asalariado·,·{Ciiéra. •la inflación real. 

En una esoriomia con inflación acelerada es dificil, -

en principio_decir si la indexación tiene un efectó distin 

to en cuanto· ar man€e~imiento del valor real de .los ~ala--

rios al que tendrían ot:oros tipos de políticaséon.el mis

mo objetivo, como aumentan la frecuencia de las negoc'ia-ci~ 

nes. Lo que sí puede decirse es que es mis automática, --
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continúa hasta que se abroga y puede ser prevista con ma-

yor certeza. Debido a la primera y segunda característi-

cas, la indexación puede ser responsable como se ha dicho, 

de que los in2rementos en los salarios nominales, y de que 

se logren mantener los salarios reales cuando el desempleo 

es alto· pero los precio_s continúan creciendo. 

Si la indexación prevé cláusulas de ajuste~con un re-
-:::-'-·----,_o._-- -- -_-_; 

traso de algunos llleses:; .. pUede .tender. a prolongá_r'el impac-

to de una rápida inflación; y a retrásar la respuesta de -
-' '. . ; '- '. -. : . .: ', ',-' ";"' " - . . . . ~ ' ' ' -

los acuerdos .. de :salarios. puede aumentar la cer.tidumbre, a 

corto plazo{;!JÚ_a\l~_s"~rocÍuctores de .un sector respecto a 

los salarios,~~"'·~~ lí,;'e'a y tal vez el aü111ento en los sala--
'"~-:< ::~ \~:':·:·, : .. -::;' -~.: ~ -~-~ :: .-.- • ---- ;; - -~o - -· ••• 

ríos a otros s.eÚorés/ en Í"eSp1JeSta ~l ~umento de los pre-

cios genei~i~S,; ;~~;Ei}t.~ ~:~Ú~~){~~d.erÍ.~ i a~e~u~r; la in- -
. ,; -<,.'-:.,~;-~_:.:,-,, ···:1>.2> ,- ·-·:···:; '>::-:,._;'_ 

f 1 ación ~~~ <-'';"";;~;,s+;¡~."'·~·--oc~~ ~ .:~·- ~-eo;;;;~:C~":·!":·'~"'·'°-:;;:,·"c~;. •=-~-.;.'.;{~-C.- ~.,_, ___ .e; 
.. - . '~~~}, .,- ,-_" " - ' - -~- -= - ~::,:,. 

"~>;~~:.~. < .. ~.-~-~--~~- ... ~,-.''<<!'~-·: <-,:·:~:::: ;~;)f;(;·¡"·::'?-· -;<. :~.<-

l•rio~·:ri~:::tf I~~tl~~~¡1~t~{;;~1~r~~'jf~l~~~ftj~~~¡1t s:; 
mi tadas. En ün ~ohtexto de• in:fl~ÚórÍ i::red~ri'te en· una so-

ciedad no· a~to;~~~r·á. el &dI>ii;~~; no q~~~já o'Jd ';C>drá - -

oponerse ª· la prci1Üe~ación de f~s Cláusúlas ú aj,~ste del 

nivel de -vida 0 e~ ¡:~~ •contratb~ de trabajo. _Así, es de es -

perarse que ·en un período de rápido incrmento de precios -

se extienda la indexación a los salarios y sueldos, a me~
nos que los trabajadores tengan organizaciones lo bastante 
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f"uc·rtcs como para asegurar una compensación por el incremen 

to de salarios a través de frecuentes renegociaciones de -

los contratos, via huelgas, etc., o, por el contrario, que 

los trabajadores sean lo suficientemente débiles como para 

no insistir en obtener algQn tipo de indexación. 

A menudo, en las discusiones sobre la inflación, no se 

considera como los nuevos contratos ya firmados. Los pro-

blemas de transición surgen cuando, en el momento de intro

ducir la indexación, puede existir gran nOmero de contratos 

denominados en términos monetarios; si se indexaran todos -

ellos tal como están, se podría presionar aún más las fuer

zas inflacionarias, puesto quemuchos de estos contratos lle 

van ya incluidas expectativas de inflación. Por ejemplo, -

en buena parte de los paises industrializados, los aumentos 

negociados de incrementos de precios a mediados de la déca

da 1970 incluían expectativas de inflación; indexar en ese 

momento hubiera equivalido a compensar en forma doble por -

el incremento esperado en los precioi. 

El problema de la transición podría atacarse de diver 

sas maneras. Una posibilidad sería, simplemente, reempla-~ 

zar los contratos no indexados por ¿ontratos indexados, una 

vez que los primeros hubieran terminadó; COSin embargo, ésto 

implicaría que una de las partes in¿luídas en los contratos 

existentes estaría desprotegida contra cualquier inflación 
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futura o anticipada, amén de que el valor de esos contra-

tos puede ser afectado por la introducción de. la indexa- -

ci6n. Otra posibilidad estl en negociar lbs .. ~ontratos -

existentes~no .indexados por nuevosJindexado•; la dificul-

tad residirá en llegar a un acuerdo .. :sobre el nivel o el - -

punto en el que los contratos 1rid~x~cl~; equivalieron exac

tamente al valor de los ~6ntratos~6riginales no indexados. 
:·:_,~·~<"". ·:·;-. e 

La incfroducciÓn de iii:,·fülek~cÍóri afecta en medida es-

pecial a los activo~ firi¡Jidieros existentes no indexados. 
"'/'. 

Har el temor _de Aüe;,~i,se introdujese un bono inde~ado, 

los tenedores. de,10,s ~o indexados tenderfan a: cambiarlos -

por los prf~~¡J~':\~~esi~n~I1do hacia una d~¿l:[~~Cióil illlpor-

tante en eí precio.del papel no indexadÓ; P.~; eúa.lllanera, 

los tenedores de aci:ivos denominados. !ln térmi.nosº maneta- -

rios. a_unquet¡;én_eli.1a:;ópciól1: .. qejn~~;.~{'~I-;;:x:::i~1'úf'¡~a·'-index2_ 
-- -- ----- ·- ----~..,.::0-----~0-=7- :t·~·--=:=------~------~~-:o:~_:=:=--·~--r::.:::z:~D"'.$:"i--:>_~"'t,~-=--(:7'~~~~0-;~"'"------'---~::~:'::;';:-'-.'.::·. -

da el capital •.. redüperado ;' a 'cor'to·,¡j1a.•zo•;c3.pitaíiZan .sus •. - -
pérdidas~ 2 

. ' < J _;;; · ~~-~ ;;·_··:;;:• . ))~:¿,·~~"'..:;; • ·· 

. · .... · . . .. .. ···:· ,~s;:,~;t> 0~· ·J::txr}J;~J~.;0.:-~):;;,;~:~::-~ · · · ·:> ·: .... 

hooho 

0::¡~r~?~~f ~f~~i,f~~tl~fil~~~~i~~.~i!~.n.;tS;f~:.":, -
. ;¡'.,¿; ;;,-,,_ . ·,_._,.. « .,,,, ~·· '~ 

problema <le ;fi;·5: ):i1Ci1'ces ·de· ~~-~~:i§~~'..' ;C:~,ni'J~'.'~~~~:se ·f_l;t6 antes 

un índ:ice>d~ ~;~t:i.os es· un .indfo~ci_or.'}~:Q~~mp(írtílÍnie~to -,-
- - -- - ··•''•. -~,_;'.,_;·'--·.\. -- . -,_~~·--'--~.;_,-o;;_¿ - - -- :~0:· "' ·'='·"'..: 

promedio d.e .los precios de un grupo; e) grupos :'.representati

vos del fenómeno c¡ue se trata <le ~e~ir~ E~·p;incipio, .da

da la naturale:a de los índices, no existe un índice gene-
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ral; lo mAs apToximado a este respecto en el llamado indi-

ce implícito del producto nacional bruto. En la práctica 

se ha utili:ado el indice de precios al consumidor como 

un indicador del movimiento general de precios debido a 

que se suele elaborar con una periodicidad y oportunidad -

mucho mayores. Por ot~a parte, el indice implícito del -

producto computa precios de la producción para utilización 

interna, asi como para expoTtación, además de imputar pTe-

cios a algunos bienes y servicios no sujetos a comerciali-

:::ación. 

"'.cÓnómico, · 1a materia pTima -

en cuanto a: in'dic~s debe 'derivar.sede un esquema concep- -

tual lógicó,:,qu~ veridria a :ser. el sistema ideal de índices 

de precios,. proque de lo contrario se podria pensaT en un 

sinfin de indices, según lo que se pretenda medir. Este -

sistema ideal de precios deb~ ~staT diseftado de acuerdo -

con los·· gTandes componen't;es,,de .la actividad económica com-
-· · · - - -_- --o---c~-- o----'-.'.....o:-:---'--" _ 

prendidos en las llamadas cuentas :nacionale.s. 

Con· es.ta lí11e~: d~ ;j~~a'.:n'ie~Ú 'se elab.oró como marco 

de referenda el ~~~Úó;:, tf.:s' C:ÜENTAS NACIONALES Y LOS INDI 
, . ,~- . . 

,'·' ,. - :E~ cua.di~,>e~ su conjunto, es un resúmen CES DE PRECios··· 

de un sis'tellla naC:i!'nal d~ precios ideal, sistema con el 
'<·· :: '• ·::':·: -

que muycpoc_os.países cuentan. Se deduce de él que paTa ca 
-------:·--··- ,; __ ,-___ -------· ·--- -

da gran agregado de la economía deberla haber en principio 
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un índice específico: para los productos " terminados " de 

bería pensarse en un índice de precios de inversión, de 

bienes de consumo o de exportaciones; P.ara ·.los. insumos, de 

be rían idearse índices de precio~· d'~'J{~~g]"t"~~ig~;;etc.: P.!!. 
~(\;; " 

ra el valor agregado se deberían pbder·defiá.'C:foriar fos prE_ 

duetos terminados y los insufüOs~ "1ar,atoBf'~fi.e't, !¡:;-~-~ diferen 
•. , , .~· :; .. ,, · .. '· ; :}.-C' ;::~·~~;::: 

éia, dicho valor agregado. .'·; ;.~ ':>?_~~-~-L~t~; :~·· .· :,-.; '"~>~; .. ·_:::'.:·~ - ·~-.,-,_ · ·::.·1.i_~'.':'.,;; --

- _z -- - ·-: _·-~-~-~-: :'.~, 

Una vez seleccionado el iÍpo :.de, ~h¿'¡:~1s de 'precios, 

hay que -analizar cómo se va~- a integrar i"i"·;, cin~s-ta 11 - -
--,...,e· '• - J 

cuál va a ser el 11 año base :;)'Cjué .. \~óri;{tii_~;~1:fiiz~r/i qué -

método seguir para recabar la. iJ1"f°6rmaciÓn' ~obr'e\prÉ!Cios, 
,.',''/e• 

etc. > . -- ,_ ·•f., ·:;>· -- .r<: 
,·.,-.:· --·-r: _(:>:- _--·¿;';/;: .'~~'.-~~~ .,:~: ff~:;~,~/;.~>-:: · 

-. . . . <;_,,~:: -:::" /·' \:~'.·:€ -~il" --~~~, ,~ ::<.:: 

De i~~;mú1~~!'les ~fo~~;T~.s~~;~~-~-Ú§3~"-.{~,;.,a}:~;~o~ teóri-

cos que.-- ~e .. -p:é~e~t~n: en ;1~\;c<;>é:~;e,~~i:_<:'ión\c{e ·r~~i#-~: i~e._pre -

c i os , yá ~io~1-_d;;::,t:fi'~ s/~-~::2pii{~-~i~~~;;f ~~:€~4~~e~t: ~< ~'~ (~k p ~º c ~ 

den 

ces 

versar. 

b ían. e'spefélcl~: ;¿~e\~[ fnd~~J2ii~'~; ':•;;~ esta ~~h~rii\':;er prÓbl~ ... ·:'·· .;·:··. 

ma de la f6rmula; el' de. lo_~s~s_g~s}~~n las cot:izaci.one-s de -

los precios ·re.al es, e.te. , se. ·v-uel ven más impor,tantes. 
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En cuanto a la fórmula, si en un panorama inflaciona-

rlo se construyen los indices de precios con ponderaciones 

fijas (Las peyres ), que es lo más frecuente porque su --

costo en menor se tenderá a subvaluar. 

En el primer caso, cuando se trabaja con ponderacio-

nes fijas, se está suponiendo una estructura de- demanda --de 

bienes y servicios totalmente ihelástica, es decir~ que ~l 

aumentar o disminuor los precios se está consumiendo la 

misma proporción e dentro del consumo total ) de cada arti 

culo. No se toma en cuenta lo que los económista-s llaman 

el 11 efecto sustitución" e la disminución en el consumo de 

un bien por la baja en el ingreso real debida al aumento -

de precios } de una variación en los precios y, más-bien, 

se supone implícitamente que éstos efectos son neu_trales, 

Por consiguiente; _si los precios aúmentan la respuesta no.!_ 
. .-"«, : 

mal sería disiniriuíi el consumo, y viceversa; il suponer fi 
"- ~-·~>~-·-/-=--:__~~:;_:_:i__·_. 

j as las poridéraciories -~e ignora este -gr-ado de -respuestas o J 

f!lej or dicho\ 'se_'suponé. implícitamente que _los principales 

relativos nO-':~alRl:>i;n::-p-tiesto que la e~tr~ctu~a de la deinan 

da e las póri~~raC:iones -_) no . cambia'. •. 

De hecho, al_ ignorar la respuesta _ante los cambios en 

los prec_ios, se está dando una 'ponderación mayor que la 

que probablemente tenga- en-realidada los productos que 

más han aumentado de precios, lo que equivale a decir que 
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se está sobrevaluando el índice. Ocurre lo inverso en el 

caso de contruir el índice con ponderaciones variables. Si 

el salario estl ligado a un indice. sobrevaluado,·podrl --

aumentar el ingreso real en forma::tal que se tenga ... efectos 

noci\·os ~n la ocupación! si est{li~ado 'a un indice subva

luado el salari.o afectará al trab~j ad~; al no compensar to 
- --- -- -- - -' -- - -

talmente la. caída ,en el poder de .comp.z:a de.l dinero. 

- ---, ·., J - • ,~·e~. ---... '"-·- i·_:~}:·~~~<" - . ,'- .-·'. -·_- .. -.-, ... _ 
Un factc:lr ;:~l!IP~Fi/:tii~.~ ._gu~· no-, 5'\Jele ;t¿,5ai~'e en 1 él· polé

mica de 'ia f;;éi~~~c'fóÜ~s >ei de los Úéct~s',dé Ta ~~isten- -
. ·- :_-:";_·,,< _:.-,·~- _.:,,.-.·, ,:' "·\> ;,: - ·. - ..... _ - , ,. __ -'. - . : . :· , .;: -. 

cia de. contrclle:\í én la demanda y, P.ór .tantó, en .los índi- -

ces de pi;e~'j.'.J~~i:~ ~i, un ."~~~~ri~tC>\J~~l~~~hsi_i~~d~ .(.por ejem 

plo. aut6~6~.iie,; g~a~dé;. )': ;i Es~e ;'a;;peé::to e\'esencial, es

pecialmenf~. ~·;_J.~:i"_~eÚ~¿-ió'r{ ~: las pÓnderaciones •. 

:~-.-:.~--~-.·.:~:'rt~ · ·;_:_:~_\;:~.<:: -? :.J-/,:;,,\-r.;~.·: .. )~ ./ ·' ·. · ··· 
- --,,;_·:.-Y> ' , -.- . · .. , 

dad ~:u~;?~~~1i¡·r.~-!:~z~~~.;13f ~~¡¿z!~~~i}1~t~1~r-1~~·;::::::: ~ 
das , l~\h~.~~'s}'.~':~~3'~~/-~~P~ 1:a,r:; iJ \~~~iry~5~.~i::~~··.mu1'1:1~1 i~a 
rlpidamente' is'iíl';C::fa: }pbs ibiiidad<~brri:ispond~.~ntéd~ .aumen

tar' ei';i~~~'~i~'~i'.~~~po¡:ción,. to'; r~i:ursos' h:úiri~Tloscy' de ca

pital Tl~c:~·~~~{~·~ pa~a ~ar~ntiz~t Í°;i -~I~·~: .di,~}f~h;z~ •en los 
. . , -·-- --\",'". ·.- - ·, ,':·>:::,- . . 

índices~ •,: ''\: ,, '<>. 
·:,,.~ ·-;.e . ·,.: ,, .. _ ' ' , ... ' .. ~: .•. ,.·,,:,.>.: .. /--~·'. --<.: .. '--: .-'."\ :)~L:·>.: · __ -__ ·.:::~>, 

~ -_-__ . _ __, ·-: >: ,: ·.: : · ··· :· ~-:~~;·_\;~ :_:~-:~-~_e-~~-~:~- .,/·:· ; \'.L l',~:~ -_ l:'o'"_ 

Los Xspec~o~' C!~ia llluestr~ repre'sentativ!l. d~ produc:--

tos inéluiOos·~en la '''ca~asta, el,número ... de,c~tizaciones y 

el nivel ~e éstas sé a~~ica~ aún'más con la inflación~ En 
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los indices de precios que coti=an a niveles intermedios,-

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

nadamente los precios, los cotizadores tienen a perder pr~ 

cisión en el registro de los precios de las operaciones y 

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

Este problema es mucho más dificil de resolver cuando se -

trata de verificar una cotización al aayoreo habría que 

comprar, por asi decirlo, un carro-tanque, o varias tanela 

das de algOn producto, lo.que es prácticamente imposible). 

Así como las condiciones que afectan a los precios va 

rían de acuerdo con.las cir¿unstancias de cada mome~to, 
' ' 

también la importancia relativa de aquéllos cambia, .en.oc.!!. 

s iones, de nlane~ra rápida e imprevisible. Se hace necesa- -

rio, entonces., t:omar'~n cuenta esta situación. en :forma\pe

riódica. 'T6do. ésto elevaría obviamente, el.costo:i<fe···i:~;~.:.·_ 
~-=--"'-

con;;t~uccfÓn d~ los indices, pero sin los ajustes in~_i-~¡:ien 
sables p~ra;,garanti:ar su represent:aÚvidad, '1''6i' 1i6 que ia 

política de )ndexación carecería de stisteñtt;>~b~ría lle-
~ - . ' . ,,~ ,~ .. ·,: ·,_ •: 

var, incluso, a efectos no~destfitdós.-

cio., 

>··-·:_:._,_-:. - > 

Dada la variedad de t6plcostoé:adosentán poco espa

parece com:enien.te; para :~·erminar intenJ;ar un rápido 

resumen de lo de.sarro.liado hasta ahora, tanto explícita co 

mo implícitamente. 
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1.- La inflación acelerada trae como consecuencia se-

ria distribución y asignación de recursos y, a m~ 

diano plazo tiende a frenar la actividad económi

ca y el empleo, y por tanto puede en consecuencia, 

minar la estrutura política y social de un país. 

2.- Hay dos opciones de política económica para en--

frenta~se a la inflación: controlaría a través de 

u~l-pa(¡tiete de medidas anti inflacionarias, o tra-

tar de " aprender a vivir con. ella ",. atenuando -

parte, de.sus efectos. La indexación es una for-

ma de' acercarse a la segunda ,opción. 

3. - La indéxaciórí:> significa p;.;_cta'i'. ios confrátos por 

p~gós, i;}Jtu~oS,'.•;~n;•térllliJl:~_~\·de Úné~~ , coii un po-' -
. - : .'· 

.... c!e:~~-~;cj,cis~~~~~;s~f~:s_;~~;~--~~jj~_;~~ú2 '>#:¿;~~ ._L:~-
· .. -< .. ~-~·,< '·:, 1}.' .,' ;";- - ,.",:;_"_·}ii:';~~ ·>: __ :_·)·:<~· 

4. - Existe u~:(¡{~~l~¡i·; y a {~: ~éi(~t)~~~~,~~;:;i{i~r~iura . -

en ·cúanto .•... a :los' efEi¿tos c1~.'ia·;~·~:ü·{~~~~:'.~~'~iii<le~a-
ciÓn en j¡j_' in:flaci6n porque en 'J.a: po'Ú~ica· sobre 

el .tema suele olvidarse dejá?~'iii~~~~~~ ~.S'entitda 
la es,tructura económica, so~iá1.i,~\i~,~!ci~.:i6'~:que --

,. ·:~:·:,·~..,- -~ 

sirve de marco de referencia;.:Celi'ti.po -a~:¡;i!iiíúca 
' ' . ·. -- -' -~;;_-~~:.> ' ''"-·' 

económica imperante - cim coritrcíles o sin e~lfo.S - ' 
el, grado y tendencia del proc~~o .i~flBcionario de 

- -- ~-·;'.'_-o-

que se parte; así.com~ sus. causas y, por supuesto, 
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el tipo de indexación y el grado de retraso de la 

liga entre los índices de precios y los contratos 

En Oltima instancia, los efectos de la indexación 

dependerán de todo ésto, es decir, de " que hay -

detrás de ella " 

S.- Los dos argumentos más utilizados, explícita o i~ 

plícitamente, en pro de la iridexaci6n global son: 

que ésta disminuye el ·grado de incertidumbre; y -

que si no elimina los diversos tipos de controles 

a la economía, al menos los indexa. La indexa- -

ción tendería a disminuir el grado de incertidum

bre, lo que' sería un factor positivo para la des!!. 

celeración 'de la carrera - ascendente de los pre- -

cios~ asi cbmd lo seria, a mediano plazo la inde

xación de los .. controles, al contribuir a _u_ri _menor 
- - ,.--~- -

deficfipalliico. El efecto neto dependerá, buena 

parte~ ;cie,todo io " que hay detrás ". En este --

senti~o;\l~ Ú1cÍe:xación global tenderla, en princi .... ,, ,-·- . ' . . -
pi os J;~~~ii\'os' que reflejara inej ar ia ·escasez, - -.. ,-...... - .·._ . 

igualme~tJ:r~lativa, de facto~es y de las prefe- -
.·.·. _: __ . :.: ,:_-. º. •' 

ren~ias d;; ·los/~cinsumidores; 

6. - Sin embar~fo·,-. es -riÉfc-es-ario tener en cuenta que, en 

primer lugar, la indexación en la práctica sólo -

es parcial. En segundo lugar, en un contexto de 
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inflación acelerada, y dado que existen retrasos 

tanto entre el momento en que aumentan los índi--

ces los reflejan, como entre el incremento en los 

indices y el moménto en que éstos se toman en 

cuenta en los contratos por pagos futuros, la in

dexación retrasa los· ajustes de los precios rela

tivos' sobre t6do, el más :importante de ellos: el 

de los stield6s y ~ara~ios~ 

Si ·denir'd.::~ e~te contexto;• se >~~~e:J~ c~~;¿¡rsmin~~ -
ción en Ta a~i~~~~a~ el'.~~~mfaa }'. p()r. Ünth) -~n.:ia de~anda 
de mano de· cib:-i-'a~+.;~- l'~ollab1e. que· a:i e§·ta~Siriae':ca:a.o·, (~l. 'sa~ 
lario reai ;~~~~<;;~~áváírl~nte i~f+~iiJ¡~:¿e-i'i-él!b~~t~'i-'ci'á~-ia -

la baj .ª reqii~-fia~ 'en élich.9 .• s_ai;icié~;;_~.;,r~~~~~ie~~~)~.L e qui 

1 ibrio de) merC:aji(J. de tr~Jiaj'o y ;~ iciri4e;Í~. ~ un ii~y_c)r ,de -
··:',- :··:.~:'··,.': -,,"' -.. '···- __ ;/ .. :,- ·,'.5_;:~;·.:_)_:Jc;•. :;,:~~-~.(~.---'.<~·- - ··,•' -

sempleo. , .. ··~:¿<.:_·'.•.-.:<; .... _·.-:-J'•., '•,:.:-.<·.· ... , -·-. · · -.. ,.. ~ ".'.<3\ -'~:~e<' .. , :,'(~,--~:" ·\\-~'~· .. - .:rJ. 

