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

ACTUALMENTE LAS EMPRESAS MEXICANAS SE VEN ENVUELTAS EN -

UN PROCESO INFLACIONARIO, FENÓMENO QUE CONSTITUYE POR -

SUS EFECTOS UN IMPORTANTE PROBLEMA ECONÓMICO PARA LOS EM 

PRESARIOS, LA SOC~EDAD V PARA LOS RESPONSABLES DE LA PO

LÍTICA ECONÓMICA, 

EL PROCESO INFLACIONARIO EN MÉXICO HA SIDO ESTUDIADO EN 

DIVERSAS OCASIONES V BAJO DI~? .NTOS PUNTOS DE VISTA, 'LO' 

QUE HA PROVOCADO GRANDES DISCUSIONES SOBRE SUS CAUSAS, -

EVOLUCIÓN Y SOLUCIONES, ESTA SITUACIÓN ES MOTIVO DE CON

FUSIÓN PARA LOS QUE BUSCAN CONTROLAR EL ALZA DE PRECIOS, 

GOBIERNO FEDERAL E INICIATIVA PRIVADA ESTÁN TRABAJl\no.

CONJUNTAMENTE CON EL OBJETO DE FRENAR LA INFLACIÓN O AL 

MENOS REDUCIRLA A NIVELES ACEPTABLES DENTRO DEL CAOS DE 

INESTABILIDAD EN QUE VIVIMOS, POR LO TANTO, ES IMPORTAN. 

TE LA PARTICIPACIÓN DEL LICENCIADO EN CONTADURÍA, EN SUS 

FUNCIONES DE ADMINISTRADOR FINANCIERO, YA QUE DEBERÁ DE 

APLICAR SU CAPACIDAD TÉCNICA A ORIENTAR LAS POLÍTICAS Y · 

DECISIONES DE LAS EMPRESAS, LAS CUALES HAN SIDO AFECTA ~ 



DAS POR EL FENÓMENO INFLACIONARIO, 

EL OBJETIVO DE ESTE TRABAJO ES REALIZAR UN ANÁLISIS DE -

LOS ORÍGENES Y CAUSAS DE LA INFLACIÓN EN LOS MERCADOS DE 

DINERO Y CAPITALES: LAS INCIDENC.IAS QUE HA TENIDO ESTE -

FENÓMENO EN LAS PRINCIPALES CUENTAS DE LOS ACTIVOS Y EN 

LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS; SE INCLUYE UN 

CASO PRÁCTICO SOBRE LOS EFECTOS QUE TENDRÍA UNA EMPRESA 

AL CAMBIAR EL MÉTODO POR EL CUAL VALÚA SUS INVENTARIOS -

EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS, ASIMISMO SE COMENTAN ALGUNAS 

RECOMENDACIONES PARA CONTRARRESTAR LOS EFECTOS DE LA IN

FLACIÓN EN LAS EMPRESAS, YA QUE ESTAS DEBEN DE MANTENER

SE RENTABLES Y EN CONSTANTE CRECIMIENTO, INTENTANDO CON

TRIBUIR CON ESTE TRABAJO AL ANÁLISIS DE UNO DE LOS PRO -

BLEMAS MÁS DIFÍCILES QUE AFRONTAN LAS EMPRESAS, 



C A P I T U L O l 

GENERALIDADES 

LA INFLACIÓN ES EL DESEQUILIBRIO ECONÓMICO ~UE SE PRODU

CE CUANDO LOS MEDIOS DE PAGO EN UN PAfS (DINERO CIRCULAN. 

TE, CRÉDITO BANCARIO, ETC,), SON EXCESIVOS EN COMPARA -

CIÓN CON LA PRODUCCIÓN DE BIENES Y SERVICIOS; EL SfNTOMA 

MÁS VISIBLE E INMEDIATO ES EL ALZA EN EL NIVEL GENERAL -

DE PRECIOS, QUE EQUIVALE A UNA DESVALORIZACIÓN DE LA MO

NEDA, 

SEGÚN LA REVISTA CONTADURÍA PúBLICA, LA INFLACIÓN ES EL 

AUMENTO DE PRECIOS GENERAL Y CONTINUO, ES LA PÉRDIDA DEL 

PODER ADQUISITIVO DEL DINERO Y ES LA DEVALUACIÓN INTERNA 

DE LA MONEDA, 

PARA EL CONTADOR PúBLico, RoBERTo Du'rILLY, Es EL ALZA -

EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS 

INTERCAMBIADOS EN EL MERCADO, QUE TIENE COMO CAUSA UN Ili 

CREMENTO EN LA CANTIDAD DE CIRCULANTE MONETARIO y/o CRÉ

DITO, CON LA CONSECUENCIA DE UNA BAJA EN EL PODER ADQUI-
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SITIVO DE LA UNIDAD MONETARIA, 

ESTAS DEFINICIONES TIENEN ALGO EN COMÚN, INVOLUCRAN UN -

CAMBIO EN LA RELACIÓN ENTRE UNIDADES MONETARIAS Y LA PR~ 

DUCCIÓN DE BIENES Y SERVICIOS DENTRO DE LA ECONOMfA, 

1.1. ORIGENES Y CAUSAS DE LA INFLACION. 

Tonos LOS PAÍSES DEL MUNDO, INDEPENDIENTEMENTE DEL SISTE 

MA POLÍTICO-ECONÓMICO QUE LOS RIJA, SE HAN TENIDO QUE EN. 