- - - -- --=--==--;_- '":-=.--~ _::.,::~;:·'.~-'7~-~-~:_- :_-,··::_,-~,~-~~~:;;~~~~ • '-~.: --~~2~7,'t~:!_~~"j_~--~_:__-:\~'=;_.~:- ~'---.-0:..:.~7--;i--0 ~~~~-

Se. ha. h~~h~.~}-Jl.~~pf~\~~~-:~~:¿~2~;?fBe~X~Jri:s ,PJ:-'~cticas 
representa1l. tai~.\~:~-zc: >el•ª~~e{t~':;;Mi~j;·éóbl.~llláÚco cÍ.eta in-

"' ... · . •.«!._:· '~J~ '·,.,_,. 

·aexad6n-·.·. Des~~: ~~'.;'~~~Fº Ai:,·:~\~'t:a.<'P_~r~J}.c,C>;' ~~ •·•illlp?s ible 

la ina,exación . glo,bai ;e.~o, f~Í'.~i~~~}Úelllpo, es .. C:a~i. iniposl. 

ble frena'?'. lo.s .brotes ilatiírale~. de •indexación en una época 
•···.· .... '.'.-·· .. '-· ,·_,·:_·', 

ae inflación crecúnte:. 1-~~nié~riierit~~ -e1 tratamiento de -

los billetes y é°L.·~~o.~l~111~écie .i~s-.Ú1dices de precios son -

los aspectos más difíciles. 
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7.- Si hay un paquete antiinflacionario convincente,

la indexación saldría sobrando y, de existir, bien p~ 

dría retrasarlo. Si, con la introducción del paquete 

disminuyen, a cor.to plazo, las expectativas de infla

ción, al no estar consideradas 6stas directamente en 

los Índ:fcós,·la indexación retrasaría él proceso para 

logran·pna'relativa estabilidad ªe~precios y lo haría 

socia:~ªente ;más' costóso. 
0

Esto contr.adecidiría, apa--
·-·-· .. - , __ -·-·-· 

renten~etlt~,, lci
0

'a:fi~inado en la primera parte del punto 
: · .... •\ .. _.,._, __ , :: •'•-'.:" '"_.- .' " 

s, por;;to .c¡\l~.;c()nviene . acl~rar: la .indexación global 

en un ,¿gIJ.~e:i~o·;d~Jiriflilción acelerada, contribuy~ a -

disminuii.ei '~railo .de ~esconfianza y ayuda ·~ Ú~~i- -
nuir, en ese sentido. las expectativas. l.~ ~~~c~·t -
contempla ahora es diferente: si por la Ifit,r6'~~~<:i6n 
de u~.P_él,qll~~~ • ~nJ:iinfJ.acion.~i:iC>."c1i.~1Jl~EJ!l.~~~2;~s;:~:x:P.t'!C::-. 
tati~as; la. indexación retrasa s~ ~:f~:ct~f .·E~~o es, -

no se aprovecha íntegramente la ye,nta:fa. psic'ci16gica 
. -·_ -. -, ... ·::·:· ... ,,_,,, .. :!.,'·:·"··:·· 

del paquete antiinflacionario 
0

sobi-~ {éls expectativas. 

En este éontexto podría t~l:<,~t para
0 

¿as~arse a - - -

Genberg,y ~\o/obod~; 
., . 

" La m¿jof ~é)):~Ú~~ sigue ~ien~o el control y erradi-
-- -~·- ~ ~~ ,--_: .. '.=."-. ·'-· -~'.O ·- ~,-=".·----T-=--"" -----';~_e_• 

cación de la propia inflación. Si.la indexación no puede 

ayudar ·a ·viv
0

ii·~
0

ftÍ~~l.~Ll{ndexac.i¿n•" · ' 

s.- En pocas palabras, la indexación jugaría dos pap~ 
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les distintos: podría representar, en un contexto 

de inflación acelerada y sin paquete antiinflaci~ 

nario, una especie de " tope " al alza creciente 

de los precios, en cuanto a que disminuye la in-

certidumbre y en cuanto a que hay ciertos retra-

sos en la incorporación del aumento de los pre- -

cios en los pagos futuros. Por otra parte, en un 

contexto de inflación decreciente, o de expectati 

vas decrecientes, la indexación estorbaría la dis 

minución en el ritmo de crecimiento de los pre- -

cios. 
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CAPITULO V.-

LA ADl\IINISTRACION FINANCIERA ANTE EL FENOMENO INFLACIO
NARIO. 

5. l. INTRODUCCION. 

El presente capítúló tiene como finalidad 'ésquemat_~ 

zar algunas ideas que coadyuven a que )a alta~Direcci6n 
- - • -~ . ·~ ' e -

diseñe estrategias ·y ponga en práctica· medidas ··c¡'üe permi:_ 

tan a la Empresa, sortear los embates que e~té'fen6meno -

económico opone a la consecución fluida ,'de 105: Clbj etivos 

Empresariales. 

Es innegable> que en los tiemp<;s moder:rios. :se tiene 

ya una clara concepción d~ la. Empr.esa cC>mo .c'61.~iá. de la 
-.::__,. 

actividad~ eá1nómica de ·1a:s ·NacÍ.ones" t se ap-recYa-y r~co-
: ·,-:,_.- ',- .-··. ·-- .. /.·· '· 

nace su valía como instrumento Generadory D:Í.stribuidor 
- ·- --- -.·,·.'·· -

de riqueza. Bajo esté contexto es más fácil ~h~:Ciar '."~ 
las medidas que en este capítulo se e;presá.fr:~y~¡yisu·a~i- -

·''-'.", 

zar que no plantean un enfoque egoistameilte prbt~ctor de 

los intereses particulares. del capital ~ep~~~~k~a:<lo'cpor 
un grupo de aé:ciordstas. si no q~e rnsiui~Ii:}~pii\;~.¡6~ósito: 
Garantizar. la ;supervi vencía y crechíiéri~o:;~i_;;ia,~Empresa . . 

en aras de preservar su capacidad de ~ervir a.la sacie--

dad de la cual-es parte integrante. 

217.-



En efecto, la Empresa, en su m's amplia acepción, 

es una comunidad de esfuerzos encaminados a proporcionar 

un servicio a la Sociedad y que persigue Objetivos Econ~ 

micos, pero ellos habran de estar íntimamente ligados -

con los Sociales,que se suplen o dejan de cumplir en la 

medida en que los primeros sean alcanzados. Es un hecho 

que uno de los objetivos primordiales en las politicas -

de Dirección es maximizar el valor de la empresa, aunque 

ello debe entenderse exclusivamente en términos de vale-

res Monetarios, sino que conlleva una permantente act~~

tud de incrementar su capacidad de servicio social. 

Se ha dicho q~e en el grado en que el primer obje~! 
:-:e'._-· 

vo se consiga se garantiza el logro del segundo,:por el 
- ,.-__ _- - -

contrario, la ~mpresa pierde su razón.de ser en ~uanto ~ 
--- ,• 

deja de .ser útÜ a la Sociedad y su posible desaparición 

afectarí_ac: c!E! ~lgun. modo la vj.d~~ <!Ei.t9c.tos_.J1_c¡uéllOs,:_.que .... _ 

tienen relación con ella. 

Visto desde otro· ál1gúl() ,·• ¡~x~e inter¡~ social que 
--. ' ' .. . . . ~, . -... -., ·"._, ' ~ 

se manterigan en condn'ti<l.d~~a~r~lÍ~Ambitos~ Normas.y 

Prácticas qite se trá~uz~Ji· ¡~.~ria Garantí~, no. sólo de 

permanencia, sino á~Ü2f~iI~~e~to de {a E~presa, .en este 
. ' '\; ··,·-.··::':'·"<.: .'<·'..;":. :. '; _:··· ,_. ,. ", - .· 

proceso·de iriteracC:ión,~é recursos recíprocos. Así.la --
- ·- -- - ---- --. . - -

Empresa adquiere al l1a~e~. y con su actividad incrementa 

una serie de responsabilidades con diversos·Sectores de 
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la Sociedad, pudiéndose citar algunos con los que man- -

tiene Relaciones Importantes. 

a)·. Cori ic:ís 'Cciri:s\J:midc:íres • 
. , ~-~·s - ·-~:-~~~,;s~: , :~·, :;" ·. -

En· la;\.J~·Id8 ·~ri.que la _base y fundamento primordial 
. :.-~ _,,::.._: ~~:.:::--:--

de activ'idad es~~propcfrc':io11arles tin Servicio o P.roducto -

en Forma ~~iuia;,, cori la calidad requerida y a un 

justo. 

de 

en 

y/o 

;·¡ ._ .. :· 

regü1a:r~ sus 
'· . ·-·, .. ''. 

't:.iDlbÍéri -

justo. 

En cuanto se les garantice l~ Seguridad ~e l~ recu 

perción 
1 ··--o _ -·.-.- _ -----'": e_-:-_ - --- · - ' 

de-stis c~editos otorgados. 
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Al hacerles pedidos, por períodos preestablecidos, 

que les permitan la puesta en marcha oportuna de planes 

e) Con .los 

En la .medida en 

- - . 
coros o _para ellos y 

adi~stramiento para 

obtener con menores esfuerzos. 
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Al instruirlos en nuevas tecnologías que les permi

tan adquirir la categoría de técnicos nacionales. 

:;-;:;;¡;~1r,r;~t¿~1trlt~~;.':::~:.;t.:Y~~'.~~~k,~·-, -
·.· :·. ·:~~,\~C,.~.::. -. ·-.'._~-:'·,.;; ·:. :. 

-~~:/;-.. '.~.;~;x~-:·~-~:.~) :~\_,~ ~~~-,::·:.:.:"- ,. . ·-. : ~,·;-,-.--,> >'.{\-, ::_:.--:-_-,,.. -, 

A 1:r~V~~,}~~ i~~~nt i vos· para pi-odlicE :~¡~~f~is·-~~~r~ 
grar 

~ 

mientas que'.signifiquen economías eri la uti1.ización' de 
.---, .-~" : ; ''·. ,: 

mano de obra y tiempo de producción óbten:i.endÓ mayor pr.2_ 

ductividad.' '{( 

,_ .,-f •. ,, -~-- ~-'. 

En. generai, para su 
';~' ·' \ 

autorealiza2ió~ como 
.' :- -·-: ,. ';' - i, -- . --~--,<-~ ' 
~:t.> l--~' . --~: ... 

L~;- ~---; -r~:~::~~ -~~~~;:~~~:~~-~, ·-··-~ ~--
d) ·~¿~'el Fis'é'a:~;"'·< 

Al ¿ont•;'iiir: di.~·~asto. público ,Y a la 
-~-:~º ,- ~ 

creación de 

de los iliÍpu~s~o's;· • 
/ " - '1 ·'<-' 

Esta c~0tr.ibución se incrementará, normalmente:, en 

la medida' ~;H·.:~~t:1~ producción crezca, la capacidad se 

amplíe y se ·gi;Jieren nuevos empleos. 
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e) Con los Acreedores en general. 

En cuanto se les garantice la oportuna recupera 

ción de sus :-eré-di tos_- e inte-reses_ correspondientes. 
;·<-':::· <.,:.'.:';>.'. -.-, -··~_!::· 

CorTeiii~Ú}]~~~'.i:~-:.- ;~~ :a-~Tie~t~rá con ellós l~ con- -
.·'-:;..L.,,-~:,;.- ; "c,f;,~;, ·-~.'-.::..,•:.o~:· 

fian=a y_ill saúsf~t¿ión- de estar -otoigand~ crédit~s __ d~~ 
··- ';·.;·~.;:.:,-'- <',;-·t;_:'.; .. ;:.(-: 

tinados a:\áct'iyicÍB:<iés-.tque generen 

sos sectores-~-- '----.'o''-

f) con los' ~~Cciónistas. 
,· -~- '__: .;_· ·-~' • .c:.:..,'."..-'.i;:: ·_:o_ 

' '" - - -. '-<-;'- -<-: ·,\ ''--· . - ,_ 

Al pre~~'{ZJi-;-¡ti°\'.invers ión. _·· 

;'.:~-,/~ __ ,, __ f :.-

Al travé's de -co~~ervar 
- . -·· ., ,., . ·:-'·:\~·;: 

im·ersión. ':;'> ·::~,~-- --
~: ,_ :'_-,}.:,: :• -... ·-~::~'.~~-;-:¡~·;~,·: :._A::••,;~¡,:·.- ( 

En ~~-:~e~fJ¡¡ e:: ~ue se retribuya la utiÍización de 

su inv_e~~~~~-~z~_¿t_,_;t:2~±:i_~~~~~~~-:1a =~~r~sa y los - -
riesgos que __ ,--áq!Jelia'ell1:raña.· 

. -·- _.,_ -,_.--::: ¡e:~(~:~:-~.,-:'.·.::.··,;

. --~-: ~~;::/: ·:· ,: :;; ._"":,';'.·-~t:~L-'~F .F-; ': ,~ ··, .. · 

En_ ~uárito,_~~:.ii~.~,~~t'.*:I'~1 ~;:~tci.:.~elaccionista de in-

crementar{C:c)nd'..es(f_,~uSnt/i/l.,,mi:id~!1a;~df;eis;'.~u0")c~-n0 ____ ny~.11-~·u·5-:e~·-v~n0 __ -s•, bien sea ~con la 
reinYers{~-~ 're¿G;~()5. 

·<~~~·::,~{~ _, - . ~:~ ·;_f~r.: »·.,j·· 
;" <.;:~.)'.· :·- -. 

-:~' ¡.-.',· ' ' . ' . . "·, , __ 

g) Con ~).· f.te;'ff~i·~~ 
•:;,-.., 

Al producir bienes y servicios ~estiriádos a los 
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mercados de exportación, previa satisfacción de la deman 

da nacional. 

Esa actividad •habrA;'d~·traer-•aparejada la genera- -

de div':is~~}'~q~~ -~¡j'pr~~Jci~ un impacto favorable>.en 

la balanza com~rcial 'y~cle;~~~os, -trascenderá en beriefi-~ 
ción 

cios 
~- ·-·-· . 

económicos para .. el -país~ lCJcali zándose ~n cor{5'eé:ue.!!. 

cia, una de las aporti2ion~s -de mayor imponancia ·cÍ.ecl~ 
actividad ae la em:pr_esa~a2~a1a comunidadriacfoiúiT.> 

- ;-~-:.; . ~ 

emprf?Sa Ilo e;tar~ -

capacitada .~ar~{~JinM.T~~Ú;,d.i;er_sas r~spons'~biti<liéies ;>··. 
=L·~:-.--. -

si no cuenta con ros recúi-séis suficientes pára hacerio;. 
·-.;~·: , _ _. 

y dichos re<:ursos,:Íl~imai:i~iiierit~-:Y en ciclo contíll.uo. no 

se generan 'pó:r •las ~i:f ~idadés·~ que· en última iÍ;'si<lncia 

son el precio~-~~ l~~-~~-~~{ecl~~~~~g!!~"-}J()r los ser\'~(:~os que 

recibe. 

-. . . 

Se há pr~c-isadb-.q~~ 1a/~mpre~a requiere de permane.!!. 

cia y ereC':f'ini'ertto~--~~p'.éirá bf~,ll.'~>~imultáll.eamente'· debe man-' 

tener su <:'11p~ci~ad })pe~ati~ar:s~l venda; y el l.og:i;o de 

:::::m:::::: 2-tj~-:~~i::Efti~}~~f~~J:dc::n:::~º::s:~~::::~ 
cios y prodtlctora ~-e~~~~-x~·rpa~~ la com~i{:idad:é>•--- - -

- -- - ~- .·- -~--~---

Es com·eniente hácer notar que esté capítu_lo hara -
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referencia al concepto "Descapitalización", el cual debe 

concebirse como la gradual disminución de la capacidad -

Operativa y de Crecimiento de las empresas que redundará 

de manera inexorable, en una disminución de su capacidad 

de servicio. 

En esencia, la Empresa se descapitaliza por tener -

rendimientps negativos, por cubrir impuestos, que en un 

momento''.,Cia-do, pudieran resultar superiores a sus utilid~ 

des y po'r observar una inadecuada polí'tica de dividendos 

basada _en .utilidades superiores- a las ·reales, consecuen

cia de una reexpresión de resu~!-ado~ rio ~ieC:.tuada, o 

efectua~~ i~correctamente en épocas infiiu:ionarias-. 

Si~ 'embargo; ,ino es ,menos. importante la\descapi taÚ

zac ión ._a ~\le, ~a Emp~ess._ se·:~xpo~e e~;~~(). ~fett?nde - produ-
- --"" -=- -- - ~ --- - ,..- -- -- ~- - - - - -·--.,.,-.;-o-"o--·= -~i~:.;;·.:,_~-,,c,,-_;',;_;_~ -'=-----,_-'~'-"''-=-'---_--

c ir art:ículo_s o prestar servicios de C:alidad2no -satisfaE_ 

toria, cobfa:por ~{fo;¡; pre~ios eX~~si~os, pie~de imagen 

al utiliz&~'.pf~c1:i~~s ;C:omerc:¿'{es -ind,~_~i~~{, emplea per-

' son al. ~~~C)-;'.c~p~'*hª~? ,6: ni~{ .~i~}f~~,~-~·-·~iet~·e•c~on .frecue~ 
cia.- empl'¡¡ádos'.9 '.fJecutiyo,!!;ín\l}f,'yaiJ§sos·~· _Es recomendable, 

en consecuencia> Eiyúa~ :•'. ~-Úüad.6I1es <i.h~ increÍTtenten el -
'' -" o.:,',.,c ·, -. ·- . " ·. : ' ... :·: ~-" ·:. _·-_: . ,-. .' .,,_.' .:,.> ... : ,'. _:_: :- ' : ' .. -. 

riesgo de caer ~ll es;')'5' r~~uit_a'dos 'Cl¡¡~Ú\.or~bles, que se 
' : ... . . . . '1' "" < 

agravan cuando pre'Vii~c;;'-~n eii.Yoriú~- 'i~fiaciana:do. •--
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5.2 EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS. 

Principales efectos que el fenómeno inflacionario produ
ce en las Finanzas de las Empresas: 

_l. - Encarecimiento en las tasas de inter~s por Finan-~ 

ciamiento, . que contri_buye también:• á 'üria • cii'sminución 

2. -

3.-

4. -

en las Utilidades'.r 

Aumento. iiEi ¿6ste~ )~~i"ii~í'eL , _lo cual; disminuye la 

utiÍidia:¿.:ap~rali~a,/: ~);;_~~--/-' -.. --; . :j_~_~> '.?,' .,.:;>-· 
··-e'-~-> ··i:·· '.<;};"-_· \_' ··--... J?T".¡-

En· el ~k~¿; f-i·~;~ff:.~~~i6¡~6¡•;iii;kciii~1~ª~-~~~~aL-
-_ '• -. ' ""'-'-· . -... -.-.. , ~ • ' 'i:;•; • . -~ .. -• Ó' - -•• :~·ce··~ ':>'-. ·-ó;'.;:_. 

::~r::~.::¡~f~i~1~~'.;\Jf it~~,~~~~~11~!~!~:: ::~: 
artí.culos ;vel1didos,'• est~ •P"J:'.~_!ºC:ª~ª·-~a~a·:real impo· 

:: , ::: ,:~ri~l1~lli~~~ti~f ~~~i~ir:•·x: ••·· "v: 
:,,~:.:;~~:'.{~/-t,-;-: ,.:,- :·.- ·:;-·<;-: '>.s:, · · .. :· · -~-

Reque~i~f:~·~{c;i;~~~~#a~f~-b ;Ji>·:~mento en el capital-

de ~:z-ab'íi.jki):ii:í''que' resta recursos disponibles de 

creci~ient~-.:;}' 

s.- DisminUción, resÜltante de los puntos anteriores -

del rendimiento sobre capital de trabajo. 
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6.- Las políticas Gubernamentales para controlar el -

circulante monetario via incremento del encaje le-

gal exigido a la Banca, reducen sus disponibilida

des para hacer frente a las necesidades de finan-

ciamiento de .l•s Empresas; 

•. - Necesid~d.de'acudi~a los mercados externos de di

nel'.O )·~'efe capital, con el consiguiente riesgo deva 

S. - oi~iT.ÍriÜ~ió:;:; de las posibilidades de captar recur-

sos ~ ·~~·~·~ércie capital de riesgo, por la compete!!_ 
·-~··:-/ 

9.-

res, 

ciá que/sigilifican las al tas tasas dé foterés y su 

meTl.C>r';'i~sg~ ;en las inversiones .. en vai~res de ren

ta fija~: o., incluso, en las ef~c:uad~s ~n valores -

prov'e~i~R~~.~ de. emisiones Gube;I1a~:~ti'üs? 
C'\~'0-~~,~~~""-~-.;~1'..:~~;~~:~;:-~_; -y~;-~ ~ó---\; --~~.->,~;~~~-~;·~-~~:~~-~~~;, -~-{--'.~~t~:~_-·.; 

Reduc:~¡;~~ ~~ri ~e 1 redimí ent o rea 1 de:··J1u.ey:s: proyec- -

t~s deO~ri~'.~~~ión sobre todo por lÚ;~~;¿~e'~:.Cl~ .ti-
1'º ~·i~ca~;que antes se señai~r611 .• :,\;J~··'~:·,''.[.''.;,,. 

Si aún ¡:ir.etendiera resumir más ¿lós ;~'.~;'~g·t-~: a'nterio 

habria que concluir que la infia~·:d~n~~":ia~ Émpre-

sas tiende ··a: 
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a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

f) 

Afectar desfavorablemente sus Resultados Netos. 

Deteriorar su liquide: y estructura financiera. 

Reducir su rendimiento sobre la Inversión. 

Introductir Elementos aélicionéles ~e riesgo. 

Acrecentar la incertidumb.re en los Procesos .de PI.e_ 
neación ~y Control. . 

En general, hacer a· las -Empresas más - \·uirie'rB.bie's ·a 
situaciones_contingentes> · 

'~'-::_:.~.< 

Es i~fci~~.1~\o;~Jnt: ~-liifi6. qu"e ¡;e:¡.elaborá b~}~ci~ '¿~'r
camente ~~-1oii,a.~~t~t'~s ri~g~tiyo~d.el. fen61D~i"lb·•··.~{¡·~· ;se. " 

comenta por eli6,'i~s{¡ltáju~toinc1úir'en,el. anii~:Í.sis 
factores ~e t::~~enáa .benéfi'éa· como.·son,i'~~·t~kt1_~~~1t~~·:···· 

- .~: ··:·n .. 0;;.-~· ,:~>~·::-~~:: 

· -· · · -.. ·-/~\~;;·--"~:~L/;}~;~~k~-~~ .. ,-- ~-~- >· 

a) El uso de reéursos.•<l{.1:e~'cei6~;.~bb~~ ;todo si 
- ~J.• --~.-

son destiriados al :Éiiiaii21íi~i~rif6HJ~.:¡~fi;Cii·:riiJ';;rl~ri·~·1:~<2 
· j"": ,~;;' ~.>:- ···';(':~;:'~~;--: ,_. ''"1,-.-:-o~:.c: .• • ·c;;.;i-/!;'>+'c::~-·,;.:(~.z-::'~'-

r i os. produc_e.11 un efect_?s·-t~"yg~ji~J-~i~~c'(imo~§pils'ec4.€íldia.:de~-
que su 

lizará 

vo que 

una disminUcicSn':i 

élé¡td:s it;l:_

g~i'f it~i:-~ 

motivo de .'.inóhetaria. 
-:~)~~;·. '" ;,,,.,·,,\ ::;\~::;,' ·_; ~·-~·:·~ ,:,::':"~ 

·,. •i/'; ,;,.·,;'.<" . i /}·:/:~.~·y:.< ·.}.i._~; './-"'·-·' : .. ~:~::> -:·/.·.·/·- :·; ...... )· ,'. , . , -
bJ · L:S·f~f-~;~·~"~~~·r~~KtI_~~~aJ }iL~1~ú~s <les~~b1es 

o aceptables de á.paláricarii'ierií:o?illdependientemente .de -

las con~idera~Ici-rii~-q~~. s~¿~i~:¡~ .. respecto ª ias pos1b1-

l idades práctica's <l/ lcigrárlo• 
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5.3 AREAS QUE DEBEN REFORZARSE. 

Son indudables los graves impactos que la inflación 

produce en las ~inanias de las Em~resas, que por ser ex

tremosos pueden ~onducir, inclusive a su desaparición. 

Por esta causa_ resulta_.-_indispensable reforzar ciertas - -

Areas de a~tividad en¿iá~compaftias, a fin de mantener-

las preparadas de manera adecuada para hacer frente al -

reto que este fenómeno !epri.~erltél-

.. -., ... ;. :· .. 

Con este lllarcÓ -de -referencia, se tratara de-hace'.I'. -

h incapie en{ac¡tíelfos ·'campos de actl.lación · ql.Jé deben fort!!_ 

lecerse;-as:i.{éC>-~6-~ri la necesid~d-_•_ ele ___ r~~:t;~~nsg_1riis·-~fá~ 
" ·.;._··.'·¡o 

tiCaS ~~_111Cui'.i;-2~~6d~; e)(iStan, períodos dé .r~lé!ti~.i; estab.!_ 
• '••v• '• • 

lidad ec~~~~~i.ca'::ue_--lcfp;fmit?:_ ;_; __ • __ -;_-_._-_;_.-<'; _y-.. : -
- -··,.-·.<,~.-::·:·-··' _::,'.·~ _. '::. ::"' ·.-."~'-':~_¿;:.-> 

::::.:;1:~~~~¡i~f~~~~~~*g~t~iWJ~~~J~;::º: 
época y bá'fóTcualesq'uie'ra sitiiaci:ones;. -El--fenómeno infla 

c ionario-ric!i'.~~f~)(!~~~~~~~iti~~j~~rnr()d~cir ul1 cambio en es~e 
obj etivÓ ;>~e':2c,'·'~_í_f:;~---'~J.:<l*'~;:~~?d.~ ia es,trategia para lo

grarlo: liri'consec~eritiá~ ~s T1e2esario el- cambio en la -

mentalida~¿·y~-~~J;sia'¿~itudes.~él emp;esario y de la al-

ta dirección. 
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Cabe referirse a las experiencias dolorosas sufri--

das en Mixico en 1976 y 1982, como una muestra fehacien-

te y clara del efecto negativo que se produce cuando se 

observan patrones de comportamiento tradicionales y val! 

dos únicamente bajo circunstancias estables que no se -

ajustan a las variables que exigen las nuevas condicio~-

nes imperantes en un proceso inflacionario importante. 

La falta de adecuación de los mecanismos financieros, p~ 

ro principalmente las a~titudes, no permitieron a un el~ 

vado número de empresarfbs M~xi<:;l"los Úseñai- las e_stra t~ 

gias convenientes de protección, por io cual, e~· muchos 

casos, se sufrie'ron é:oil~:edÚe'hcias}gra ves y lastimosas. 

se menc::~::-ª·:.c:nt·{J1~~-c::ón~/;:.i~S~~'s 
_ _::.=:'~--~'" . - - .-.---

:.: º:, ::::~:~ ¡~~~~ii~~3~~~'.~~f $~~!~~~:~:;~:: ::::·:.: 
sualizar~.ioscprq~lem!s'~Y---'-e~~alu_~J'lt1J!~i2ºPº,rtunida.des, todo 

::t::::.;:!~;:r~f ¡~~tl}~g:~:~¡:~if~I~t::ag~:id~.~.~ ~. 
':\:.·.·.:.·.:,_··,.:i:·". ·, ~<' ,·•·,.;y,_. - ;•¡ó _,,, ~:·:_ .;';~}'-1 :.'·:'• , --, , < r~·:: ··- --'.:~'~;~}tt~~~ ~ ~ < ,¡:,'~ ~~--~--~1·,~¿~:>'~.~\--'.,· ,_· .. 

a) , El .emp-resario. debe entender ·y aceptar que la in 

flación ~~~1TJh1~?+;~'~f~'.J~d;0''.~~t.i~ ~;~~ómia mexicana en los 

próximo!> afiC>s ·;qú~~-¡ ~-J~ • ~'~~~oJ Ji~Üá d~ prepararse a vi 

Yi r con e\1.i du_~_;:iij~é¿yº5~pé~íodó ·:{~determinado, qúe en 

ninguna form'a se pi~n.~.ª .s~i-á corto. 
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B) Debe admitir, en consecuencia, la necesidad de-

un rediieno medular en la estrategia para alcan::ar los -

objetivos.empresariales~ 

~ : - . f:·.:~·:? : -' 

c) TendrÍ'.i que reco~Cl~e; ~t1,:dentro de, esa politica 

rediseñacia.~ ti~rie p~rti~Úia.+>¡'~~~ft~n~i!l un cambio en las 
--

prioridád_es 'que traclicion'aiment-~--h'!l;venido manejando. 

d) . Una actitud c1e 1 pruden_cia habrá de caracteri::ar, 

imperati;am~~t:é >'.tocio~ "~lis: -~~illsis Je. al terna ti vas de -

cursos de acc,iól1 y tb~~ta:~~ ¿~:¿rnories; 
é - "'·. :·;·.: '-, ce'. - • ~~ .'f;::/,:~f:.~ -.::· }', >~~~--~:::(~ 

er· ·J:;:t~ ~¿~~tÜ~ de ~ruc1e1:1cia obliga a .modificar_, a 

su Yez, }~ p_iÓp:i.i. áct:i.th<l·i~t¡; 5ei riesgo, es fo· implica -

un cambi~ en las metas d~ ~ti.'1icl~cie~, ~n · 1as tasas desea 

das de creci~ienyi y en 1J~ ~:iterios para 'e~'alÜar :ias -
-·r;.··· -'•.\''-,' 

.. '.~ ... _··: '.; .). ', ·._:.:· ·> " .. 

del fenómeno• in:flac'ionai-10 esta -Pco
0

n
1

._ sitt1
1
:tcu.ats'-d ___ -.-.-_: __ '_-ªe··••-•mf PP_;or•_; __ tef_:si_ta'.:~_ªr"~_;_·1~-1a·_/n1 ce __ es,r-

t idumbre, y +a ,in'estabilic\.ad las 
• • • • ' }" :-'". '•"· J_ • • • - ",,-'.· •• -:":;¡., ·,_,,, ~--

cor respondfen~e~. debel1.cl.e sarro 11 a rse _-:-dentro di{'.'i.x~''''inal'co 

de flexi.bÍi\'d~d; ~icier~a di \'.erSificacióri, <tanto el1 lo in 

terno:·colll_~---~n .lo externo. 
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g) El concepto de eficiencia operativa, entendido

como el mlximo aprovechamiento de todos los recursos dis 

ponibles, pasa a constituir indudablemente, el primer l~ 

gar en la escala .dé valores;de• .. la ·estrategia empresarial. 

H) Los' cr~.~~.r::ios:~f7~péc\~· ªdºs ·Pl.a.:n~s decre~~!liieE_ 
to deben modifiCa.ise=ipaí{a;~kntép,Dner (;~{:¿;{:id~'d ~:~ia:~·c~rit:!_·. 

dad. a1 pre"~.J.~~Ely.· !'a .. c~~~i'C:C1ái. a~ qJe. e~- -~e~iri~º~te:omo 
el que se coÍT!¡;nfli; ~iirik)·ó; ci::~C:i~icinto no .es-~i~-¿~-imo, 
necesariame1ltE!·~·1~.~~\~-ci~i-~{~~~ ·:~;j1~~~~¡~4a;1:( ai'J~~~o ca-

bal de los ()J;j~1:1i:6~> < .... '': '·' <f ·< 
'".':' .·-t:~;· 

i) .~:I2~1~~~~!~{~~1¿~;~~~¿~M~:;í1Jttt:J{~2~j~~¡::~ bilidad 

des de di r i~E7~i;:~;;;:·¡¡c ... ·~.-.• l~~~=-~~~\' /' ... ¿·;··-· .. , ,. ·.'.\e_•;:,'.·.-· 'i;l 
~~:·~-:? ".-.:-· · ./f·):~~: '.~!º--;:.-:-: • ..,, · ,,,.,_ ,. · ,._ · !:~~;.·;]. -·:.;~,--,.:~:::-::(::~r;.:~-/~~-.-:/:, ·-

" ''· • • .< :'-: ''."''' " .••. ·-.· ,;:/ j.:'f {,~~~~i ~;~\i~i:.· ~'. ;-:.: \··;; -_:·-~-~·> .. Y ,·.·:,_~:-.> 

•• 'º :.),:~:,:~~f [~Bg~¡~~f r~ri~~~~ii~f ~~~~~§':::: 
empres a. '" :-~J~;~:~i;i:ltl.~ ·.:·\:::':i:~;k{~~:/} . .. ;:~·~j;yf: ' . -.. .·,·-¡ ' ' •. 

k) P a~ a_(~·~~·~·1u·i,I t~t~lt~~~~Jf, ,f,¿~iri;~,t~!,i,ef~,,f:~,.i;1~i'~-i/~'.F~ d ~ ~ 
ben esperar~t; en:;~<~' éJ.Ct1tudes)del' ec¡uipoc:de,,al ta,¡Direccion 

con\·iene ·i~~,i~'i'if'.~h,.i'~';n~_~,;;~'.i~~li;·;cie>,li~l',á·ai:',~T~~f~icri t!!_ 

rios de ord~n ÍinaríC.i~r~ ~;.;~~dd~s l~i'. '~~ci~f~riei:~~t;atégi_ 
cns r óperativas. 
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Una vez expuestas estas ideas respecto a los cambios 

operados en la línea de pensamientos y actitudes del - -

equipo de la Direcci6n, procede a hacer referencia a alg~ 

nas otras lreas de actividad de la Empresa, en las que -

también deben operarse cambios en los enfoques tradiciona 

les y fortarlecerse ciertos aspectos. 

Por 16gica, dada las naturales implicaciones finan-

cieras de la inflaci6n, es en el área de finanzas en don

de debe;.i~-~ociificaise diversas actividades y prácticas. 

La :funci6nfianc'.iera comprende, en sus aspectos med~ 

lares, la- 0 o:btenci6n. y aplicaci6n de recursos en la forma 

adecuada pafa gar:O:'ntizar la estabilidad, 1.iquidez, rendi

miento y .crecÍ.;;:¡ie.nto. de la Empresa. 

I\S.'t~~~<:~~f-!i_111en~t:,e, la Direcci6n financiera abarea las 

funciori;;5-.de'f;T~~o'rería y contralÓría: en esta~<iitim'a re- -

caen l~!i' ji~~~ihs'.~biiid~~~~ de inforlllaci6n y control., am~ -
bas dé pr:itticii:d:ia'1 .. ;1riip-;:;f{a.ric:ia' ,en- ~ónciicioD.es normal.es::; p~ 
TO muy ;;¡;,~j_2~i~~~~~-{~ ·:d~ntf'o d,e 'una: situaci6n · r~:Úa¿:Íon~ 

~'·'· .. :•..,- •.,;·-··;' ;,,,,·_: ~>. ·,-: -'<'' . : '_',·, 

ría. ~ -::·.;:)·~ . · __ , ... :-.--_,.-~"/' :-~-r.:·t-. 

<{.); ." 
En estas condiciones, se hara _refefené::ia :.e!i este pun-

to a algunas 

prácticas que caen dentro del ámbito de 1.a fupci6n finan-
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cicra - entendida en sus aspectos de Tesorería y de Contra

loría y que revisten singular importancia ante un fenóme

no corno el que se trata en este capítulo: 

_,,, __ . __ -· ---

a) En cuanto al individuo que esté al fr~l'l.'t.~ de la --

función financiera, debe contar~e c~n ·. tin hokh~~·ii.i't~riiente 
calificado profesionalmente, con exp~rierid.a y con ·cual id~ 

fnlciatfv~: 'ioci~b:ilidacl, etc-
,: - ) _ .. - .:.:~~;~'.· : . :-~ :--~---'.-~- .~.--.-·-;' .e 

b) LaLinfor~a¿i§}i fi1ü1J1cie;a<que se produzca debe. --

reunir caraC::ter.istiC::a.~ d~/áJ.ú. 'calidad, fortalecidas con ~ 
tributos de op~o~fh:hi.éiacl'; ~~riiiabilidad y suficiencia. 

; ~::~/.·.~: -·:-: ... ·: 

c) · ni.Cihá ':fiiL:foiriiac':i.6n debe ·formularse bajo criterios 

de ::t:::::tfü~~~~~~itf I~~~f f ·:~~:::~::::·::.::::::: -en 

ante el cÓJ'l~~rih:iril'f'~.ri't~}'.d~{0,i'a.;~~rd:id~ Ú s'ti significado y 
efectividad a1··t.teh·i~·~r'se)fa;n~Ein.s:tru.mento ·de. análisis, y 

de orienta::'iól{ál(Ü t'oriia'd{~~Úsiones eri un alll~i"ente infl!_ 
:.~ .;,_~~;-.-· 

cionario. 

d) 
. - - -_ .. ---. --~- -. ---

de la Empresa, d~b~ estar identificado .con las causas y 

consecuencias de .·la ~inflación. y, adema.s ·mantenerse infor

mado en forma constante respecto a div(:rsos indicadores 
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económicos Nacionales e Internacionales. 

· co~·~cÍ.~ieri't:~'\ l1til ización -
"c'";;;c/~·>·• .· .,.:,.,.'.·.;.·-

de conceptos, cciÍ!i~ :/PA1arié:.~. üJ>e~atWá/ P~lanca Financiera, 

Estructura Fin;~cie·r,~' a 'cort~ -P1~z-o' y·.a i.a'T'go .Plazo, Va~-
lor de1 oirí~;º \~ri·~e1,;;;W~~P~~, h%,;t'~ ~J~ ¿~~¡~;~1. etc; 

.,:.:_}·~. ," ~'.;+·,; .. ·-' -·· 5,.,,,,·, ,;;:.··.'.:.~("~~:::}'/ ·'.: 
. :··:·.··,.:.- ., -·':/, ~~-·: '..'.1·;··; -~--~ .. ·.·, .. :·,·.>,' .. •. '.-~-:~- --... ,.:,,,.,·.·,•,< 

·--~'; :>~; .~;: ... \~: -~~- . -~ " 

oonoo ,:i~~*~~~í~l*!~s:z~~i~i~t~~f ~~m-:~~::::,:;o: 
siciones fi'sc;les•\éli>~·~.cab~es,,},él]lt<:> por· las,., obligaciones 

::: ::~~~~~t{i~~~:l~ll~~i,;:~tif ;it~}~·;,~r::::·:·:·:!.::: . 
de subsidios o 'estfmui'cis 'a a~'t·fvi'dades concretas' o bien 

en for~¡1itiri<lr'1;'2;{~~~'.:irii:ii¿~t.é;éJ~:·~Ítes~a en práctica de --

una 
,·(,: :~;·,.-' 

- - -. -· :·--·-,..-o;~ ·~;-~;,_,,_:·_, 

h) ·E:Ci~ten'fií'st'~l1meniClf de, ,PÍaneación r de Con- -
,·~--;-,, c;~~2,t,..,-,?~-~-~-<""-~,<.;c'.;,-.O.-.!-., ~-'-"--- - _ -~, ,-- _• ___ ,¿• -~'~,~:/:_./,_ ---':'· -'--~: .-- .. _ . _ 

trol cuy,a'-:importarlC;ia.se acJ"ef:iérita dentro de un proceso 

inflado~<l;iiFy: •cuyo• conocimiento y· dom~~i~ debe fornen -

tarse. 
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Entre otras pueden mencionarse las del Costeo Directo, el 

Costo estandar, la Contabilidad por Arcas de responsabil~ 

dad, etc. 

i) La persona que esté a cargo de la funci6n Finan-

ciera deberá actualizar sus conocimientos sobre prácticas 

Bancarias ~ ~e Financiamiento para hacer frente a las Nue 

rn,; Modalidades;·~ue~~;t<ls;operaciones adoptan con frecuen 

cia tanto a nive.l NacJónal como Mundial. 

j) 

cha comuriicaci6ri·1:ant~ laima'f>c~~o informal, C:on los cir-

tos Naci:~~~i e; :lnt~rriack~~~).,/y}doptiír .. ·fa actitud de " -

usuario ~i-:~~li-'.o"~º"t.~nÚaJ._}5!~ (;~é~i~-:'~: . 
.. , -,:· - ·- ~----:-;o.~.:..:;- -..---:::'- ~"°'~º--=-'. -,.--""'"""' ~-·~ 

. En u~~ .~~1::a,I"11. ~¡ª magnftud de sus responsabilidades 

como ¿ó~~Y~·~~s~~>~~ .{~tpl~neaci6n estrategica y en la· 

operaci6ri. fiÍlari.ciéi;á báj o las .condiciones de crisis Econ~ 
":·,'"" 

mica, Po'líti.C.:..;.·;)'. Social, características del fen6meño in

flacion~ri'cf,'.dbíls"'l:.i.'.t~~~n ún reto para el Ejecutivo. de fi-

nanzas.;rioi)h~iL~~~~i-~~~ que lo aceptara y resol v.erá. en fer -

En el ám~it6 ~~ comerciali:~ci6n, existen ~ambién a~ 

pectes muy interesantes sobre los cuales debe reflexionar 
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se para locali~ar áquellos que deben reforzarse modifican-

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

Dentro de esl:e ~mbito, el concepto "PRECIO" constitu

ye un aspecl:o medular que, siendo vital en el di•efio de 

estrategias para hacer frente ál fen6meno inflácionario 

dentro de la Empresa, requiere cieri~i-~onside~acfonés. Un 

enfoque elemental es afirmar que sí aumentan los costos y 

el grado de riesgo, ia· forma mas· directa de contrarrestar 

estos fen6~enos es incrementar paralelamenl:-e los ~r~~ios, 

preservando así las utilidades, el rendimienio sobre la in 
~:-~; .-:; . < " 

/.'.- ,-: 
-. -::\·-::-_-y < ;.:,: --~-~º" :-:~i;t~f~::::::: 

versi6n y\la capácidad de crecimie_nto. 

Estgc~o ·es· una ·falacia, sino una r~al{d~d:, a. ~~~d~ 
tal que hay c6;rieilt~s dé pensamléntÓ que afirman qÚe ia: 

elevaci~ii~~~Jo§:~r~·¿io{ débe ser por e~~{ci~/1e¡ {~clice -
- -_ ~-'.7;-=o;.· ~=,.~,'-;-=~-'::--~~ o-::-o-..c;_.~C'~'--=- __ _;: ·=----~-'·._:__·_;__:c_r_-;_.:::___:·.::-~~::..:'--~~-_: _:_-::_: _-:_.__ _ ___ _ 

inflacio~~;io -~rcC>~ C:iadsuias escala tori~s· -;~ ~;-od.1.lC:tos -

dyedelenftl<u!;_J·_-_._ro:_•-_º_-_•_ .• _:_td:_:ªe;_:=_~_••_-.e __ i_·"_._6f·~·-·-ne•_-__ ,_-c:t•. p1•._···v~_;r0 a···· preservar el ni ve~i ~.e_ utilidades 
·en térm:i.nós rea:i~'L'.-

·:- ,_,_: :·.<, ;;.-: ·z.~;:-

·{·._;y~ . '') 

Ahora "bien', ¿'COl\IO COMPAGINAR EST:A NECESIDAD CON LA 
. . - . ·- - ;~_'...,,,, " 

RESPONSABILIDAD SOCIAL QUE SE ATRIBUYE Y RECONOCE LA EM-

PRESA?. <i~¡·;;z QUE GRADO LA PROTECCION BUSCADA REBASA 

LOS Lrnl"~ES
0

DE ESTE OBJETIVO y SE CONVIERTE EN UN ACELE-

RADOR DEL -PROCESO INFLACIONARIO?. 
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¿QUE SUCEDE CUANDO LOS PRODUCTOS DE LA EMPRESA ESTA:.; -

SUJETOS A CONTROLES OFICIALES Y LOS AUMENTOS AUTORIZADOS 

SE LOGRAN TARDIAMENTE POR RAZONES POLITICAS O SIMPLEMENTE -

POR TRAMITES BUROCRATICOS, ADfülAS DE OBTENERSE A NIVELES -

I~FERIORES SOLICITADOS?. 

No es fácil, en forma alguna proporcionar una respue~ 

ta simple a un problema de esta complejidad, como .tampoco 

es posible que el tema de los precios se aborde como .. un -

elemento aislado dentro de la estructura operativa ··dei'1a··· -

empresa y menos aun que se considere como soluci6n dnic.a· -

o prioritaria para hacer frente a los efectos ,del· fen6meno 

inflacionario. 
-•---;;r<,--,: 

El concepto "PRECIO" tiene una •es'tj~cll~ •'re:fai~6ri con 
.· ~:-,:·, .. :.·_::_--:::;(_."·:·~··-'."'. ' .. ,, \··· : 

los conceptos de Mercado, Demanda;·coínpetené:ia;Mezcla de 
~,. ._, ··:·:··;~:·>, :"':.;t_~r:''·-- ,:; . ·~ - ·-·"-·: 

Productos, Re sponsab i·l ida:_s:~_dC:.ei;1a_.~.· .. · .. ~p·:r~-.P0.fd;~u:·;c.tut;c0.::~~L~~!,4_-; _:E~Ir~c -tura de· costos~- serisibil.idad . ai 'Precio• y ai 
~~ .. ·,.;.': <· .'..:_·.::;~--, {~~::.:·< .. ) .. ,_ •" .- . <-. 

Volúmen, et.e. · .•;)_ ·;,(;•: :•:c;:Z•:••·'. :· •. 

No .éxiste. ~na respuesta ~~i:6~}',é{~~).si',1:l.~}-~~~;:'.i~d~s las 

si tuacione~ particul~'re~ F~.V_i~1.~f.~~~).i>,;··{;¡¡~gi~íl~i~~\.\'f · me

nos aún, que solUciorie~ '1:o~ás l~íl.~''A:ffi~.t.j\ffiori~~ que se - -

desprenden d.e este complejo probleTª·· · 
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Lo único que puede afirmarse es que la fijación de -

precios, es un ambiente inflacionario no puede resolver

se de una manera arbitraria, debe profundizarce en los -

estudios ~endielltes a detectar'i6s'.elémentos esenciales 

de cada situación cbncrét~ q1:1e ~;et~rmirien li fiJjJ:C:~ón de 

un precio justo que soporte .la P()Si~ÍJ.ida:d de uni:r'éndi-

miento razonable para la inversión. 

El empresario debe estar cÓnscien(e 

productos, por di YersaS razones, nun1:('flegan a generar 

un adecuádo nfrel de utilidades; .Y;.debe<11c~pt~; que si -

no se logra un nive1 mínin1cFae p_"I"e~fo~s',\~-f(tafupoco la po

sibilidad de mejorar en la mezcla deproductps habrá que 

pensar en lá. suspensión de i;:ve.~t~:·de .los J1lismos, sobre 
'-: ~ .; ' .. '. ., . _'. , , 

todo si' su volumen no es. atracti'vo'';'>>.,{• 

En e111\ismo·terrenb de~J:i·C:~2~~¿¡~·1i·z~ti61l':~}iis --

empresas existen otros á~~i:10:~~~~-~:~-.i6s;lqué'?V:ai;é'la pe-

na medí ta; ia~bÍé~: /.:·_;'~[:'.,:; .. i ···.·~· ::'./ .;_ ;;)}' •.\:_;/· •. 
. _::¡~' -·- -

se -ar úriiac ertie+1: ei·a:6~~P /.~·d'ui'.:h5; s U·ff ~-·~tri~~~C>~cli_~~&~1;~:k~~~tl 

: : ::~ ~in_k:~~!~t1'.~J~;~~~j~~t~'if t~~;~f Q}~~~~~~i¿;~-!ttit:~:e.:ri 
prod~~to;·.•• :E,SJ=é-Cómport-ilfri:¡_;1-~(, pu'¿:~¿I-~ád)l;!~'Gf~·~;~f1 .for-

ma :importante~·. el1 Aa&linos c~sos d¿~tr'o•i~·il~ .. uii. ré gin;~n .in

flac i6n~iio: p~;() ;ir~ -lbgi:arl~ es ~eC::~~~;io ~:~<1; di-

rección c6merC:¡a1 ~~hej~. con1ÚófonJ{~d ~s~~ C:~nce,Pto y 

adopte como política sistemática s?~~~tci:r cada uno de los 
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productos que comercializa a un anllisis frecuente de su 

comportamiento. Esto se harl para detectar con oportuni 

dad las etapas críticas que demanden un fortalecimiento 

de los aspectos que intervienen en su comerciali=ación 

(CAMPARAS PUBLICITARIAS, ETC.), aprovechando toda coyun-

tura que signifique oportunidades para prolongar con éxi 

to la vida _del Producto, y sobre todo, obtener el mlximo 

beneficio de tod6s l~s esfuer:os y erogaciones que se --e 
realizaron.desde su lanzamiento y durante su vida. 

Las Direcciones- Comerciales tienen y -mantienen info_!;_ 

maciones constantes y periódicas que les permiten ~ejo~ár 

sus sistemas de distribución; sin embargo, es conveniente 

hacer notar la_ necesidad imperiosa de mantener al día in-
- . ·. - ' ~: - ._. - . 

formación.suficiente quépermiti, respecto de las dife--

rentes líneas de prciductos,- conocer datos tanto de sus -

ventas como de l·as inversiones y costos de distribució-n 

que a ellos correspondan, de tal manera que sea factible· 

determinar el rendimiento neto sobre- la· invers.i.6-n- poi zo~ 

nas, rutas¡ medios de venta, vendedores,,etc. Esta polí

tica permitirá toma,1" medid~s q\le;.de seguro.111ejorarán d_i-

cho reridi111iento; bien:- sea:· aitravés de --félrtalecer .distri 

buci9n_ en:.l~gar~~ {;m~fci~o'k~-~hVen{ente~, como ···gracias .a 

la reducd.ón'Oé[Yiri\r'ér'siories ;1'}·-~n consecuencia--•-abatiendo 
--f.º'' . ". _;·. .. - . -. ' . -· 

costos én Úeas{pÓt~irentables, -- haúa qúe. ~e lle'gue, in- -

el uso, a l~: déé:Ís~rg-k_;'cfe~abandon'ar una zóriá; ruta-, etc. 
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Un análisis de esta int-ormación habrá de tener, lógi-

camente, un reflejo en la productividad General del área -

de distribución. 

En el• ámbito de la Comercialización, el tema de la ex 

pansión -y/o -di.;,ersificación también reviste singular impo_! 

tancia. 

Durante las décadas de 1950 y 1960, se consideraba -

que el crecimiento, cuanto mas grande fuera, resultaba me

jor, por,)o_,que el mercadeo,concebido dentro de éste .con-

texto, era' e1--E!-lernento clave de la - EmprE!sa en-el mercado, 
,· .. 

con miras'a lograr un _excelente rendim~ento a largo plazo. 

' - -

En tiri pro~~~º ~Í.nflacio~~rio ~ , la -p-ar_tÍ.cipación en el - -

mercado cC>J1irJ~~}~ie~do .i.~~<>rt~~te,, _s i_n duda: no obstan te 

la escas~~ c1~}i~~rs6~ y'el,factor: riesgo,obligan a un cam 

bio de prÍC,'i'id.icie~j••q4,e' cOri~.i.erte i:t_f· partici~ac_:l.ón 
cado - en~;,rn•·~m:ea~fo'1fek;-foga,Z.:f-°de'•un~fin•~mI snío ,~~-

·'. ,~·~;'; .- ~ 1 -~-· ,_. -.,. • , • >" ,.¡.· .'.:.'.'~:',•. ,_-·r·:.· ._, .· •;, ''~:"?)-.'.:,"': '.·.· :'-' :<,t-, 
~"» . ., .. ,('\:; .-;; . ¡,; ·.. • ' 

del mer 

--~-_...;:· .. . _,.. - .. - •' . - . 

Es·~~ -~a,i;1:;ii~J.~} {~~~l"~a@i~;:_~~i.S ~~~ erí é;ócas de re

lativa e~~t;~~'ffl'~~ct·J~ preé'.i.os'ieva'iuar•·-~uanÚ-~ii a -costar 

a la E;ir~~'-~~Í~~~~(~u~¡g,'!~~X-~~~~-i;~t'b0 l¡iéi6~a1 de· parti_ci-

pación, :Cuii'.~'fr'; el'.'efe¿t:c, 'net'o de las utilidades' en el 

flujo de efectivo -'y er('~-1"-~~i{<li.~i~nto sobre la inversión. 

241.-



Estns reflexiones no descartan la posibilidad de que, in--

cluso en algunos lineas llegue a concluirse que lo recome~ 

dable es reducir en ve= de incrementar la participación. 

Debe recordarse que hay puntos muy redituables y otros me

nos rentables, así como algunos muy bajos en cuanto a mar-

gen de rendimiento, cuya distribución cuesta lo mismo que 

otros. 

Deben analizarse las posibilidades ~e cambios en la -

me=cla de productos frente a la. alternati~a del infremento 

en volümen, que sin duda requerir§ mayores costos. Habrl -

que analizar la elección entre el lanzamiento de un nuevo 

producto airigído a un mercado ya cautivo y la extención de 

los mismos productos existentes hacia nuevos mercados. To

dos estos anllisis deben efectuarse a traves de los reque

rimientos de estos y flujo de efectivo incluidos: este ül

timo es el factor determinante, y con ~recuenci~. restric

tivo que debe regular 

Hay que tener 

mayor participación eri ei Il!~~;í::íici~, ,r10 son ~~ .si ··~~·•fin, si 

no un rned_io pa;aGo'~~;~·?'.~j_·~'i-e:~illlieÜto cualitativo necesa

rio ante el fenóíne~: {ri°'.Eilci.~~ario. 

Otra de l¡~: de actividad en la empresa que debe 

ser fortalecid·a· es· la de manufactura, en la que el princi-
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pio de optimización de recursos, que conforma el concepto 

de "PRODUCTIVIDAD", es esencial y aún crítico para la su

pervivencia en un ambiente inflacionario. 

--""" ,, . ~'.·~> . : ' 
A continuac'iésn. se meíú:{Ónan cuales son los aspectos 

.. :.'-·. ;: ' .. -

fundamentales; dent.rb>~fl.'.:!~b_Lt& 2~~?:-ufacturero, que deben 

·observarse en períodos, innac:it'>TI.aTi.os~ 
.-o-.-: 

a).· PÚ11eac:Í.ónY. Vfgilancia:de entregas de Materias 
. _____ , __ -__ -_,-__ -· -· . 

Primas Nacionaies,e>,l~pÓ~~adii:s':/n cantidades y épocas ade-

cuadas, de lá celebración de contratos que garantice, en 

lo posible, pre'cios ·convenientes para la Empresa, que pu.!::_ 

dan llegár ª'prevalecer hasta donde sea factible - en el 

ámbito de ipc{em~~tos .·generales existentes~ 

b) • óp{i~i.ÚC:~é)ri de la.s Relaciones con los trabajado-

res, - a.~-{r~V"é~fcléi!¡lcti tudes._re¡i!lTl~!lt,e l¡umanas, justas y. - -
~--,-

previso;~s.'C\ue 'c.;i/talizarán con frecuencia. en lá;riego--

ciación o~o;f.~~~'.d'e revi.s iones de los contratos coi¡cti- -

vos ,de.•tiab~j~::>:J~;·cu~l~s·· conviene inici¡ir~.-~~;Í~·~-4~yor 
parte· .. de ios· c~~~·~·: .~fiía:si~~:i.ent~· .de•·· ÜfID'i(á;J~e:ianterior. 

;.· .. -_: .r" _·_ . -~~··.'.;:. ·'~>::'.'·- :.--,: .. :: __ .;:_~: >' :· <,.;::_·;: _;_·.:,;;~·e: _.,_,_:< r:: '.~,:'"'\ ~ ~ 

c) Ca~~·l:~~'di¿h~ ~·~·~n~:;~ ,de 1ó{~~,i;~¡~·l~'1ilir·~·e parte -
de los aum~ht~:s {~iafiaie~; ~J;:~~é:ri8~~2f~~,al ~apltulo de 

-.o.~'ºt--<"·'~·.~:;c..-;~~:_'::..:¿ ~.'.~ -~~;;~¿·~~· ·. 
incremento de prestaciones. de .orden .sqciai:· 
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d) Capacitación creciente de la fuerza de trabajo que 

de acuerdo con las disposiciones jurídicas de la Legisla -

ción Mexicana, es ya obligatoria para las Empresas. 

e) Aprovechamiento potimo de los avances tecnológicos 

en cuanto ¡ equipo fabril y a. ias técnicas de operación. 

f) Asistencia.técnica avanzada. 

g) Opti.mizacióncÍ.elos controles deproducciÓÍl, te- -

niento pre~~~ie ~1·1i°od~ su amplitud el trinolÍ\ió i~Elú~a e~ 
te respecto: .. ;roiuc:ii·.~l Yo lumen Necesario, ~·~'~ Ú.cliiidad 

requerida, áTr Jll'ín:Í.m()• costo posible. La puesia:en,práctica 

de un buen sis'..¿~·~ª de costo~· estandar coadyuva:i~ sensible 

mente al l~gro ·~~b~l ~e e~te, objetivo. 
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5. -1 ESTRUCTURA OPER..\ TI VA. 

Para los fines de este trabajo, ha de convenirse en -

considerar como estructura operativa, el conjunto de ele--

mentes que constituyen el capital de trabajo, paralelamente 

con los integrantes del estado de resultados, en ambos ca

sos con las modalidades que se señalan a continuación. 

por lo que se refiere a la forma en que el concepto -

capital de trabajo debe manejarse, se deben considerar los 

renglones tradicionales del activo circulante, disminuidos 

los pasivos gratuitos a corto pla•o y respecto al estado -

de resultados, se considerarán los conceptos usuales, has-

ta llegar a la utilidad después de impuestos, excluyendo -

los intereses a lo largo de este cálculo. 

La razón de estos tratamientos convencio·nales se en-

-'.__, 

a) La combinación de es~~~ eiE!Jh~r{f(J~,(~:rod~ce ·una - -

idea más clara del resulti'd~>~~,t~~e;~~[j~ri:f''~:i:"ren~imien-
to de los recursos eil~.f~'r~~ ~~'~:~r:~~.fiJ\:J\l~ ~~nsti tuye una 

e~ '.•;'o·~.'-' 

justa medida él.e la eficien§ia;{c)peratiya/ 
:v,_: 

·_::.,-:_-~y~:'~,_·~;~-.::~:- __ : / ~?--:.r. 
~ : .; :~?. _-.. ~ . 

,.,_ 

b) Este agrÜ'p~ri\ie!J.io•éJ.e· coné:ept~s permite deslindar 

los resultados 'de la propia· transacción de aquellos que 
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surgen como resultado del manejo del dinero con el que se-

financia la operación. 

e) Es esencial seftalar que son, precisamente, estos -

renglones del capital de trabajo y de result~~os·aquellos 

en los que el fén6meno inflaciona~io deja •enti~•us efec

tos en forma directa y a mis corto pla~o~ 

Este tema de la estructura opeativa~estl i~timamente 

relacionaaó con los objetivos á corto plazo y su estudio 

reviste singular importancia, ya que, recogiendo una expr~ 

sión de Peter Druckerr, "Administrar :eL._negocio presente- -

no es suficiente, pero tiene que ser primero". 

Se ha hecho la aseveracióndif!cilmente-·recha-zable, --

en él sentido de que la inhacfo;:<geh~Ú -uri atÍmerito eni.fos 

costos variables y de- estructui-~·qú~ ~l.end
0

~h~~ di~~in~'ir -
.. :. ·. ;· _;.··,: 7~,·. 

la utilidad operativa.: - ;: .. :; ' e• . • --.\- >; ,- ., •-·-
·''.' - ·.-·" "-"-

-·-·~·:;~·.'.\: · .. '..~ ~;:· ... ~\,'?:··' ~~;,- ·-·,r;:~ :.:~ .. 
:.,,· ... ~-.- ·i •. ·_. '···- '.. :>;~~ ~.;,:::,~ >".~ ·'' .,,::--, ";;·· "~--:· 

.,·.-,;.~~'!:';:·. ·'.l' ·-.~''• ''.. .:_,.,,_',~~-;,~~;:'.; :, './ ··;';/_-.,::'~'~;\;·~· ··~·'cC :::~;\~~-~:~ 

:'. ,:::::p::e-:r·_;_. __ .m:_ :,a'n}:e:n:_~_,'t_._'.p_:'e_'_._:s._·_;-_. __ 

0

_·_:. __ ._,_;q~u·_r_:t'.e_._'-~!!~m~tiº1i:ª;:_ ~~i!§~~E~E-recurs os dismin~yeli,; ~~~~sicÍ~~-; de _crecí-

miento. 
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La combinación de los efectos anteriores, de no poder 

contrarrestarse se traduce, automáticamente, en una re~ 

ducción en el rendimiento sobre la inversión en capital de 

trabajo. 

Se pJ~~ .~ continuación .a hacer un anÜ:isis ;el~ ~diribas -< 
-· ,~:,:; .. ·~-:~,;·, -. -· '.~:(:.~'~: º.·--: ... -.. --·;,,~'.h ';;--;:~- ;•<-,<~ ----

afirmacion~~) ;.'.·.. r ... . . .. ; . ,. :J • 
. .· .. < ._,; . '. >'~_-'.,::: ~~;·:· .. _ -'"- . ·.·.«.-\~' 
··,::,'.-.<~<~-.: '',/;«"'>:•._.•,t.•-/:·.:·.·.".•,·::-·.·,,',·,·::;·•.•··•·· ·:i;.::\(~<<: I'·.·,~· ''::;.':0;·,:.::.·:> 

";" -~~ ;:/'> ·:_·-~·::>-~ >\,,:~ __ :, :·:;::::::'.·.'. ':i::::i;_:;'- :.:.--.">_'~~:_>;/ ;5·-:~-· /' ··-;;-/;{: ;<" :: .. -~--·-· "'.;;_°::_. -~ ·. ,,_, 

Por iq''(i.í.te·~t~'2/aT:incr'~~~.'1l~~;o)~n los cc:ist61 vah.ables 

y de estrúcltra; no 'se' r!):quf,ere, p·~·~:funci.Tzai- 'niíis'~ en.vista 
-· :>·., ·_ "-/: ~:·;~ -.~:}?- .. 

de que las;;.empi'.esa~ .vcfven:·día;á. día .los efectos de aumeri~.c 

tos constarit.~fy· .. sÍ.gri:Í.Úcath;~s .eri lbs ·co~t:~~ <le- toábs'1cis 

,·'·.: ·." 

todos los servicios. qu.e adquieren, como son. suéld()s, .sal.a-

rios, prestaciones; energía. eléctrica, serv:i~ios i~i~fóni-
.- .. ,_~i-,:~.oo '•, r-:·< 

cos, mantenimiento; e.te. ;>::··~:'.:' 

Igualmente se elevan los cargci's a resttitado~rp'or;~oriC:epto 

de depreciación, al. incrementarse, ~Rs .. c9s.~?~riW~l~~~§.;P~5.~.>~ 
ción de sus activc':.~~,iA_j:3í,:J);~-.:·~~f~~::LÚ~~~i2~kJ~id}fJ'J}~:.-~>J:: ·- _ 

·· -:·.,"_ "-~-~~"~·~::·: -;.-.. - ~'.?,~r.-;·,,}~ ,:_,··:.t·· 1· •. ,. . .... ,~- .. -.-:.;.. _. 
C' • ' •/ :r'.';.-~ '.;.' ,: •':;. •C, ", < ".;¡.• • • '~ ';;- '". :. ' 

un aspecto .·qµe.:.~t1.~~liJ:Pf2~f:~~~s~~~~r,$~~:f:.frirf:~:{~.::~r.~;\~1 ·in-
cremento en l.as•¡,•.t.~S1'1,S!i:;!m~ositiv;as• real~s: como. ;;~.e,~.:U.~tado -

de la dedt:ldbi~·i;dii:ávJ.~¡_~'f~'~ ·:~~if'&'d~·~ar2r1>~~:i~:s: por d!lpre--

ciación sobre: te\·aú1a'.cfón; ,ni pcif la'. afectación ~ c'osto -

de \"entas cciri' b;;!:~~\éll \"alores d~ r~p~~ición. de los artícu 

los vendidos. 

24 7. -



He aquí algunas ideas para atenuar los efectos negn--

tivos antes senalados: 

1.- Establecer, por principio, una estrecha discipl_i 

na en el control de costos y gastos, disponierido una serie 

de normas que regulen los requisitos y límites a que habrin 

de sujetar~e todas las erogaciones y adquisición de compro

misos, a fin de mantener un estricto control administrativo 

en esta materia. 

:! • - Fijación ye revisión .frecuente de .estándares para 

todas las operaciones'i.néluidas, de manera especial las re 
',·· ,.'·.·.: .,. 

lativas a producción .. , 
··¿:,:};·''. ,•, -_-, 

· .. ·'-~~~:·e<·)·: . ;; .. 
Y'i&,ilaJ1ci~'):'. a2~ua:ii~áción frecuente de todos los 

dcii.c~stci':Cl~! ~~6'aJ~di6~éf''mantenimiento de infor-

3. -

elementos 
-, ~-.. · ::.,:;; -. - .!.·,¡ .•... "·'' " -. ' - . . \ - • . 

maéión perillanerit~ •.~-obf;é/ ¡•()~-c'orY~spcmdientes costos de reem 

pla=o. '•~· -c~~~~~.-j~-~--¡),;~;;·.,.: -.~ , . _ ~' 

4. ~ Irit~ns~ y -;~~%~~·e~te iilformaciÍ5n e/iny~~ti'~aC:.ión 
:. ':-o ".-~ ;:: •• ,;.J -~:,;_;. - .. . --';~ .... ~~:- ·<'. - • ;; '},'.~-.:.<;:¿. •• 

en materia .de dis¡>osf(;'~'o~fs tr:ibutax;ias, esiaoi'eciendo"'U11a 

adecuada plaÚ~¿i'6n ':f~~"E~1·~¡n~nciera que\~;~·:¡~~.: ~~ntrn 
de los límites legales, aprovechar todas las~·coyunfuras de 

la misma ley, com~pu~clen ser, entr~ otrbs, ~~~-~f~uientes 
casos: 
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a) Utili=ación del método UEPS. 

b) arrendamiento financie-

s.-' Optimizár la ¿ombinaciÓ~ 
,,.:->. ,_,_-. 

dos al réforirse .al áreaid~'comer'cializ~ciónt;omó son pre--

cios, '"º]_~menes, l1\~;cla d~•pr~dti~tos, •. ccistos de dis.t ribu- - -

ción, 

6.- '·De~~-ponérse '.ire~f{~h especial en la vigilancia -

de la est\.¿ct.J;a d~ cos_tos, t:r,atando, hasta donde ello sea 

posible, de abat{r :!.()~· costo.s fijos, con lo que se logrará 

un efecto fai;oráblé en la pálanca ciperitfra. 

7. - Aprovechar, hast.a .el máximo posÍpl~, las oportun_i 
.-.;! 1>". 

dades de los descuentos _por %~~1:f.\~r~~t¡r~;;M~.·;,~~N°;"t~:~~res; 
esta medida representa, en ter~].nos ~e-:?1:llJO\•de·'e~ec:t1Yo, 

una \·entaj a muy importante c~~(i·,;~~4~~:~'~:~;i.~~~f,~~~~~~/~1 si 

guiente ejemplo: ,,):~::-:. ,•?·ii:l>··;;/ '._(:' 
--:_:;_::~"::t .. ')';:-~-> 2:>.- ~.::77,; 1;:1{~~>~ii, ')~--'.' :,:;:,: '· ,-;··. ::<< 

Supóngase. que···· un pro_\~~-~4~i~ti~64~i~1~11~-~~~~~iri_ic ·-dé 1 -

2% si se le cubre el impC>rte;<le' ~\.l .. :..·enta'cie'ntr'ci''cie los 10 

días siguientes a la feccha-cci-g'p'i-¡;serlt'il¿1-6Ii dif~l'a"'fabtura 
-

a revisión cuando el pla=o normal de pago es de 3~ ~ias. 
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El proveedor, en este caso, esti pagando un 2% por -

financiarse durante 20 dias, recibiendo ónicamente el 98% 

del valor de la venta, lo que equivale a un descuento en 

el año del 36.73% como puede comprobarse con la siguiente 

fórmula: 

Se ha afirmado, por otra parte •. gue el proceso infla~ 

cionario general_, en forma prác_ticamente automltica, una 
-- . - ,- -: -

tendencia al crecimiento en eL ca pi tal de trabajo. Las -

razones de ello, soneri'tre'ótias;J.is 

·---~:<.·.-:_ ~-- _:: .. :·~;-.:~ 
a) Las naturales, derivadas en· ·forma y prá¿~ 

'" -. -~ ~ - ' . . . ' - ," .. - .· : - . ·: _' ::- '. ... -
t icamente propo~ci~na.i; del> in'C::r~níento .eri las ;ventas; 

.. .,. ---···.-·· .... ;,·-:·:\}~~.';__ .·<-<·:~~-,. .. ,-. -:~~-~-.~-~- :.;:r·:;: --:o-:-·:·· 
,'- .-... ··_;:·:{-··.<:-~~\.-;_. -···•·-::.~ -·;_~~-~:;~·' ~<~)l"'~ .. ~-:t:>:·i;'.:2;·:·. '{;~~· ~-!:;"· 

Las; i>I"~sj_C>~e~_;de los }ii~~E~i{i~()1:i~a:_dil5 '.Poi: 5~~ -

propias exigendiis .. fina:11C:fefa,i h.;ai;pt:a~~~~poi: l.J7~m~~~;a 
b) 

c) Elevación en, los. nivel'es de <'seguridad''. en el nómero 

::.::::·:;:.:~~~¡¡¡i~l~~~ ~~i!i~~éI~f f !~~~~~,,. · ,,, 
··:-.''.):i_\~-~?,: ·t~.:>.:C,/?. - -. ;•i-.,'· ,;• .,~.· :,7~.,_::: •>Y' ; ·.·.o,. 

'.'. - ·' ,.,, - J\'..o.- , ···- , •• ,,,.. "<":1~~::, :~'.'::_};. "-~·~.:;:' .. 

d) ()~ici, ri:~i1vor~~:,~~{~~iii'~)ÍÍ'n nn:r;_;í'o~. ·1~teht,arícis surge 
.;.. ·. :·· .:··/··.: ~::t:º. '.· .. :~::-:t;·~\./~~~~':··-~:~:.;~ .. : .. ..::-s::z. ··º~;~:A;~"'}:::~."-.'{~,~~--\,, ··.';:-.z::,. -- , .·;~·;r ·<.i:·· ~:·.º...-;·· 

como medi~,a;d,e,'._PJ:~;.~.';'.~,f-~n.',ª1.1,tt?:c~.j;i.TI!.~~111-~i e:~1~~'¡; d~_/precios 
que pueÚ~ha¿~r iiúá'!:~~~ii _í:lri~· coÍÍipiá r di' opbrtunidad. 

--;: - -. = ~:- .;··,~ ---=--

250.-



f) Por otra parte den:ro del fenómeno de escase= que -

se presenta en el proceso inflacionario, los proveedores -

pueden colocarse en ~na situación de ventaja, lo que aunado 

a sus propias<exigencias financieras, redunda .en .ocasiones 

en una p;;~ióTi. hac:Í.aLuna reducción en los plazos de crédil:o. 
-:-.-'-_:_~~'-:~/- .:o-~·:~. ·e::..-

.. -_ : ·.-~: .. : ..,_ .. - ·.:· ' -.. - ~- ~ . - _.. - -~ 

El. c'recin1{_1T1tCl:q\.le surga ¡;;n e~>capi tal de t~abaj o, CE_ 

mo se ha';Ünh$bido,en'.este ca;ítulo, represe11ta, .un.a carga 

f inane ier~.' ád ic'iOnal; cu)'o costo puede ser 
0imp9i{~hf~ ;~rad~ 

ciéndose en u~a dislninucion en el rendimiento sobre f~ ,¡ri_ 
·-·- '---.· ---

\"ersión y absoT1.~iendo recursos que, de otra.manera.,p9dr}an 

destinarse a ;·~g;.ectos más productiYos, o. silnpr~.~~rite a m~ 
• -'·-i;--<;'. ~:e•: 

j orar tecnológicas qu~ incrementan la produst:Ld:d.aci,; con -
• - '--~: ~- _·· • .:.: :: ,·~~ ~;' :_>.'._··e 

todas sus \;eniaj~s fnhere1nes. 
,. --~-- : ' 

·,.,. 

;;~;::t>~-~ .--~-:-\,'':·-
''. .. _\·>: ·· -· 

·::-·.-~-~;--·· c·t.~:¿'.-,;-:;'» ':.?·-

En ;HiJ~~~~d~~~i~~f~~:.~~-' ~ebe cuféii~se ;~~.i" ;{oC:se'· pierda-

::,:0:: ;:~;~·;:i~t¡f ~r::0::;Jt·~~~~i~:t'~~~~::~~:·~m·; 
-- _ · ·-;::: .-:_:~~~: ./;_:.~'.{:", · · .. :/ >~.X>;-3"·· ¡,:- __ <~:~;-~:':·'..2~~~·-; _ 
-· ·::.):,<.\'' : .. ,.,,. ·· ;-::/_;¡_::: ;s.~;Kt~t;~ ·-, .:~·~-~:::,~-,: . ~ :~: _,>".:.~~e'·:· 

L - Yli'~il~ {cj's : ;eqúe rin{j:¿J1iéi,~0'a,:Ú' ,. oi\'liieS'i:ide ';e ap i - -

ta 1 de t r~~~jo • ~n.> ~~~~ión del¡ ~·r~c.imi~ri{Mt~Ai ;]_~!¡''\;~~~ª~, 
":\}·- ·rt :~-} ... 

·'''·: <' ~,:;' 

z. -'· C:uidar los programas de ~:\:pan,c;);óf¡;y/o' <li'\·~rsifi

cación que requieran im·ersi;nes.-consfcri{fabres' en- ca pi tal 

de trabajo-. 
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3.- Invertir los excedentes temporales de tesoreria 

en valores bursátiles qu generan un rendimiento compensa-

torio de los costos de financiar el capital de trabajo. 

do, 

5. - : -::_ .. ,::_: ----,_: 

la elevaciÓn, •. yei:i lo 

cuentas p6~~~6bra~ 
--:-·/-,_,> · .. ;~·~:-~\/~_,_~;._~'--,~-> ·~· ._-- . 

ó. - Ráici~nal i'::a;
1 

jo 

'-';_' : ', ·. '-.. ,_. > ~ ' . ' 
PED,= ¡>ui1t6 dé e(¡1.1.i.librio dinámico, :\i\·el de \·entas -

4ue garantice un ra:onable rendimiento. sobre el capital 

contable .. 
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CF.= Costos fijos. En el ejemplo 5 000 000 de saldo 

en bancos. 

-'. :.; ,._· . ._ . ' . -~ ~i.?;::;~~' 

c~t.~ itidtZe el.e é:~rit ri biJ:éi6n 

IMVV. = Indice de Invers i'ón ~iargi~~r vari~bl~ en fon- -

ción de las Ventas 

Inventarios 

Clientes 

Sustituyendo: 

10% 

HHU ( 5%) 

25% 
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Comprobación: 

Ventas 

Contribución (25%) 

Costos Fijos 
. "'"· '. ,., 

Utilidad Antes 
Impi:ie~tos 

ut'i 1:i.d.ad Net~····•··. 
-. '-C - - • 

Inv~r:sión V~riable 
Promea:i.o , · 

Más·:·•· ·., .•.•• -.,;:· ··· 

inversáK:ú.iiginaI. ·· 
: >.-_· :-(' .. ' . _, ·. ._ ~, . . .· 

variable en F~ndón 
de' l.as ventas 
(25%)'/ < _· ' 

cJÚ>i.TJ\i,~¡jE •;~BAJO <:. 
13~750 000 al 30,%.~ ' 

53 000 000 

13 250 000 

5 000 000 

8,250 000 

4,125 000 

500,000 

13•250 000 

'::e >1.3. 750 000 
·.·/··:'.: -· .-4 125- 000 

ln\•ersÚm Va~iab:i.~>·Pi6m'ec:lio > soo ooo 
Más: , , :''( .. '- <.· :•• ,. '.. •': ,':'.':'':.~:.\'>•, :•:.,:;, 

Invers':i.~;;¡ ~1ii-&{~'ii/'~'iffiibi~/' .. 
en Funét6n d~ )iii~*;ye'ritas 
( 3·5 % j' :-. ,·_.f'., ':',: 

CAPITlt; DE~-:TRA~Aj6i<''··· 
.: 18 550 000 

19 oso 000 

Nue~~g~~di~i·e~{~·~~:f .. capital. de t-rabajo: 

4' -125 000 .:x 100 
19 oso 000 21.65% 
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Este ejemplo revela la importancia del mantenimiento

del capital de trabajo dentro de niveles controlables en -

beneficio de su rentabilidad. 

Mediante. esta fórmu1·á;' desp~jando las distintas lite-
'i··.- .•. , -._.,: _··. ·_ 

rales, se puedende{~x'miri.l:lr lÓs diferentes elementos quec

la componen. como pú~d~n.' ~~r: .. 

a) El· ínc:Ü:c·;: de ?i~~ersión' ~arginal variable en fuTI.:. "' 
.;.-~;,"'-! - ---;;._,---~º.º'- - -·- -,-:o--.· - -- - -- - -· ·-- ,_.,. __ ,,._ - •-, 

ción de las'ventl1~~/qU'~\p~rm.itag3:rántizar.un:rendimientó 
determinado d~i. ~¡~¡~~~\ d~' .tr~bdj (). · 

~·. ~ ·',."::-<.·•.~.~·,>::. ~-·~¡~~!':{'~~::~ 'C.o_;~'.~:;-· ",-<.:> ~' -;·.t~:<· .. ,·'" 
- • .,_. , ;·-,:'<·:;>r,>; .;<:<,:_,:;-~<' -...,,-.·.'.~ ·; .. :· .. :: 

b) E 1··· i~~ai~i~~~f g,:~~bPe~··,¿~~rf~]. ~k ~Y"~ti~TC>••z:~ su1 iant e 
. ·:>, -,;:/. · .. ·, . ' -·, .. ,. ·. --- ~ ;:_:=" ·:;/;~::/· ~ -· -

de un índic~·~ho_cid§~d.~~-i~\r~rs}~il::,inar~illalyariab.le en 

función de(~~• ~i~:~f:;<~i··;y~~~~~~,·2~,~{',~{d~ ~~:~i-~'11./ . •. 
-, .,.,_ __ , · .. "- '.),X; -;e ::;:;i: ~-.· '· -"~ ~- ,- "'·~-: ··""· - · 

-.1 ·-: :- _· ''.>~::·, -~··::·<::\'..-:~!};:: , ., · .-/:-· . ~~:~~/}f:~}'U.::~·,,:_ --""·.¡_~.f-{ . ~-:!. "·:t -· 

··cJ ·E1 '~'oi¿i'~ii~~~a~~¿g~·tr.i¡j'ÜEigk"'ii{ii~&frti~";::a1~cítie-debe-. 
operarse ·para g'.a~\111~i-~~~::~ú~:{Tti~~i~~Iv%1&~;\i'ei'{~ipiúi ae tra 

bajo buscado ·en' fun•¿:{6~:\d~;'uJi.;2~'{€;!;j;~~;,;.~Jritá's~cónocido y. -
,.,,,._~:·~:;,,:.>" .:;·-;:/·. '<;~: .":;:;:·>:~'.~¡ ),':~-,;¡,;·::~\"-··, ;-A·:,.~y 

de un índice de in'.versl.ón iiarg.ina·1:0vá'fia1''l.Ef·;'.F 
... _,_:;--.,·-:~./:··/;. ··~-::~~·.·-~ -- ,:-·\;:~-:··::,_-:,,· . 
. -, ., . - .· _,. - . ., . ~ :;~,:.:_ :·~:;.-': -.:¡_ ,,:-- •;1 '·' '' 

- _·--~ .. -~::~ '.~::. -':¿:_{'\~·_:-:·.-;::·.:-.-: ·.;:':::~ .. -.. < 

d) Otras combinációnes: 
' - " ·,-, .. - . . ,· : ·-· ~ . \ ' -

Existe. otra f6iia' ;·de a:aii0~ar la eficiencia en la.op~ 
ración, mediante h cl.i~e;~inaci~n del rendimiento del cap.!_ 

tal de trabajo, a través de descomponer dicho r-endilllient~ 
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en sus dos componentes básicos, o sea, el rendimiento de 
las ventas y la rotación del capital de trabajo. 

La fórmuÚ se'.l'.iá ia: si'guiente: 

Trab: 

. ,:~ :' --

Utilidad Operativa 
Ventas . 

Par a; p_ódh teÍi.,et una ~reviSíon J11ás ºClara de esta for-
ma de desi:oiiÍp6ner el .. rehdiilii~nt.6'.:ae1 capÚ~1 de trabajo, 

se incluye el siguie¡~e.c\l~~cl;;,; .;~~ el. cuai, mediante el .. -
uso del>modelo·Dupont;,modÜicaaéi\ .;;~i{ci~sgiri5al1 ~C>clós ·los 

,, .... ,".':."' .. 

elementos de la; f órm\li~ ant~r :(ór; :J.·ri~'.~üa:!;)~~ii(it;; e113.iua r 
los efectos ~n ca.a:;;;:;~7:q~~Zi:~'S.t1t'3.n~\l~t.¿·dMií~I"t.~iiniiknto· de 

cada uno iie los ~~.p.c'e~:{~~~~,:hifriii:;(,~{~~s .. ;.-j:~; ,:·· .. : ·¿~:; · 
- ;,-,, . _,:; .,·,'.<:-::,_:::.,,·,..; : ,·.,,;.;J.·- ; ._- .. ~~-, ,· '"'" . .. , • . ' . 

- . ' - ;,-~ . ~. '_'.,:+,~:~+~- --,#~,~~~~{~~¿~~~c;=?'~,~~,~~:7~,~-'..~.~-~_::~~-~¡c~~-i:~:;.;~~~~~~-0.2~·i· _'.~~~· --'OO-.=---o_ 

opera:~:~~~r"~~I~~rj~:~g~~~¡·~·~{~~;~?~·ffür::~·~.::1::~::;:ru::~:: 
~os mod'.\íi~l:~~y·;;p;:i~:;í'<ii~tl~:ji~od,ede reféiirse .:~}!ora ª· la. es 

tructur_a ·:ffi{knCiera: •· 
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s.s. ESTRUCTURA FINANCIERA. 

El concepto de estructura, en general, da la idea 

de fundamento, armazón, conformación sólida, base, compo

sición primaria, etc., sobre la ctial se despliiga una ac

tividad, se aftaden o ~edifica~ componente~~· se realiza, 

en su caso, el cre_c~mient<:>,•_ sin modificar_ sustancialmente 

la naturaleza básica de las cos~s. Comd ~imil puede usar

se el de i3. estr'u~tu~á Ó sea-del'_cuerp() humano, la estru~ 
----

tura metál:i.cá:de u'rí:edÜ:i.<:'ú:>, ~1;¿¡;~~Ís de un automovil -

o el plano reg1Úador. ~i\l~:~ ~:{~cl.aci: 
--

•"' . .: ·- .\e:>·. ,·.:" >,· .. · .' ·,· :·- -> 

El con~1~~{r.Ii~~'.-~~ •dW~ ~~~~r~~tura permite identifi 
., - --,.·-·.,;;:.;c7f-----,,:-:,_>·:·:·.~ ,_·-. > :· -

car qué I>~i~72~,~:~~~u~+-~º,~~;ts~°.~1} ~ropias del mismo y qué - -

otras son_~i rc\in'stanc~~~-; -~< 
·::~-:\~ ~>:·' ;¡-·· .- -~· . 

----\ -~r::_,· ::::;(~:-::,,_; .. ,. :;_·+-·-,.,-;:.-;·.: 
.. ,;,,.{ -

En-e1~ma'~élJ~c;a~tli{~C:i'i'ITidad ell\pre~arial,_ se da, tam-

bién, el c~I1¿~;~~ d't:l}~;~,r~~f~ra con _diferentes enfoques. 
:-~f '. 

a) 
, ->· .,. \_-''.~-:?·:~- :_,;_V-<-:,._--~~:.~-·.·, 

b) La. _de•- ~~r¿~~o. 
,- -

•, '-. 

c) Lª_overa-tiVª: 

d) La Financiera, - materia de este inciso. 
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Por estructura financiera habrA de entenderse la com 

posición cualitativa y cuantitativa de las inversiones --

permanentes, la forma en que dichas inversiones estln fi-

nanciadas y el costo neto de este financiamiento. 

Bajo el 5oncép1:0 cie,_~nve:rsiones _permánentes se agrupa 

el cap"i tal dti trab~jo c~n las partidas que lo integran, de 

acuerdo con la Ye~sfóh del lllismo analizada •en la parte co

rrespondieitie· a ú est~üctu;l:i .opérati\'a;. mis los activos -. ::: _:_~~·~ 
fijos. 

El final1Ciam:i.e'rit'() éle 'las i.I1\·~rki.on'es permanentes se

in tegra p'oi di ~~Í>.i;~¿¡, 'conta:bie·jm'á.s ·10.s recursos de terce 
~·-:-:·,; -0:-· .. 5.l-<;:,_.~.·-;' ;::.;;:~,,- - -~-'."- ---·. --- -

ros sujetos ar ~ª·~~ ·~df•irit~;~ses, a• cl~~E!renciade. los pa,~ 
si ,·os gratuitos< C!ue' fbi~~ri\~~ ~t;;:d~. la estructµra. o:Pe:r¿¡, ti 

Ya. 

•' -' • •; . . ¡. . ; '· ::~·: :: .. ··.~-· . ' 

mente de la ~~~¡:S:•d.~t.;~~.XEl~~J~~.~11~º· ... ;,: 
--n. . ;, .°:,"<~'~·-·:· : -~:-;; .;"'"'-t~·~··:·:· .. \--': .. -~ .:<·~::_-·-;~. '.:2:.:.:.:(/:-:' 

La p~~t~ \:~JJ1~f :,~::~j~if~:, .. ·.§_,e~\·~~{iL.··.:·s .•. e.'.:.: \i~~~;~i~~';i~·pl"ec·i~· 
.• ,. 'i:X'í':;~'.!::-~,g~ ';'..f:··. ·;·,: .. {:/,,:-, ~~::):e'~ / .. /»';",•".'.' ' c,~,'..:'..i<·.': "'';:•,·;:·:'; ;~.,:.·· 

samente; a.· ú .forma~i~%~é¡ü~~.~·e;~ri~úeiii:r~ .~º~;ii'iiíicla:r1a b2_ 
se de firi~nci~miri'l1t:'ó':ci:~. i~~·<''iii~>~i~ioit~~· pe±:~a~~ht~s ;; es -

decir, el análisii~-~i~ai~''.sb]:i~::e. los temas de'p~s:Í.\!o;, )"de 

ca pi tal :'L sus co~1-~-~p~_néli~ntésic~stos. 
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Alrededor de este tema surge una serie de interro- -

gantes que se intentará despejar sobre temas que-en lo ge

neral revisten gran inter~s, pero que dentro de un ambien 

te inflacionario adquieren una,importancia de primera,ma,& 

nitud. 

Los prin~ipales itiquietudes a este resp~ctd giran al 

rededor de los siguientes conceptos: 

Apalancamiento. 

Mezcla de Monedas. 

Políticas de Dividendos. 
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5.6 APALANCAMIENTO. 

Este concepto, genéricamente, se refiere a las estra 

tegias referentes a la composición de DEUDA Y CAPITAL pa-

ra financiar los activos, aun cuando en forma mis especi-

fica se aplica a la razón resultante de dividir el pasivo 

entre el capital contable; sin embargo, en este inciso, 

ademls de utilizar el•término con esta última-acepción, 

se analizarl el_ c_oricepto endeudamiento. -

en condiciones 'inflacionarias. 

Antés de profundizar c;in este P\lil:t;o 'soJ1V:i'ene {J:íacér_ re 

ferencia-a, las~ formas, de- medir: i.:-c'~~icid~d¡~~;c~nd~l.la'~~ -
-¡· .~:',,__;· ' ·' :: :· \';":~ .. :~ ·;:. - '·' .·-,.,.-.·, 

miento.- -----:. __ -:·· --,-··-·-----·-·._,_-)•<' -.- )-:/,_- ____ _ ;-·;·-.--·•, ;:;~~~>;\\: ·- ~:·}:;, /.>_-:. , . . c.··~: . .!-~;:;·.-:·. 

-· _:_;_.' -- _-- ;· - '' ': ~ :-,-ié,;': ·;< ''.':,L-Yr: ~~)d'.\~~)~ ' -- --':' '' 

::::::~11r 111ir1it;:;:1tf11it111~::~~~· 
ca pi tlil•<;:()nt~btll';, ;7;:;t_~)rn~~º-~?;:~~--g~1~-;siendo ·;;\ltilizad_o, 

aun cuariCio, $~_1·~: i'a.fie'.~~ '_re_~.~exlon;#'.f;'sobre 5~-·váiidez ac- -

tuai, .t'erii~~~~r~-~~i-~ri~t~- -~~~;-iésfii\~~:Cci~:-~s~~¡¡.ii,ziici6n de "!!, 

lores d~ ;ios' ac1:iy;,·~-. !~ué~prdvaéá';;;k .sl.lc;:Jez ;~;un. compleme!l 
"'" --

to por reexpresión que queda inci'ustado dentro del capital 
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contable; sin embargo, en este inciso, además de utilizar. 

el término con esta última acepción, se analizará el con-

e epto endeud_amiento. 

El tenía _C:éri~bl.f,;;~trespecto, contiene una. controver 
.. <;,' • - - ~-: ~ -_ - - .- . - - --· -- --- -- -

sia sobn{C:i:¡_á¡}'to' én<leúéiamiento es posible o recomendable 

en condfriones .i.n:fiaciona~:ias. Ante~ de profundizar en e~ 

te punto conviene_ hacer referencia a las formas de medir 

la capacidaddeerideudainieritó. 

Tradicionalmente se ha venido utilizando, para deteE 

minar lo adecuado o excesivo del nivel de endeudamiento, 

precisamente la .fórmula que antes 'se mencionara; que con

siste en dividir el morito dei pasivo entre el importe dél 

capital contable. Este~método sigue ~ie~d~ .utilizado, a~n 

cuando vale. la peria. refl_exiC>nar';sobre su ;validez actual:, 
----'-------"-'-'--~--:,_~~,::_~~:-'; s-~'o-i-,,-;_;;_--=,_->;---0:-:-~;"''º·.-,.~---~C, ~--o-=--'-:-- o-;;--, o--- ---.--

teniendo presente ,Ün r~gimen de. actualización de valores 

de los aétiv~:> 'c¡tie·provoca, a ~u vez, un cb,~ple~~ri~o por 

reexpresiÓ~Ltj~e --~~~~;·;incrÚstado '.Akn~ro,1 d~i.}~~i~a1·co~t~ 
~le. Es ev4.~.~~·1:e;qiii/est~ lllétc)do de· medfct~ri del "h'i'v:él de 

endeuda~i~~:t()'. ~~- ~~~--~~iiciÓ cuando se apÚ.ca ~ .val~J'..~~ ac 

tual i zados>d~i 2#~~~1;·:·,·tn éinbar¡io', debe admitfrse que' 
:. '::·,,,_--. ·:·'· 

en medios 9oiii6 el mexfc'a:no> esta' práctiéa es aún rei:ierite 

y atrav.iesa'por -~ll$erÍodo de' experimentación, po~ lo ~-
cual es natural que los métodos de actualización y sus -

alcances puedan provocar cierta inseguridad !" cuanto a 
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la evaluación del capital así reexpresado. 

Por esta ra:ón, y por la importancia que reviste el

flujo de- efecti\"o én.:\m .medio inflacion-ario:. se conside-
·-· : - - - . ,· : ' . . - ~ 

ra más recomendable;';medi r·· la· capacidad efe endeudamiento 

relacionado ~Í ÚuJ~ .. ~i;'.;rativo con· el importe de la deuda 

que \"ence en. el ··perí.od.o, '() bien e.i mismo flujo operati\·o 

en relación con-el susodicho importe del vencimiento de -

la deuda más intereses. 

Las fórmulas serían las siguientes: 

Utilidad Neta + Depreciación 
Vencimiento del Pasivo 

(Utilidad de O eración) 1 - t ) + 
·encimiento el Pasivo + Intereses 

(t = Tasa de Impuestos sobre· la .rentá//'p.arl:icipación 
de utilidades). ' ..... :<;>··· · ·• ·-. 

Dentro de un ambiente_iI1fl<:s~.~~!G~[.Ui~~;~xc:;~~~-~A~-s -

componentes del numerador en alllbas· f6rlllú1ás'tienden- a au

mentar si la empresa se encueTl~i"~ bÍ~n'llla~e}a~a. ~ñ tapto 

si no e~tán coriti:a~~~o~ los•irdereses a u~~ tasa ~~fiable 
de lo cual se d~d~;ce C¡tie e11·~¿~ 'medió inflaciori~riÓ sé am

plía la cap~~id~d ~~ endeudamiento. 
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Se afirma, también, que el costo real del dinero reci 

bido en financiamiento, o sea, la tasa real, disminuye ba

jo un régimen inflacionario, al restar a la tasa nominal -

la tasa de inflación, lo que_;arrofa tasas muy reducidas que, 

incluso, pueden llegar a ser 'rie~a:'tívas. 
- ,:·.·.:e":.!,- _ ... ·: 

Este _fenómeno que,_~e Pf.ese_nta en la realidad y que, -
:.;·.:.·-- -~ .-,.- .-_·~ - ~ - -~ . _,_ --- --- -- • - _,' = 

con un enfoque diferente~ se asimila al concepto de ganan-

cia monetaria; ~s e:{. a~gu~e!1to .•qlie, combinado.con la am- -

pl iación de .la cap<lcidad dé e~d~~dam:i.~rit~.~~P9Y~ ;irazon!!_ 
.. ,_;. _-. -:-··_. -:.· .-

miento que consiste en afirmar que en un ambiente :inflacio 

ra::onabie sino --

Sin embargo, admitiendo,1ava1idez de los argumentos 

y ra::onamient~i anteI"~cÍr~~;af:~eÍi¿~;en_su concepción teó

rica, no-puede-d.e~~~nocer.s~:~·e:L'..;ti.:~¡;~.()~~de_ qµe~ª~ lll:ªYº~ e_ndeu

damiento cori~_sp~ndci, d~·.';;J~~eY~. fj:r~fu,t~ble; un. mayor r_ie~ 
-··':-~ .. _,_, '·,-::_,·, 

::d:m:~: -. :i::~~!•r~Á~~~:~-~1~,~~~~;t~~r~l¡t!·;ª::~::I:e:ie:¡:::: 
al reded~r':del, conc:~P1:C>, /~~:~i'~:01~;~?~~ la:- corr_iént.e··.··de idea 

de quienes s'os~ierien''que .Üna adlllfoist_f,~C:ion:~rudente, debe 

edtar, como si .'fuera una pÜga,, ~~~ ~rid.~ud.a111i~lito excesi-

vo. 
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Resulta intercsente no perder de vista que, aOn admi-

tiendo la conveniencia del mayor apalancamiento, la esca--

se~ de oferta de dinero, propia del ámbito inflacionario -

es una limitante que puede convertir lo favora~le del ma--

yor endeudamiento en 

fícil' pero'. que debe" iiiteritarse, es bus~ar un"r~Z.ó~;.¡,le. -
--. --_·.,, -- '.· "_-,-:: -~:.--:, ~ 

equilibrio eTiúe~ia ·pálanca :financiera con todiis··. sus· venta 
·-- ;:~,' _:-,¿_. :. " .-; -'- ',. ~ ,_.':_. ·, ,;_. 

jas y el gradf>·.;<!~~:rie~sg0Ínc1U.íc1ó . 
• · ,_-,-- :=:;. >.~-·- ' ,,. _ ' :, -<~i·-·_;/~· ~ --_e~- ~-'-----~-':-2 ~- .--~,---:_~~~-~;:~,. 

Otro a'.siÍ:c~~ iiu~lmente im~o'x·t:~rit.c~~ es•· ~~i relativo al 

origen y:destfri~.;~e].:·firi~ncia~'ientÓ, enrazóríde .. que el 

grado de. :,ri~s"'ií';{/es'~::~i'í~feíi~e'~··~~egúil· la; causas que. daI'J. o.ri-

gen a la l\fc,f~icii,i;;~.#i'.f;A~h'rifX~~,i7~!1:º•~ como pueden sei:'so--

portar· e1':C:~):icilliif'.1lt~~;:aEj±, capit'ai de trabajo, sustic'\iif 1>2-
. •\ ·---:';;"-:')--. ):; -~_;{]\·-.>~. <-' - -·-:::--;,,;\ ~:\,. 

~~~~:;;;~~~~illf ~~f~~I~~i~fül~i¡rfüii~!~~; 
~-,e.~-,'\·· '·'\>:- ~ ;~ -;'; ;_~ .. ,,. ·· .. -·, ---~;: .. : " :../": .?' ·:'t\,; S ' ~<n:,:.,: '·: · -'/-;'~-~ :.:' :.:! ,'" ~:,: 

biaría'. de· :i.nten'.~idad: <;~:.): ;¡,.·,:e,:, '~:;'":~'.}~; '' .... :<: ,.,.,, ,, , 
;~:,·._'.:··: >,,,:-;}n.:·--.. ; . , ·.·· .. ,,:~>~---~· 

Es prudente mencionar, en este ~o~~~id;,,_ ~Í&u~~~ reco

mendaciones· para l~ ~ontratac¡ó~,~~ l¡~¡~~Ía~l.ento~ que 

son válidas bajo cualquier. ci)"ccunstanci~. ,pero qúe són crí 

ticas en epocas inflacionarias: 
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a) En primer lugar, debe hacerse hincapié en la impo~ 

tancia de mantener una actitud permanente de negociación, 

aun cuando de momento no se esté gestionando una operación 

determinada, lo cual implica una continua comunicación con 

las fuentes de financiamiento, a las que, incluso, debe 

proporcionárseles, en forma regular, información formal so 

bre la marcha de la empresa. Todo esto incidirá en facili

tar y mejorar las condiciones de la negociación en el me--

mento preciso en que se solicite. 

b) Al ser la incertidumbre una .de las principales c~ 

racterísticas del fenómeno inflacionario, debe intentarse 

un régimen de flexibilidad tani:cí .. como >sea. posible, en las 

condiciones de los. créditos, adeiná.5 de'.di~ersidad en las -

alternativas, lo'qU~pe;lllit::Íl"íire~·~cionar con agilidad en 

situaciones c~í.ticas.··-Estt·f1e:iéÍbi1:i.dad puede significar, 
- , -_- ' ... , ':;·····-·· . ·., ._,. .,,· ... ·,--

en ocasio.nes .• unc051:ci':~átí:°i~<:>íiá:Yc:íueva1e la pena e\•aluar. 
,· ~-' --~--~--.~.~-=;o-.7i-,:-i;_~~~fk?~--~=:f~0;:~~~0--;=:~>- ,;: "--'77'(-~,>-- -- -. 

:;-.'~ ',~ ;,. __ ~;-

de los. con~:~:;¡~,:~¿E;~~~'sii:ff~;~}7ft,7~ra ~speciá.1 j ·,;n aquellas 
que, Sl.Il ser>de•>·caráct.er,::•,economico·¡ ·pueden restar libertad 

de acción ~ .li i~~~J~~i';¿'~ ·. , 
;·<<'·:"·./ -- J-

:·.·';i.:"·(: •/'._'._·;;. .. 

: :.;: :~:.;,,;, ~ .. ' . - <'...' .. 
,,~ . 

d) En lo posi~ie:,habrá'n de evitarse las garant:ías 

reales sobre. los' ·'iictTv'os; 'ia qué· por el natural auraento de 

valor de los mis~osconmotivo de li inflación, acabarán -
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resultando excesivas para los montos prestados en un plazo 

muy corto, con la injusticia y peligro que esto entrafta. 

Para conclÜ:i1::'1a_,:p;;trt~ relatiya .ª apalancamiento, se 

::::::t:º~;¡;!~~f~~"ff fü{i~::::::~~~i~c::c:~:s:::ªt::n:1P::~ 
ceso de pl}l~eac:i6i:i> C:J.;¡n<ic> ~e qu'iere determinar la necesi-

' º-:'. - .·~ ·::'.ó_,··-~~--~--~---' ·f.--,-'.=--·~<-~,:-~.'·:-;-.. . . - . - - - --
dad de financia'miento: y engranar ei balance preforma con el 

estado de r'es\.lit~:dos;tambiétl ;rC>forma, a los cuales faltan 

una serie:,d~ ~{~~~ri{C)~:~~tÚ-sÓh in'te.rdependientes .. 

3. - PBE NFN +¡ 

En donde: 

PRF préstamos. bancnr:i.os finales (?) 

XF~ Necesidad ~de :f_inªnciamiento neta (?) 

A Activos totales esperados 10 000 
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D = Dividendos a pagar 

CP Cuentas por pagar esperadas 

CCI Capital contable inicial 

UAI ,,Utilidad ant=es de intereses 

PBI Pré~tamos ban,carios i.niciales 

t Tasa de 

1 

1). NFN 

2). 

3). 

P R Ú<E B AS 

Utilidad antes de i~~~~~~~~~~ ~=-s 
Menos intereses ..... ·:: .~ .. :, 

.. ··: 

Menos impuestos y Pa:rtié:ipaciÓn 
Utilidad Neta 

500 

1 000 

5 000 

1 000 

2 767 

l 000 
400· 
·~ 

300 
300, 
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Activo 

Cuentas por pagar 

Impues-cos y participaci6n por pagar 

Préstamos bancarios 

Capital contable -inicial __ 
- ., 

Menos dividendos 

Utilidad de~ ejer~ici~ 

.. - =·: - ... ~ ··r;·._ .->:~~~~,-=·;:>-~-,· '· 
Préstamos ban¿a:;iósiTI:iciales 

Préstamos ~.in~~~i()sfiriaies 
>-.-'<::·, .. r:o,:· 

Financi~~ien_tO' -fueéifo'c 

Intereses al l.Z%' 

5 000 

(500) 
4 soo 

300 

10 000 

1 000 

300 

3 900 

4 800 
10 000 

2 767 

3 900 
b 667 

3 333.5 
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5.7 MEZCLA DE MONEDA 

Otro de los aspectos muy interesantes, y a la vez -

más controvertid.os, ¡¡n relaci6n con la estructura finan

ciera, es el concerniente a cuál debe.ser:la ccimbinaci6n 

de monedas (,, foc~V'.y ~xt;~nj era: )\eri __ las cuÍlles se· con- -

cierten lds cf'éiÚ.io~:j 

can en: 

¡··:·;-;:; 

a) La- re~~~-~~¡r:~l~po~-¡~iÍfdr~~~-de áié,9,.it.igfE!ri 'niorie(la 
"'-,: :::,.--'=" -~----

nacional·. en"v'frtüd--de-·-1a:5 ~és'iri.C:ciónes' ~re:rivaciás~ 'de las 

políticas gube~n-~lll~n1:'a1~s aÜtiili:fl~-~iona;ias. 
,· \:::_ ... ·.·;: .·.·-.. -:· ·--;)~:;~,;t.:· 

'-.. ~_-_'.··,-.-_-_:._:_-_---~----•.'._--~---·-->_-_-_:·_,-_:_. __ -~---_-_ -_-_._':'._.--_ ."'. ;- "-'. - ~-, -. ( : . ----. - - - ·~-"./ : -- - :~-.;_:~~f-''. \":;-~<>· 
b) Las ·menór_és'·tasas ri:o~inlí.i'es de ih1:~'~'é~ 

operaciones ·en:ll\º.n.~~a~~~t~~?jer;~: ?~;-~_: 

cJ Ei -ii~1~6 ·\<l~~;i~~vt1t:-:.:-~: ::i~ ~~s .cis6~ ie crédito 

en moneda:-e~f~~n.j"i~1'.~!~t~~:~cc;~ L_~:---±2' ~->'~-5~ •: :c~--T-~7 -~~- ~----
;,. --.:· 

-.-,--, ;-·:.;;,-,)'" 

El pd_ll\er aspecto marca ~n~ :·~eé:esid~:J d~r.of:~e~tar -

la atenci6'~·:ha'cita Tás. operaciones en •mont~~;"~~'f~,~~je~a -

sin que e11~ ~ÍgnÚique que, aún don la·s i~s"t-Ti<::<::iones -

de disporiibilidad y de mayor cost6 °nominéil; s~ ~bandone 
la alternativa dei financiamient6 en moned~ riacional. 
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El problema está en la determinación del costo real 

de ambas alternativas, considerando para el caso de la -

moneda extranjera el factor en el cómputo de la tasa 

_,,'./ -

~-·c.• 

,},{,..(• 
real. 

::<~·: .. :.; >:f:.,-.;.~>-:r:·~ :,:\::·~·~· ·. _. -_ :,_:;_: · .. -:~.:~: .. " · -· ~ _·. >- ¿'.:) '!/~:~-~;:; ::4 >.<::~';. :-;:. ~~~ ~- \ .. ·. 

El· ?:e¡;;él'¡·5"~'"Yc~:~1ríi'ca· én';•'1:i'sta Fci~ú\Je(i·:iíld.i:l~;;íiáieri:t;if·.~ 
._,--,:,_:.::_, . .,._ •;,, 

mente·. de;~a:z~·~;;?;td'E;j~tipÓJ téC:n~c·o~qdeákayc:i~~.·.~.n .. a>deierJiii'-
.-.·:--.:-·-,,._._,, ,,-.-i~;:':; -::;- -·, '"-'"·-~.{:< 

nada paridad de.la moneda nacional frente a otras mane--

das, pu'e~ci~·1{·:~.~t~.t~_i:;~.2r.;·;d~·· 0h~¿Hf .~·~.¡~t~n;~>-aze>~;sj¿~z~11d~ 
le po1í;ic::a qüé{sopórtén que(i~·· pa.r"iaacFséc~ántiri:&a·en
determiriad'6~•.i;iveY~~- 'E~i:~ sÍt~a~:Í.6ri:·dÍficul~a. la preví-

, __ - o-.- -- ··='.-, - __ ;.,- --º--'- .'~- - ~ - ' .- _._,_ ;__ ,_ - . . ' ' '- .. ' ' - . - .. - - - . . .. -- .. 

si6n res;~:c:t~1'.~ ¿ii.á~Jby pór cu~ri:to puede presel1i:a~se ~ -
una devii~aci6Ji;;;~ ~~;·:· 

:::.:~~il!Jit~&ik;i;i~~~:~~~iii~t:;~;:~:: 
ra aju~tada.' Pº!?1a· diferencia. ú:·1~f1.ac,1A~ .. :c1ei,~'1.ís ·.can 

1a d~1,,··e~~~Y~\·¿~;··:~'.'in6~eda de ~~'~;~e ~;~if/:~~ ·:,,/'. 
·'.,.:: .: ~ . :. :?~:<::_:~/,· "'. ,:>§J~>;::< . , . -<·:·:.~:s~t~:!;;)Hr:<?, ::~::~t\·~~~~Aft)}(~.·~· · · 

AÍ haC:~~i~·':t~1·~¿~ii\~.~~adi6h;·~'./~é ;;d~~~·;~'i;ri~ide'r8.r 'el -

nivel ~;es;~1:e·'.d:~. é~}~'i\i.Q.Ci6~:.e~Ú~:~~'~;:~ci~J:')i~é~i ele la -

moneda. esti.~ad'1.ºa~i6Jiii>y'1.!'.C\~~)·i'.i. ~~~~~(~~:.;~~¿ueritra ~ -
subvaluada: el·• fi~i~c"i~mi~nto'exi:raAj~rÓfi~~\:ii t¡).;á má~ -

- ,'\.·,: 

econ6mico' en. tantoc¡ue si •l~ moneda nacioai se encuen- -
. ' - • ~- - _ _,_ -·--- =--- - -o...- • 

tra sobrcvalúada, el financiamiento ~~ ~o~;·da'extranjera 
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resultará más generoso. 

Es importante considerar, al comparar los costos --

reales del financiamiento en moneda nacional y en moneda 

extranjera, el aspecto relati\-o. a.'Tas "dfspcísiciones fis-
-·- -;i:;'"·;._-~.'.~, -_ ;;·'-o.:-):~,__,,,~,~~~ > .• ]_;'':-",-''. 

cales, las cuales general~eiite,operafreri:-.favor-del finan 
,,. '... :.:'·' ·.:- <-~";·-:::.·<\-~-.\~:!:':':.·<<.:i (·.:·b:~.:3.r..~l·:\::1' 

ciamiento en moneda ria'ciC>~h;~--.y~;qÜ~/~i'.1Tlterés <causado 

suele ser íntegrantemente.'df;!~ttSi~l:t?•en/el-período en que 

se incurre; .por el; coriti:,¡¡rfo, l.a·i:éÚ:Í.da por devaluación 

nue\"amente de~ntro'. de la'. ÍegÚlacióri_ ~_r_ibl1taria mexicana, 

solo puede decll.lci~sejn~' ;r mome~~o-;d~<1i11quidación del 

capital. 

En ge:rif;;'r,á.l, debe tenersé eri_ cuenta qúe el ,impacto 
;·. - ~ 

financiero de í.ma devaluación será en _sentido.1inverso a . .. 

la capacidad de la empresa para geTl~t~~i f].~) os de efect_! 

vo a la velll_cicladi necesaria, ciú'e períliitiÍ1\hacer freh1:e i a 
·.~.O'' -," . --~'~:: .- .. ~'.~_',_,_:,1:..-:~ .. ·· 

:: :::·::;:!Zi~;;g;fü?~~;·~~if f ;Iªf g~!t1!})Í~~~KitK1·:" 
::n d::: s :::~ r::::~~;¡;:_i~t-i~~ji'~t~~'.~~-~-~-·~~en!¡_:,•~_-_?:_g:~_;· ___ 'a~n~·-f_._._:pi_~a~r~_:t,,e~-1.f ~~!.:r:; 
de esi:a det:ermi_~a:¡:Jóil~/cie'p~hd.~'f'~?' , " .. ;.:· :: _. ia gene

ración adicional y oportu~a,;;~e: flujos': de~' üéC:1:ivo_ para -

sa"tisfacer necesfdadé~;~~'!'f~-de.c).l)le{:;n ·:~~~.m~nÍento de -

contraerse los pasivo;~> ··- """ e· 
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Es indispensable subrayar que en esta clase de te-

mas no hay solucione~ concretas, menos aún de aplicación 

generalizada; por esta razón, sólo se reafirma la reco-

mendación hecha con anterioridad, que consiste en mante

ner una vigilancia coristani~~de tod~s los indicadores -

económicos nacionales e iniernacionale~ y aplicar el mA

ximo cuidado y profesionalismoal evaluar las diferentes 

alternativas buscando, in¿lui6, _l~s protecciones adicio

nales necesarias, aún cuando Ímpliquen un mayor costo, 

como pudiera ser el caso de-ra contratación de futuros. 
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5.8. POLITICAS DE DIVIDENDOS. 

Se cierra este capítulo con otro tema por demás ap~ 

sionante, ya que enfrenta la obligaci6n de la empresa de 

retribuir a sus accionistas por el uso de su dinero pue~ 

to al servicio de la actividad empresarial, ·.con· 1a no m.!:.. 

nos esencial de mantener una estructura que ¡¡ropicie. 

la permanencia y 

Se considera que una forma s.i..~~i_fiC:~ti~a';c:l~~~~r'étribú
ci6n al accionista, al. me~os par~'bie~¡;;+~;··~1~6der ad-. 

;;.--

qui si tivo de su inversi6n~ es fav~í-éC:er .f:l10;va10r cié las 

acciones en el mercado; .;10 ¿ii~ff ;s'é'.Ü:Ci&~a en:'fa. m.édid~ en 

que se cubran .dividendos· el~.~~~ ~·~:ne·~.~J~g~:].~~.}~;::~· un. 

porcentaje que supe'r~°)é'F ~Ú í~dicé • infladciriári.o'. 
,,'. .. · -... °'.'e:,:"·~·.·'. ~/:~,·:,~:~'.;~{>"·: ···'::::~:·, ~·;···-- . ·- . _:,:, -. ., -
\·.<;.?_··-,·.·· e:;:.:·'../.'> .~.o.- <:rr:-.;\ .. :'.·:~·,·· .. ~.·.·.:·;~,--'-.•. · .. ,~.".: :·. 
··:· -~·;_··.c'.~o.-'.:: - "' •"i•::· -. _ , 

El mismo~ o hj'eY;{~~~cÍ~:: iri'~~t;i{b_l;;~;,JJi:il)~~~.L~ii.·1~~~ ~¿i~ .... 
···••:<·J•'é')i•[;'.;i·)'(·/·;:·Y:.~~·.•'' <: ./).:::~:.;~• e· •• · r . 

acci6n en el 111~1."cado lavore!ce, ~g.u¡iment,e, la posibi1i- -

dad de 1a .empresa!}~;~:;··fen~r·.·~¿·~·~}~t~~~.:i;."~~~~~~'.¡6n de ca. 

pi ta1 .fresco;. ~.:t~~~S~:~,::~:~Y-' ~~i6~~6.;af 5ioi;~t~:~/,/ 
.;;·:·.·:·,·.. '~-~.·::~;:~'.~'~, .. ~ : .... '-· ,.-, .... ;:,-,·,,; 

Sin e~?argo',;::~'. ~ónv~nieni~'··}"a1:i.fil~J;:~~e;;~~n·.un am

b i~nte in:fl~<:i~n~ftd.~ tna··'de'lá~· .• ~o{ni~"~~~i~'~~d¿~Jadas.·· de 

fortalece~ ~'lá
0

eJ11~~e~~.cle .los·~~e~ra~f~~\';I6~~'~fuiC()S pr~ 
vacados por este fen6menC>' es ú 'cori~-tit:tiú~n~de, una ba-

:i'::,· "~ . 

se firme del capital contab·l.e .e ci.i'á'~to míis 'incie'rtos 'sean 
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los tiempos, implica que las utilidades se reinviertan en 

magnitud suficiente para mantener la estabilidad financie 

ra a largo plazo y contribuir al crecimiento de.la enti--

dad. 

' <-· 
'',.:: -~4~":: ' ; .. t, ,, __ ',_,:~·::.> .. - -

Ha -_sid.O;fí'.i{C:\f¡i;J'it'ec-en•' fasº i1it:fmoc5 t{e~p¡j"t{f~;;~fá~d.ca 
- ~- ~-. '-, -,:·,;; ;-- ·--~ -. 

conc i 1 iadc>'r.a '•de píi"g'o2d.~VdiVidendog:Ieii'''acciórifs}~'.d:>n~ fo 
,·.:oc. '- ·-~ ";d :,-·~_¡,e_,: 

cual, apar~~;cie ~ue _no/seJ,~E1~~E!l"Í,º.#1.,1a_.E)~trúc!l1ra,{f.inan. -

las ventajas' tiSéa\es no]."malmente' implícitas .•.en •lasgana!!_ 

cias de capital.. ;, ; .> \ 
. ,, .. ·.~ .,\ ;;· }> j 

En sírd:es.i~·~; /:1.'¡:i r~st,riccion~s aFpago de dividendos 

en efectiv.ci: ~~·JriL~~J}fü¡e·i~f.Íaci6nario_ scm -~o-ngru~ntes 
con la respónsa-bÜid·ad'.social<de la empresa de_ sobrevi -

vi r y de sa!ro_ná;r:~t;.',';'e;y~-~ti'cfon.~n~o -~~ .. ma:nElI"ª a_C:.()!de con 
-- - - .-.-,,.....---""=--- -· ~=~::;~;~~="''2 - ~- -'-·-,~-- .--;:o.,"-;,---''""'-'3 - _:~o.-=:.~--~-"'"-,-- 'o-'-:_-,,-=-.• -----~ -- ---'- = __:,_ __ ~.,.-;,,...::=:-:~ 

la sociedad ~Íl cuyo seno ac~úa y a l.a que sil-ve; 

,_,._ 
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CAPITULO VI.-

PLANEACION. FINANCJERA DE LA EMPRESA EN EPOCAS DE INFLA- -
CION Y DEVALUACION';•:···· 

··'< .. ~ ..... ·· 
6. l INTRODUCCION.~ 

El crecimiento ·.de la población requiere 'produ_cir y 

distribuir cada vez más.bienei~ asC.como~dar, empleo a.un -

mayor número de habitante~ por l~:, que es bá.~'i<:~ ~l cÍésa'-~ 
rrollo y .expansión de las,. empr,esa~; Pero esta,. expansión -

debe estaradecuadamel1t,e plan~a~~.Y. e~cu~~i~d~ ·dentro ,del 

entorno económico part;icular á-J'~eV'áie2ienté én cada p'aís. 
·. -C • -• ' '"·.:'. -C·-~o-~:,.'., 

se vive ··esqmprescindi.b.J,ecqh.ij~~~~~~~~p,1fa~.i.~;."Tiiur~<ln· 
técnicas modernas de piane~s:í.óri'Y 

·: ·-'.' '-"':; ,, .- :, . ;,; -~ .. :· " 

:: :::j:~~:;:;~~~~~~gg¡i~~~t:~:~·.:;:t~;i~füE:::~ 
como ta~bié~··i~~'a:fai;t indu:;'1:ria •·en• que. se á~s€irivl.leivé' . 

. , -~ - ._,_:.:;:;:·:~!_: '._: ,;; : . . . ~'.:,'. -,~::·-: ':'' .. : .; .. ~::,: .... - ,.:_:-. ·. ·./ :: ~ '. 

-:_"''--'-~--;-=--=~ -i-~~-~j .•.. :::;_';.~~.~.i.·.·~.~~.'-.··:·· .. •.-:-.~~.·.;.·.~.·.·. :::~~:\\~·;-.' ".". :_". -~~<-:-:: . .-... .. __ .,'. '<--·-
- ' ' '-' .:.o"o,_:~-:=;:;-ó¡:.- •:-· :e' ~'- '-·'-'o.·= ' ' ·.' " -: i- : : :'. ,,; z•-·: '-• • 

En gel1~ra1 denti=o de":~ri';i)~ó~e~C> <l;,~:~t~;.¡Elació~·;''la 
planea~i~T1 Ífi~á~ti~:ri~eri:·f~iJllac especifié:~·~~yuda. a. identi

ficar las ~~~;sUt1º(!~~ \n~netcarias ~redefites y l~s rendi- -
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mientas que se espera obtener de ellas asimismo identifi-

car las fuerzas y debilidades a que se han hecho referen

cia dentro del propio lmbito financíero. 

Es prE)cfs~·e,sc~;··iri~~ ... conC:tili~~~s <lÚ efecto que cau-

san en ii'i. ~<:~ri6m1~ cÍ~ ias ~J1l~;}·~~p}C)i>fenómenos econéimi-.· ··:_~ -:;;~-~-~·'·-"'__'-:. 

cos den'o-~i~a·a~s-~-~i":tjti·ac:r6n, y--·-:-d~--~-~.í~·a·~-i·es-~·:. i'~s cuales aunque 

guardan u~~,:~6r~eia~i6n"entr~ 'sí presentan característi- -
cas dife·r-~~~~~'~:~:-~-~~~-=-~.:;. ~--i-."-----~~.-;;·c ' --- ·· ·.: - · 

... > {/' :;·,. ':> ;.:.·'········· .... ~.··· ·,• ··... .. ' .·. ' 
.i·;·_ ~ )·, - • './/., . --~: 

La infláé:ión como ya :se Ji.a' establecido a'tra\'es del 

presente.NI"a.~~1~:.:A~{~i; auni~nto'·~~~~r~l y'so~tenido ·de los 

precios. É.s la J:,érc:I,iáa .icii 16d~i::~~á~I;.tti0() <le ia moneda . 
- ··~-- -· .. ·:.·.~-":e:'- ., ·-~·-';-.< -

'. :·r. , - ,.:_ ::'~:~:.::·: <"/• - ', • 

" ., .. <- J:::.~-: ._ ";: 
La c:l~yaYJac~Óiii'.;.~:~;:iil' p~rc:lic:Ia: ·:J··r•····.·a:··<•.• éi''·''··· .. ···· · 

de una m~~1·~:~~fa~h1~~igi~~~~~~~L~i~~i~rt~I¡~~~~!~(~~c
1 

:~Lº · ·~ 
. ··., ,·.·; ... "'-' "·\~frt:~· ','o-.:,:-~-:·~~.~=·:,~: '(7,.-,;,;/':'.,.+:.(~ ~:.' ,.,'/.~-=~<·;;, ,\/~:·:·'.·:.~tt:::.,-.-· 

En la irif¡'j~¡6~:,1~~~ ~%¡i~~~'.~i:~,~~~j;'I'?~~} ·l~qtRsiti vo con 

respecto· .. ·aios'~·l)á~'!1\t[~fi~i~~~·¡;i'a,':i'.;~~~¡{·i~{i~b'I'a:i'~;:·~e~ai'ti~ción 
repres eri{~ ~~Ja'a:c·i~~~~,;;·cici .··P¿·d·;r~~·~~~~ui's ¡fifo,s de monedas 

comparad~~'.·~rit:rJ si./> 

Se pUede dar.el caso de que dos inon"edas· tengan una -

misma tasa Ínfla~,l~hari~·. Supongase que el peso mexicano 

y el d6lar norteamericano pierden el mismo~poder adquisi~ 

tivo en un periodo determinado. 
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Aunque las dos monedas se han deteriorado por la infla--

ción no existe un fenómeno devaluatorio ya que las dos mo 

nedas han perdido igual poder adquisitivo. La devaluación 

se presenta cuando una moneda ha estado sujeta a una tasa 

inflacionaria mayor que la otra y esta circunstancia 

trasciende a la pariedad correspondiente. Si el peso mexi 

cano tuviera una tasa inflacionaria del 18% en un año y -

el dolar norteamericano de un 10% automáticamente_se_pre

sentaria la devaluación del peso en un si debido_ a qUe sti 

poder adquisitivo habria disminuido 8% con respect~-al do 

lar independientemente de cuanto se reconozca e-st;¡,' deva-

luación en las pariedades oficiales. 

278.-



6.~ COMO AFECTA LA INFLACION A LA EMPRESA 

Una empresa puede presentar las siguientes posiciones 

respecto 'a.· los' Íen6m~ho~s.~coriómicos. menc.ionados siendo - -

sus neces{~~Jn CI~· ~'C>':i'.Ü~'.ió'ii·Í~} que 'señalan a continuación. 
-,'<,-'"-~· ;;-·.---- __ , .-.;~\-<)~: ~;-.,;:>?~--"' 

---:: .. :~·_·/~1 '_-: .. <>.·--< 
-~ :~. :·.·;_,' .,ií::-;-i· ~ 

-;.;";,:- ··'. -
. -''- ::::::;~::;º.~ 

• .. · \'f.¡,\fcée-s ID.A D. E s 
:_::,.-_ - - "··. :~ ·;, 

!.--Sensibilidad actuaT·.~ •'''.¡;:.''·R~curso~ necesarios para 

··•••• ' ' ' '.niant~n'ciY: fa capacidad ac la inflación. 
~Yuar>J':'•·· 

Sensibilidad actual ~/ , :,;,; RÚ'U"rso~- necesarios para 
cambios en pariedad: ·:'"•:· crecer~ 
monetaria. -·' ~~ . " 

3.- Estructura finaricl¡~ii.~·: ; Fu~ntes adecuadas de fi-
adecuada. , .. . · ¿ ':' ·· · ' >'iúínciamiento. 

··-< ::-<-. 

• -~~-~~;·:_,:_~;~'~' --·!._. -0;"_,-.E ·-··,.-.-·,:; 

Existen empresas• q\}e obtie.I1en utilidades con '18. in--

fl ación y des.~,{~~if; •ot~ll~ qtie ~ufl"eri.I>~.t<if~~~:t~~-0 efe- -

pende ··efe_ Y~ - ~::;1'~~:~°-t;~t'~¿d,e~o's'U,:s.tact~vo.sf Y,c,;l:>~~.~v~;;~pi.p~~Jll~~~t~ 

::: :o:::·:~:e~,d{·:~R¿t.f ·tt:~-1::l~~,~~~~t:~;f~~~1'f ;~Ó>p¿f .•. f~~~··· 
';,~•.' :'', •" ,< • - ·· . '·' ,, ~t,•.'•'/•e f;'".,\ ;,,:/ ,'" ·,, '+.!"'''{>-'' ,· -, ,,; ~; •:-:,:;~<-'.,~'·'-:'. -·, 

. -,~:~:-·_.· é/"°,:.~;~;.;.·cf'.·:! ;.':;·/:;>:,:\·· ··.'.;<:::. ·::;~~)·i-'.::~ ;··.:~~.~:.:?}.~.~~.;.".~~-'..::;;,, ,;·:.:): ... . :~ ;;' . . _,. ·: 0

:-. ·1:· 
.,.. ~~.[' ··,:~,:.~.,-'. .. '~.~.~·t.~t.•,i,'.',,:,.;~.,i.·,;·.~,.,i.,·1/.·:.~.-.1~.:~' ',, :> < ,.::; :,'.'.~•,','.!,'.'o' ' - •,\·:~f • '.' ·:1"', 

-... ·,:' - .;' ,' ::·,7 .~1' -,-;_'5,.¡.,·,-.~- - - .,; ;:··"·,: -,;_ -'~ ., '.:_~:~:~ .. ::~:._ ",'·:'~.::.-:;(' . ,_ -:_' e • ·-:~-<t.'. ~~:.i:t~;~;~;::t~:;.:r.~~'::?')~<':~r.; 
'En g~neral·~Pª't'ª'med~r ~l,1ef~c~o;inflacionario en una 

empres a cle~~~f ~~,1,<:~l~~:~:~:~.;};~i}~~;id~cl·~i,~i,:~~~~cl;, d~e/,s~ r~ 
quieren par,ª. <repone< e1 ,~º~~f ·~;·~il.l{sii:if~15 ~~1· ~.~}).~~ª~ re E_ 

tanda éstas•a las utilidad~s: calcullldai.:'TI\ed'iarite'rnétodos 
--·: ---·--,_,~----=~:--;-=-~--"''-"·-.,- -- ~r - ·~ -

convencionales para determinar así las útiiidades ~n tér-
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minos reales. 

EMPRESA SENSITIVA A LA INFLACION 

CASO A ) 

ACTIVOS 
(PASIVOS) 
MONETARIOS 

EFECTIVO 20 
CUEXTAS POR COBRAR 450 
IX\"ENTARIOS 
ACTIVOS FIJOS 
ACREEDORES 
PROVEEDORES 

. (85Ü)· 

( 90) 

CAPITAL Y UTILIDADES 
REINVERTIDAS 
POSICION FAVORABLE (470) 

ACTIVOS 
(PASIVOS) 
NO MONETARIOS 

EMPRESA SENSITIVA A LA INFLACION 
CASO B' ) 

EFECTIVO 
CUENTAS POR COBRAR 
IXVENTARIOS 
ACTIVOS FIJOS 
ACREEDORES 
PROVEEDORES 
CAPITAL Y UTILIDADES 
REINVERTIDAS 

ACTIVOS 
(PASIVOS) 
MONETARIOS 

20 
450. 

·(150) 
( 90) 

POSICION DESFAVORABLE 230 

ACTIVOS 
(PASIVOS) 

NO MONETARIOS 

380 
650. 

(1260) 

230 
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6.3 ¿ CUANDO UNA EMPRESA ES SENSITIVA A LOS CAMBIOS 
EN LA PARIEDA CAMBIARIA ? • 

Las .. empresas sensitivas al cambio en la pariedad -

cambiaria son aquellas que teniendo pasivos en moneda -

extranjera ~o han invertido en renglones de activo cuyo 

valor ~·n'cl'~aúmeritara en caso de una devaluación como cuen 

tas por"cobrar u otros valores monetarios. 

EMPRESA SENSITiVA>A. CAMBIOS EN LA PARIEDAD 'CAMBIA-
' ', 

RIA. 

EFECTIVO 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
ACTIVO FIJO 
ACREEDORES 
PROVEEDORES 
CAPITAL Y UTILIDADES 

REINVERTIDAS 

PESOS 
MEXICANOS 

20 
420 
300 
400 

(90) 

(560) 

POSICION DESFAVORABLE ~ 

DOLARES 
NORTEAMERICANOS 

30 
80 

250 
{850) 

(490) 
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6. 4. ¿ COMO DEBE LA EMPRESA PROTEGERSE CONTRA LA DE-
VALUACION ?. 

La fórmula más sencilla consiste en realidad en o~ 

tener préstamos en moned;i. e~:Cranj ~ra ;5610/cua:nd.o seAn-

viertan en activos fij º!i:o••ITierC:•an¿~~; .. ·~~j~··-~;i~+· a~~en" 
tara proporcionalmepE~;.i:.ri/;''~~~~·o.{ci~'~J~~2-~º.s i~l;~~ d~~yá1 ua;." 
.ción. 

·c-,·--

Necesidade~ d~;recurso~( 
'~'.' ~:--_.··~-~~'~ 

, ' -.~C;(,.·:. 

En la época ac~JJ.1' 1'8: 'l°~f~~e~~ia a cuánto. costaron 

los equipos •. e instal~C:ipnés/;de•uná, empres.a.cuando.· fueron 
• • '. O • • • - ' - ' ' - - 0 • O ' - ~ ",, ¿< ;'=--,',- • V ,-,,., 

adquiridos es totaimerú::ejcir.reieval1t:e lo es·cencial y defi 
-_ --~:·:·- .:·:-·':'.,.--·:.-~.>', ,:,,·:::_:~·;:.-·;_:···<_•·-~':.··'•."_-_,c~: .. "·-,,y,,,,.- ,·:·'::.o<:•,·>-·. ::-·,; _. -

ni ti vo es Cuanto cost:~:iákcÜJrici.:ts¡;\ re~C>ií'.g!Í.ri o Jian~ ciJá!l 

do habrá que ~~~~; po;'.·ios; e:qufpos; p:r~~~Iit:i:s ~n·'~ri·· ¡i'ia:n 
-·:<,·:. ,. L;· , -~-·- --~ . , ~:-~-;~:·~:·,t·-· _: 

de expansión; :L · ' •:e•:·,. > >°;• "··:,:"'""'•:;:•e,.' 

. . . :~: · .. ·:·.37.2· ···LLC ~'.:,·.:~2~~,·· ;i;:r ';(~~. 
Si :s::~~S{~~c_r:.~~z:·~~i~?~i~;].~~{:~~;;~¡¡r~:l~~~;~~{~tti-

~;~:~ii:~;;¡~lit~;Jf Íi!lf i!IJ!f llf if~~~K.• 
;,:~<·' :\~/ ., '.' ·:.:i::_ :;.:~~-~-~?.~:-, ;~-:--:;--- , "':,'.~ '··;',_':.~> ··~>·:-_:.,'/~O,"';·• 

Si se.' tornan {a:s·'.ji,siiias:fi~~s ,;~~;'\i~{·k~~;~~7;:~~~ 'ias ~ 
necesidades de capÚ:~/'ci~;;~'iili;j o/Í.as ;c~ém~"fif5~-'5~'cf~Ei ecJla;:-:. 

ce cincó años tenían ~n éart~ra>l,! 000, 000 n~cesit~n - - -
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ahora 22'500,000 para financiar el mismo porcentaje de -

sus ventas. ¿ De dónde van a obtener las empresas los r~ 

cursos mo~et¡¡rii:iso::qu.~ ;requieren para financiar .la repos_i 

ción de' :sus adivos·.·)<~u .áeci~ie~to ? 
' '•,-,,- .,,.__,, 

< ~.:·~·.:~·· ~' 
Las .fUelúes bás.icas de fiÍlanciami'ento, son: 

'· ,·., 
~'./;. 

._·...:~. ' -" 

Reinver~~ón· d.~"tl_tÚTci~ci,es'. · /\'.·;_.-· :., 
2 

... 
P d

-. :- -'"':-- ~ -- ----~: --::~~;:::''.: . ' _.,__ ·- - ' 
rome :LO.'·.:,:· ,._ .. ,,. •·••.;,'> .• :::,· · .: ... :. • .• ,: .. :· ·~·;~··: ····.• .. ,;» .. 

:\uevo e::iI'.ital ( -i~~r~~~{~ri d~ fk,•i: iccicílli.N:~s)< 
,::,; ::;/i;;/~'\~!'~- :~~ .. :'~:~:~~--.~~~: ::~ .:·,~>:::-·:_,,: ... /~~r:~. ;:.;:~-·~ .. ~~=.;2"·:·' ~,,··"' :,c. -

c.. ''':~'FUENTES·~'~· FI:~~~1~iJ.ENT~'•:_''.·~.~·' 
; .. ·«:,··--,,~: ': ;·: ::-~.'.:\·· -:- -.:~ ,-

__ . '- .:,_:: ->\-=-·( ~ .. :-('.-_ 

REINVERSibN DE UTILIDADES~ '· · :!Mafor"'?cap:i:tal' de ,trabajo 
.. por inflación Réposición 
··de•·activos. 

PRES TASIOS ADICIONALES -
CORTo PLÁZo 

Moneda nacional 
Moneda extranjera 

LARGO PLAZO 
Moneda nacional 

Moneda extranjera 

CAPITAL 

Capiú.l' de'trabajo-por 
mayo~ capacidad. 
Cuentas por cobrar. 

Inventarios de importa -
ción. 

Activos· fijos adiciona- -
les Nacionales 
De importación. 

Activo fijo y capital de 
trabajo por mayor capaci_ 
dad. · 

La'reinversión.de utilidades·es la fuente lógica de 

financiamiento para la rciposición de activos y las necesi_ 

dadcs adicionales de capital de trabajo aunque para 
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ello se requiere que las utilidades que se obtengan sean su

ficientes después de pagar impuestos y dividendos en efecti

vo, sin embargo las utilidades pueden resultar insuficientes 

para este propósito sobre todo si se considera qu~: 

Se tiene que pagar _una par.te de las utilidades en for--_ 

ma de dh·idendos en efectivo. Aunque en épocas como_ la actual 

los accionistas ponen más atención en el aumento del valor -

de las accione.s en el men:ado bursátil que en los di...-idendos 

que se pagan en· efecti "'º es evidente que --las empresas que -

tienen un historial de un adecuado pago de dividendos en -

efectivo tienen más aceptación de di~ho mercado bursátil. 
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6. 5. CAPITAL. 

Las_ nuevas aportaciones de capital de los accionistas 

deben destin~~s~·.:·~~las, ámpliaciones de capacidad o expan

siones••vert~~ii~S"ºu horizontales. Como regla los aumentos 

de capith·,Clé·Q~áb~jcj no debieran emplearse para financiar 
.- ' o:;-~ . --;_,~'--- -'· '·,. • 

trabajo derivados del mismo 

volumen: de requerim.~entos 
,-.--· .. :,-.,.:-,-_.:·r_ .. º':--'"··.·_. 

tendría. quesatisface;~ea través de la reinversión deuti 
.<~-~ -__ »-<-::,.".::L. -.-;<~·-}i~- - . · :·· 

lidades~' , ..... /- ·;i">,j~ . --- ' '· --~.-
:_-_ '::_.~;~·;::-~ '~· : ' ' . ':· - _, .. :·:,:·--· :.'. . '. "-._,,,\_' - - ' .. :·, . ,-- ., . 

· Au~-d~r ~i~-~-~~~n~¡{k·i~~~º~:ª:.¡~-i"~:
2 

'd:r-_2a~-¡~a~i- ~-¡~~e -
~;.· .. ~:;º;;< .--.-,;:,': "i_-~_:-'jº ::·-.""~'-.'-~-~ ,,-\ --·--···- - .., ~ - -- = . •, - ,,,_. 

la ventaja :deinC,~~l-iP~-i"e'~~n~a'~J~-~-; ~o~t:?_. _ _li.'foLJ)á.;~'la empresa 

:::º,::~~~~,~~~~!~~B~~i,i~~1,1~~~~~~~t~:~t~~11~:~:::::: 
:: :::f ~i~~i,~~t{;iíf tijÉ~[#i~i!~lt!#1tJ~~i:t:'.::·:: -
que si\parte:~eFcaP:ita~·,·se~:des:tinaa ~i-nanciar partidas -

monet~·~ia-~ l:º~~t~~J;:~gy~:~'~.~~~.'~·~~~~~-~'s''·ci~, .. clientes· ·deberá -

hacper
0

dsee·r.u.'na···dcq,ªu;/
1 
.. gs·,,·•~1 .• _.t:é·ªi/v·•.-•.'10i{_>_1d•.·ºe,n,.~)-t~¿i~?X/~s~~~a.dos para r_~poner 

e 1 · _ . . ·- · ~o~·-.a.~éiriI1:i.stas • 
. '; - \'.<_;..1 :::.>);'<.,-, 

-."~.e'~-~:~;;·:_~:.:~:_;~~,_~--- -' ~-.~~i/:_~-: :__
0 
•• 

Básic3.inente. no p~edci ¿c>nsi'<ie~arse que existe una uti

lidad si .no se _repone -previami:ínte eT poder adquisitivo del 

capital. 
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Lo aconsejable es que el capital de una empresa esté inver-

tido en partidas monetarias como es el caso de activos fijos 

e inventarios ya que estos suben de valor durante una Apoca 

in!lacionari~,desde luego es indispensable que se cargue a -

los resultados la depreciaci6n y el costo de los ~riveritarios 

con base en los costos de reposici6n. 
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6. 6. PRESTAMOS. 

En un ambiente inflaciona.rio l.os .Présta,mos tienen un 
.~j.'<· -·~- •' . '''>. ' 

atra1=t ivo /espec~iai:que ccinsiste>en' que: generaimente ~se pagan 
' - . ' .... ·· ,._ -- ·:. ,· ; - ,._ 

con un poder .. ad.~uisitivo .. menorai~.re~cÍl:lid.o,:•-EHLestr(cta teo

ría la tasa .-d~:i~teres que se pag~ ~eh.e {~~;;e~~er:e~ costo 

del uso del .d.inero más la taia_~!l-~!<lf!~~fl"faJ{e_{óc_·i~ii}~_p_ráE_ 
tica esta situación no se·present¡¡f_';~se;;toriiará'.;colllo ejemplo -

lo que suc~di6 en México e~ 198~,il~ ¡a~·a d~ interes en mone 

da nacional fué a.lrededor del33%:~~hual'.- con una ti~a. infla- -

cionaria es.timada del 3o%•an~a'i;:ic~~; •. :l·o./tjü~ ;~t;.c¡;:¡iere decir -

que el costo reaL:P~~"-ei\J~~~ci~·]'.f~l~'e%b fue:él~~·oicÍ~n del 
:~:~-')-' "· ,, .. _ 

- ''. .,, >-... h,; -· .:_.~} .• _··.·.·-.:_._ ... ''.:-·· '-'· ·· .. ·-·~.::. ___ -_ .. : .. ;::_-_-~·:.~.J . ) .. ' .' ,· 
• •' ·,- • > ,;; -, .:..z.,/.é,•;_ ' :"'-.::•a • 

; ,. -;·- ~- - .- -,-. - ,. - '. ·'' ·"" ~'"' ;; . -. ". -- ,. ' -' -

:·--.\ ·.>·:: ~:;;--~:t:, --~-~~t, :·>}9J·{/~;;~~'.ffY;~~:~;" -::<;:·:·::_, ... ~~-~~~:; .r-·:· ·.'./:·~~/ ;:<~:~J:.·· 
3% anual. 

·Es t a~~'i.1 .. u~~~t~~~'Íi~'~~'.~ftfi'B\¡'~~~~:t~f j:ci~~;~:i38ai4;qÜ~ 'resulta 

:: :,::c::Í~~t$tlii1liilli~#~i4~[~~~i)·;~iiitt~tf '-~~!~1 ::du· 
bastante atractivoi;:Sób~re;,'todo/cüando .. cori:;dichos,~:préstamos se 

- , , . , ·. _:·."::>f':"'-\:'~'.!~1:;::~'.~~;!};4.>-~'.;_;-;_/~-?~~:_,·.-'.:~: ~~~ .,. ~~- _:~:~.-·:.:: . .-:"·-::·: ... ~A·-·, .. ::?:"'·:·· ~f ... - : ._:./-, :,·· : 

adquiere~ bi~i1~;'?:·tj~~.:';S'~b:~riycie· ~=¡or mcinétari~' ;~,~~~;¿, del pr.!?_ 

ceso gener:1.ci~;i~',::rri'iÍ'~~'.i.6ri> ,;,:_ .. __ .- •• ~_._-.-- -, ::..' 

_E;:;. "!,i;\,_L·::~ :fí1D _ ~~,.,_--
Sin embargo ";i'i.sten•varias li_mitacicines_ para el endeud!!, 

,- .. ··'·""- ,",-·,. . . . -

mi en to __ por. una p~rté' ~~;~;adquiri~.j:iasivó. en moneda, nacional 

existen limitacione~, c-;iSc1iticÍ:as ba.n'carias cllle'~'e imponen co 

mo medida de control an~'iinflacionaria ra;:ón po; la que -
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muchas empresas se ven obligadas a recurrir al pasivo en mo-

neda extranjera lo cual presenta caracteristicas especiales. 

- ' 

Por otro lado una limitan te im¡>orta11t~ cÍ~l ,cl"~ciÍto la -

constituye la capacidad dé pago, que _debe~_d_etE;'~n\~ria'tsl;•en 

términos conservadores para no expórier a iaempre-~a~~-~nk 
falta de liquidez que se traduzca eÜ inc;~Ínpli~:Íénto oporturi.o 

de sus compromisos, es~e asp_ec_to suei'e 'deséufdarsé. eón 'f're- -
J • • - -_._ 

cuenc ia por un elevado •núniero·:;de empres-arios·-que cuando -ad_- -

quieren compromisos.a'techa~d~1:~1"~inada~no~st~dian o an~i
cipan siempr~ cori lairiece.~idaq y P.~oÍl:mdfüad, si podrán cum-

::::d c:n a:~l~t-~:~·1t_t~_[~;~~i¿~~-::t::;c1:~-~~-º:ª:::u::i::e:o::n::ro 
de hacer fr~ni~ ~~-i]):~im~i'e'iikl:~i~cióÍl cie los pagos. 

· "',, ~':·t<:?~-;; .. ~/~·~-~:s.:r: "~,;:,~;i{:{s ::·;·:": ;· ,,-" 
' ·.~,-~~-j;-:s.:.:, .. . ~· ... ~.-.«; .· e ~-:-.~:.~. ··::~\,"'_, ;',:':,, 

Otro faC:io'~0'(¡ti m¡~'.~,1~~1t.~kd:~tidariíiento ~es:: la~n~césidad 
de mantene_~.~~;<t~ftf~~lJ;~~f'.i;f'ik1_~~-~f~~-:·~~~~-¿\l~·~-ª-•-•i~ritr,e_-_§i'.~ivo-
r capital ya<:C¡üe-;;:s'.i':\e-1;'.c'.pasi s excesivo cualquier_·cambio -

::,::· .:·::i't!J~f {~}if J~i!I~~~i~tif~~i~~Éii~~*::~:~:c:~ 
dad de pagó;.')' sUi•p±'opia:0estabilidad;'> · -

;::. . .:;:,; .::::>..,. .. '-;y)<:··•,"'\:~;,:¡ :_;:1.t':~~·~:- \~-:/·:'.:. ~J_'.;:::·:.~.~ 
>';-~-,~:..·.:: ¡ ·. ··. '' ,, 

-<::~~t\·: ::~-: ~~:~~,:;~·: :.)~7/; .. :º' ¿-:~i_\. "·',> ~~<~;:::::' 
Si elpasiv():,.s~'·~lnv:Üir.t~:(e~,aC'Üvos.=qúe .. incrementen su-

rnlor en el l';()c¿s~ i~flaciónario la ~mpresa puede verse be-

neficiada por una llamada iana'ri:éia 'nionetar'ia pues mientras -

que los dctivos aumentan su valor el pago del pasivo se efec 
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t üa 

l. -

con las mismas unidades de moneda recibidas. 

Por lo tanto s~. recom:.~·Et'.1 al empresario. ,. 
- ,~~·::. :_~.;:''_,;o~-

·:~ :_:··~t:--, ·,::,>);/ :<-::::·:{~'.;-·,. -: 
"--,.-,---·.,;..·- . 

Us'aJ:-'-al •máximo 'SU capacidad. de endeudamiento sin llegar 
-.':;,:,:'<;-~: .· -~·,:,·-·~ --~,,-,// -,,'.(.-;·--/-: :.'.;(. -·- «· ·:. ,·. -

a expo~Eii~i;'J)llg1.{j,.'c:le'z\dé .ia :enlpresa pára lo cual deben 
;e:;: ... 

siguientes: 

-~-1,____ '.: ....• · .• ·; '.-- '· 

a): $i s~2J.r~?a:S:d~é- financiar cuentas por. c_obrar· que e.:'.. 

tas seanautolié¡Ü:idab'l~~;~s decir que se C:::Obren· an~~,s. ·d-~-la -

fecha de liqu:idac:iónd·~~-Pasivo; 
, .. , ;. . - ::~_:;.'_,:.._,_;_ .. _;_.:_' 

;;..' ,_ ---:.··: .. _:,·_ ;;,){ .. - •'." 
-----,\L.i ~· --.-,,_~·:/ 

b) .. ;_~Si:_is'é~•invÚiri:e<eji in\ie'Jli°afios que 6si:6~ tengan una 
"" •• - : -.O:' •.. :~ - '· - ;,,~ 

rotación a<leétiada. ~.--Hébi:iLiehe~se::·-p:reseiite que si- un peso de -
- -=O.· c.·"°'."":·-- -_o,-_,_-:--·:~~,7;:· =-:.;·~.~< .• " 

inventaric>s 5~: 1;..;Ji¡c;;;.¡¡{.z_a_ ·p~; ~; i~~ ··represen ta .. un coSt'6 de 

financiamierifci dÉ( a~ii~~o~~· ~l!íJ1Úde -.de inflaciÓJl del afid. 

2.-

'_' ,·_. --o~-:;.:.:~~2~;J;~·:~j-o-O~~~ -.~;__~--:__ -;-_o,-0---.-·--- -' ·,_-'-o-.-o-. - ; ~"'-~~\~-~~~-,:;;..:~~-~--~ 
+ :':~-:;-.~: ~-, -·. ~·<· 

Si se endeuda en 'niorieda·.·extranj era inverÚr el' ~~~Ívo 

en maquinaria o ~qufpo,;~Ü:e._ iÍlcremente ·su valor· ~Uforma 
'· ,..._, .. 

proporcional al :i'lri~.~-:rJ~;de .. ~~a pcisibJ:e devai'~aÜÓn y 
que desde luego e:l'-.C:ci~~t) adicfdnal de la deprec'iación -

sobre la deva,iuación 'pue4a .recuperarse a través de. los 

costos y dei precio. de ven.ta.· de los productos o serví--

cios re.latí vos._ 
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3.- Si el pasivo que se adquiere en moneda extranjera se -

destina a financiar activos monetarios en moneda nacio 

nal debe tomarse cualquiera de las reducciones siguie~ 

tes: 

a). 

~~ - ... · 

. ~- ~~,/¿: )";; ·.:. 
ci.ib~X!~~ ,c'6~ {ontr~tds i~ futuro'>; •·-

. - ~--:·~:·:~~:,;,,·, - - .'_·:.~::.-.:i . -- ;,. -~·- -:~:~:_:~.:~; ·',•. - _:_, 

:;; ~:-·},;~,·~~;·~ :'-~·.::_ .. : :"-~ {,r:,. ,'. __ .:d:~ -.: ... : · .. ' ';:-~:.: :· -~~ ::· ., ~ :.-:_~: . 
b) .. j:~eti._i ~~tre serva·~;i~i;;.~ ·S~f;t>''·.~é'.:d.¡;vaiúación qtie 

puede ca1c:;1:i::i,.1.1:se;_I>(Jr 111:. diferencia. entr~~-f~ -tasa·a.e intéres 

en moneda h-aci.C>~~l: .y. la ;que se ~ª~~~ en nlol1e~~ extranjera. 

damiento sobi:e f~~º-, si ed <A ~orieJ~ riatio~il. Yª que ~~mo se 

ha dicho se pagaln~ri¿i~-~tie-~efldrá un. poder adquisitivo me

nor al re~ibÚb;·,; ~-¿~~,¿11\~~rg{~omo ~ac~6r adv~~so aldendeud2_ 

miento estáif~i~itf·ei;~~aa· si no se dispori~ 'dé;~d;~cados -

márgenes bp~~aÚ}~~·:·' --

-<~~;::_::'_~·-_\\-:-:: 

Si -se- cons~dera_ qu_e _;.en la actual id~~ '1os -bancos -suelen 
' =-;,-.~--;_--,.-=--.· -~.;~·e-- ~~--- -"---

descontar antiCipada1llente el importe dei interés :en .. la-s op~ 

raciones de prJstamos .i -deman-dari además compensatorios .del-

20 a 25% el costo del diriero puede elevarse hasta ca.s j_ el -

80% anual. 

En una situación como la actual de alto costo de los -

recursos aienos debe precisarse cuáles son los obj~t1vos 
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financieros: 

¿ Se desea obtener la mayor utilidad nominal posible ? 

o bien ¿ Se q~iere obtener el mayor ~endimiento relativo a 
-. ·- ·-. .-· ... : .. :: .. : 

,, '. :,!, ~ .. ->:\_~.:~.~~iit~~.-~<: ;'.~.::::·.:~:·,::·<· ::~--.'.,-'• 
·:~.\·')>.: - - ~-~·~·:>":':'. '=--;_:·;;_-. .;:',·., 

. : .. ,': ·-. " • ' ' . - ,.;:-?~··.) • r;,<_ •• -.· ,·•>,· 

la inYers:lón de c:apitaL ? 

·_ 2_'_ ;:<":~: --,·~:.'~ :·~ ,_~:~~·::_:,,:-;~,~::;' -i·-.•.. \:;~-(~~~~:·:>\ 

Se• citaráÜ .• ii~a ·seri~· de' ~j'Eí~Ji~~'.:¿'¡;i¡{ i:!:1;:~;ff;:;•:(éie: expli~ 
.:_:.; .. ; '<:_--· -..- ~:_:~ "'~~-, -_·;_~:~_;-~l_:;-t .. :g~~}:·~S~'.~:t~~~ ~~~~-;-_ .<.·----·-·-

car mejor 'lo' antes meric'iofl_a'doc~/-.' · .. · .. 
--···,_. ·, -. 

suponer~IJe:i.-_ª.--·.:.t.-_: .•. ·.-·.s.'. .. :ª ~¡;1 ~~-n·~~~K de int~~és fuera del 
- -~-!· - --· --"'-"'°,:~~~;:"---.;~·o•·. ••--=,. _ _; ___ ,_.,, 

orden de1::2o_r;só1o~;ci:inyi~~~::ati~erit'~i:Tas-operaCiones a base 

de préstam6s\enj')"a medie!~ e'ri~t.ÍEi~{~'.reridlmiento de las in- -

,·ersiones ~ci:i.~¡"6'~~~~'~; ;;¡/~hy.en1:a~Jo~ ; cuentas por cobrar -

sea super:i'or/a dic&ó.2'0%'._;d~.tl'o:c;c,ntrarfo aunque se aumenta-
,, .. ,,./~'-'; . . ; . ",'._'-,.; -- -~" .,"' ,, 

ran las utÚ:i.cia'<l~s''~llb'lli.Di'k'l~s;c\\i~.di;milluiría el rendimiento 

de 1 ca pi tal a'd.12fbria'1;~{i'i,fé'rti.do: :> 
--~-\~>J_/:X~ ·-~·::~:. __ :y:1::, :,}:·->;·;·. ~,:·;·~-

uTi'fiW~k, ~~,¿j~~~~i6~'.,:ni1J' 

Uti 1 id ad eri' ope.T'áci6n 
Intereses sobie\:'.pres~. ') 
támos. · .... ·.' · "· 

UT. antes ;~J/rsk ,, 
ISR/PSTU. 

UT. Neta 

Activo 

Préstamo 
Capital 
UT. sobre capital 

·-, r'o o ; o o o 
:;\o,ooo 

50,000 
25,000 
25,000 

~~~~~~~ 
250,000 

~§º"'ººº 
====!º~ 

·ACTIVOS 

SIN 
.. PRESTAMOS 

100,000 

100,000 
50,000 
50,000 

§ºº"'ººº ====igi 
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UTILIDAD DE OPERACIONES DEL 30'~ SOBRE ACTIVOS 

Utilidad en operación 
Intereses sobre_ préstamo 
Utilidad antes ISR/PTU 
ISR/PTU 
Utilidad neta 

Activo 

Préstamo 
Capital 

Utilidad 

Utilidad en operación 
Intereses sobre préstamo 
Utilidad antes ISR/PTU 
ISR/PTU 
Utilidad Neta 

Activo 

Préstamo 
Capital 

Utilidad sobre capital 

CON SIN 
PRESTAMOS PRESTAMOS 

150,000 150,000 

so.ooo 
100,000 150,000 

50!000 75,000 

==§Q,,,QQQ ==Z§,!,QQQ 

~ºº"'ººº =~ºº,!,ººº 
250,000 

250!000 soo.ooo 

§QQ"'lrn!;l ~QQ,!,!WQ 

===~-º1= ===lª= 

15% SOBRE ACTIVOS 

CON 
PRESTAMOS 

75,000 

so. 000 
25,000 

12.soo 

=H"'§QQ== 

zso.oo 
zso.oo 

§Q!;l,!,QQQ=== 

====;¡!/¡==== 

SIN 
PRESTAMOS 

75,000 

75,000 
37,500 

==~Z.,~!rn= 

soo.ooo 

~ºº,!,ººº= 

Por último algo- que- nunca debe ol\•idarse en un ambien-
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te inflacionario que los fondos que se separan a través de 

la depreciación no alcancen para cubrir losnuevos precios 

que hay que pagar para reponer los activos fijos aún cale~ 

lande dicha depreciación sobre los valores anuales de repE_ 

sición. 

Este aspecto d'ebe ser perfectamente identificado y -

calculado y relllanente de_.fondos 'o la deficiencia, de la de-
, - - - ' - - - - -~ ._- - < 

preciación debe ser cubi'erto con reinversión ;de Utilidades 

aspecto que háy que considerar en-la política dé pagode -

dividendos. 
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6. :- . CONCLUSIONES. 

Todas las empresas deben someterse a un proceso inte-

gra l de planeación ·a córt;o plazo as.i como el mediano y lar-

go, identificando ·sus -~:~t~s_ y objetos de crecimiento y ren-

tabilidad. 

Al considerarse J.os recursos que-se necésitan para el-
'._' . -· ., · ... ,- ,-

desarrollo de. los .pfanes deben escogerse las·-aúernati.vas -

financieras más acordes con las caracteristi~a~~clefa'inJe.r. 
sión. Si -el endeudamiento es. adecuado -y manejadci ~~(cuanto 

a plazos y tipos de moneda la empresa mejorará su capacidad 

de generar utilidades pero hay q~e tener pf~seri.te que un ,-

endeudamiento excesivo y mal ad~inistríido ha 'ü.evadó a. mu:..-

chas empresas a la quÚibra o~-;¿~-~~~(:, .m.e.n.os,; a -.-s-i tuaciones -

extremadamente difi¿H~~-· ;-·-···-~~}<:'.-~;;,-/?/ .';) ?-
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e o N e L u s I o N E s 

El conocer la situación real de la empresa es muy im-

portante, ya que,·~e evitarl ~l reparto del capital via di-
•. -- -- ·.·-

Yidendos y ~].,_.;;f~~~i-to de utilidades a los trabajadores. Lo 

que sucedió.en· ailos anteriores en las empresas, por no con-
--_:·':·;-->:·;._·,_._··. ._-· ·-·, . . 

siderar la Tnfl'ación en sus estados financieros cayeron en 

el error y sus empresas se descapitalizarán, algunos par--

cialmente y otras totalmente. 

A corto plazo, los aumentos de~_precios. y el:n:i.;v-E!l'de -
. . . - . - . ·. . . . - ~ - - - . - - . ' - . . ·' ... ; ~ .,- - : -· . 

los mismos.pueden obedecer a factores Circunstanciales, es-

tos factores. pllecien-conftlndir y -hacer. q~e--s~ri l~s ¿ausas de 

un proceso :i.ni{acionar-io._ •• Sin-emb.arko;;existe_evidencia em 

.&e'rieraÚ~aclo ~n el nivel -

de precios .~i/~~e~;;·e co~s~cu~nci¿-}:~~ tlri'.~en6meno monetario 

que surge de, U~ crecimiento ic1espropo:;ciona'.do. de la cantidad 
~- : __ .· -::·--, .. - ' '; ·:' ----• .. ·.' ,- :-·. :->' .. _:· '' 

de dinero ~nc:°ci rc_ulat:ióii_~r'"é~pe<:;t_O~)'ll:i,C:!".eCim:i._ent_O d_e_Ja pr_o- __ 

ducci6n toiB.J.Céie: bienes .Y s·~i:t~i:lC>s ;·.: 
.. '·· .. . ,-.. :·;:.·· 

~-.-. ) .:-0_;~; 'y" .•. · >"~,' 
•: .. -.¿~ .•.. - >~-·: -· .. 

Por· efro§ ~-jj;'~sé>c•q~frre réducfr la• tasa de inflación, 

será necesa'rip'--~jll~tai .• :estrictamente el· crecimi.i11.to\dE!l di

nero en circulación a l;~ posibidadés re~les de la economía. 
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En la presente investigación se ha intentado despejar 

los efectos de la inflación sobre el mercado de valores, 

on4li:ando, por un lado, al inversionista que demanda vale-

res, a la empresa que .los emite y.el conjunto d.e la. econo-

mía. 

La inflación ~.s~· en .. general,. perjudicial.;pc~ra 'el sec-

tor financiéro en su. conjunto y para lo:S merc¡¡i:io.s. de val.ores 

en particular. La inflación prodtice la depre¿:i.áción.de los 

saldos monetari()s. tanto de los indÍViduos/como '<le las empr~ 

sas, encareci~ndo. el insumo necesarfo ;a;i .i¡'IJ~~d~~ción. 
Las distar >iones fiscales empeoran esta<·situa.'ción, al dism.!, 

nuir el nivel de riqueza real de losinclividuos y la capac.!, 

dad de las empresas para pagar rendimienlos.:·que compensen -

las pérdidas en el poder adquisi 1:i vo ~~{~apitar invertido. 
- - - _ -- - - · _- - --· .-e-----\.,_. -.·- ·--~·,'- - ,- · · o_ 

Por último, la información, esp~~i~llllen~e •¡a contable s.e - -

di stors ion a' difícul tanda. el ariá.l."iJ:i~ .;.:ra· torra'a ele· de.cisio-
:· ·.i~~~<{~~-· ~· ·.~ i-~- ... _:;~;-~-:~~-< ;-~ 

ne S • <;c•,.:.:_,,~,A~~:C.- e""· ~~~~-c.,,.;;';·~.~':_'" .. "c .. ~,. ,,.,= -~·· _._,= .. ,;;,:: .. ,~-·.· 
··.;,_··,e'• 

·r---~:::<-" · .,_--,._:_- -:e-.·¡"?·-:·,-·.·:: ..... 

La eviderida• a:¿i<·i~i{~~·a:()··1n;;~If~~()·Láé',~a'Íorés ~·~; c;ue 
·,.;·. • .,,.• ---~-. :/7,-ó_"'i,'.·l':~· :.,» 4 :->.::.o:~,1' ::~;!':~---, -·-:~"- -.: .. C~-f·"·,::v-·'·-· "'·.-.·o:,, ... ,,- - ··-, 

· · " ..... ·:<:.'..:(,.,_ ... _:; ... .;;,,,, .;c:,;;'•i\-:i>,, ,. ;.;~~::n· t~·e';:r::;¡ .. 's·''.•~i/:o:;;;n;;~:i¡¡s¡" .. t'Pa':+sii;.S: 

s í ha cu bJ .. _e.»."f.;!., .. 1.'.~.:,.-.'..,'Í..:.).:·.~····~'.f.'::.f.;_;?.~·.:·~··.\·'·;~ .... ;~f.t.-~-·'.c_\.·.:\.'.'·s·'·'.» ....... ·-··· . .. ........ ''·>: , .. sin em:.. -
bargo, es ne~esa[~f::.manf~.~~r,;.,~uc ::~~..filK .. ,'Y:;~::~:~ü~:·,~~ el - -

:::::·:" ~it~~~i~~~~!&~~~¿0~~{~::¡,~¡'~~z~:Jf ~~fü;,,'.:1::·:::: 
. '"~ i;-:. "..". 

dencla t~.ó~i"2a~:}·=·e_~Úd~<1"'5ti&\i:'f .. ~ q~1é: iJ:~~ .. ,S~~ .. t~~!l_d.~_sis de -

inflación ayuda inicialmente a la recuperación económica, y 
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.. 
por lo tanto, a los mercados de valores. Sin embargo, m5s -

all5 de ciertas magnitudes y después de cierto tiempo, la -

pérdida de la es:abilidad macroeconómica entorpece el creci 

miento económico y, en consecuencia, el crecimiento de los 

mercados de capitales, que en general reflejan el comporta-

miento de la economía. 

Cuando la inflación es, además, errática y no pUede 

ser totalmente anticipada por los ág¡;ntes econólllic0scafl::ct~. 

dos, los efectos anteriores se magnifican; co~tray~nc:fose --, 

aún más al nivel de la .act:Í. vi dad económica y, ei ;v'á:ior, real 
-··,·--." 

de 
1 
•:o::: r:::·;mJ~~~~; ,;;[~n oám:ie ro:- a u:'

0

!~i !{;O iÚ <e-, 
g ra 1 de p 1 an,~a-ci~~¿~ '~~r~;:'.·'6~dé~,?~-PÓ·€1"~,J>,~"!J~~~},~~~~tÚ + 
cando sus. 111~~t.a~.~>~ b.t>j ~j:c~~<isl';'d~'.;;~j~;é.im:íe.'ntC>Jfr}ii,1::}1-tabi],idad ·~· 

. --. :·. -"',.' ·.:·<t.?.:·\'..:: -." <y:i ~- - i.-.'-, ... '_1. ·,--~:->--:· .-,:. <~-;~~"' 
·-·.,..·_: <-·_;·'.;._'J(: ,:.·.:·;· . ·:···(:.~/}<>Ff ,'·<::·- _ 

' ... ·.:,,!"-' . 

Al considerar los i~t~-rs~s ~qú~''~bth;;~e·sti1:ri' pr11; ~i de.,, 

::::::::r:: ::: . ::::::: :::~:::;::~~t~~~~!~,~f ~i~:f.*;L~ 
··- ·-.:,::;:>:/::>::S.-;.;/::· : :i-,+:s0,.- '. -"' 

sión. Si el endeudamiento es adecua"da;nerite;'JnaiíiJacio,eri·cüan 

to a plazos y tipos de moneda la empr,esa;'A~/o~~táJsú'éapac~ 
dad de generar utilidades; pero h~y,:c¡_~'.~Ij:~~~B~~f~~-~11.t~·:~u/' 
un endeudamiento excesivo y mal acl~iJ1'~~TiJJ~-};~:J~~~;ad~ a -

. ··, '. <.~ "·:·. ' '',, ' .. '. ·.··' ·,, 
muchas empresas a la quiebra, o; cuanclo"men.os·;~ a·situaciones 

extremadamente difíciles. 
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El ejecutivo financiero constituye hoy por hoy un va--

lioso elemento de apoyo en la administración de las empre--

sas y su punto de vista debe ser tomado en consideración en 

el proce~o~de~la~toma~d~ decisiones. 

·:-:,:.::~~'.-;:r/,:· ,: .. -··.- . -.-.. ··-~~.··.:;.-.~.::•-.~,.~.·.:~.?::· 
.·· .. ,:.-. ~- <, -· . ' , --

Para h~< ma~-.~r ilrogr~soélE'.• .. la.s eniprej'a~Zes ~ec'~~~ario .c~ 
nacer todas:a,q\iél.Xas situa.~iones. en qÚe en ma;·o:Í-~_ci ·~enor 

grado \·an> a éf~¿tua;la poniue;~ e$~am~¡; ~ri 'i:in~p~Ü ele' consta!! 
... ::; - ,.,.-, ' '-~:.,.· .. -· -'. 

te inflación y· cC>n:~i:>robiemas-:eCbnófuiC-05.riiu)'· cÜn~idé'rilb1es, 
-- -----. ~-';O'..,_ ;-;;\'~--"';.- ·:¡,_·, 

1 amen ta blJmen'!e -;~;j~~!')5)~: i()~ ca1111J.iÓ; -en la. par id ad del dó-

1 ar americand de. ~Ü~s~r~ ;~is yecin~.:-
. . , :·'- --~ <--~ ".'- _.. _,- _";,' -. "< • 

Claro:q_Je',·;~2-~ ;l}~i:~j~.a.;~n:'conocimiento más o menos -

completo-d~: Ws :'.,R~ha{i'~ri~~ ;_l1~1{a~~ctan a l~ empresa,/s~ hi_ 
'<;~::-- .. -=:-::'.):;."'-- ----_-rffr·- --

:o necesario .• ·uri:.•e,s't:üdio'ecóriómico con respecto n 
- -·· ;,_---~-. ~- ... ,,,_,, 

..:: ión que consid~fafuo's_/t:Ínto'• ~n las causa.s' 

-·- ·- ~ --

Tam:ié~'.:~{i~~:~~;~,es~1:io,Ln estUdio ~e la~ ·ba~is princi-

pales dé,G,i ~ili;~i~¡i·~;~\;íi&:~ri~\~ros 
presentici'.6i'l~ :iht-~r¿;~~ati6n, 

como· sori; cl~~tficación, -

'•· .,·-:... '.: ':~\:-~ .... ' 
'': :>.~~;:·S/ / . - . 

• -•• ,_.,_ ¡• :_.,_ •• :; ;_-~--- : •• 

Todo' ~~fó:;¡;~¿¡~>:e\ .fifi de ..:onecer las situaciones o pro-
_/~-· 

hlemas d~~d.E.>:~~ii;~~.I"i~fn~para poderlos atacar. con certe:a y -

miis que.> nad¡.,;f,6ci&i·Íos e\"itar si se conoce su. origen. 

298. -



Esperamos que esta investigación haya sido lo más pro

funda y sea de algún beneficio para posibles tomas de deci

ciones del público lector'. 
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