FRENTAR AL FENÓMENO INFLACIONARIO, CONCRETAMENTE M~XICO, 

COMO RESULTADO DE UNA POLÍTICA-ECONÓMICA EQUIVOCADA ES EL 

REFLEJO DE UNA SERIE DE REPERCUSIONES QUE AFECTAN A LA -

MAVORfA DE LAS ACTIVIDADES HUMANAS, 

ENTRE LOS PRINCIPALES ORIGENES V CAUSAS DE LA INFLACIÓN, 

SE CITAN LAS SIGUIENTES: 

A) EL DESEQUILIBRIO EXISTENTE ENTRE LA OFERTA Y 

LA DEMANDA DE BIENES Y SERVICIOS, QUE SE RE

FLEJAN EN UNA DISMINUCIÓN DEL PODER ADQUISI

TIVO DE LA UNIDAD MONETARIA COMO RESULTADO -

DEL AUMENTO CONTINUO V GENERALIZADO DE LOS -



PRECIOS, 

B) DESAJUSTES PRESUPUESTARIOS DEL ESTADO QUE DI

PLOMÁTICAMENTE SE LES LLAMA 11DEFIClTS FlSCA -

LES", DEBIDO A GASTOS E INVERSIONES TAN DES -

PROPORCIONADOS, QUE EN UN MOMENTO DADO ACUDE 

A FINANCIAMIENTOS INTERNOS Y EXTERNOS O EN -

OCASIONES HASTA LA EMISIÓN DE MONEDA, 

C) FALTA DE EFICACIA DE UN PODER LEGISLATIVO QUE 

CALIFIQUE VERAZMENTE EL MONTO, OBJETIVO Y RE

SULTADO DEL GASTO PÚBLICO; INCREMENTO lNDIS -

CRIMINADO DEL APARATO BUROCRÁTICO, QUE CONSTl 

TUVE UN GRUPO MAYOR QUE EL NECESARIO PARA LA 

ADMINISTRACIÓN. PÚBLICA Y QUE ES UNA CARGA PA

RA LOS SECTORES PRODUCTIVOS; LA CORRUPCIÓN Y 

DESHONESTIDAD DE FUNCIONARIOS QUE LEJOS DE -

CUMPLIR CON SUS FUNCIONES AFECTAN LAS YA DEBl 

LITADAS FINANZAS PÚBLICAS, 

D) AUMENTO DE SUBSIDIOS A PARAESTATALES QUE EN -

LUGAR DE CUMPLIR CON EL OBJETIVO SOCIAL IMPLl 

CADO EN SU FUNCIONAMIENTO, IRRESPONSABLEMENTE 

DESPERDICIAN RECURSOS PARA CUBRIR SU INEFI ~-

. CIENCIA, 
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4. 

E) AUMENTOS SALARIALES Y DE PRESTACIONES AL SEC

TOR LABORAL QUE NO REPERCUTEN CON EL VOLÚMEN 

DE PRODUCCIÓN, ES DECIR DICHA PRODUCTIVIDAD -

NO ES CORRELATIVA A LAS PETICIONES Y DEMANDAS 

SALARIALES, 

F) ESTABLECIMIENTO DE POLÍTICAS FISCALES NUEVAS 

E INOPORTUNAS EN SU APLICACIÓN, ASf COMO EL -

AUMENTO EN LAS TASAS DE INTERÉS QUE EL SISTE

MA BANCARIO COBRA, 

6) INTERMEDIACIÓN EXCESIVA QUE SE PRESENTA PARA 

LLEVAR AL CONSUMIDOR FINAL, LOS PRODUCTOS RE

QUERIDOS, INCURRIENDO POR LO TANTO EN LA ELE

VACIÓN DEL PRECIO DEL PRODUCTO, 

H) PROBLEMAS EN LA ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE -

PAGOS, YA QUE SI EL PAÍS IMPORTA MAS DE LO QUE 

EXPORTA TENDRÁ UN DÉFICIT EN LA CUENTA CORRIEti 

TE Y TENDRÁ QUE FINANCIARSE MEDIANTE LA SOLI

CITUD DE PRtSTAMOS A GOBIERNOS Y BANCOS DE 

OTROS PAISES, 

EN CONCLUSIÓN, UNO DE LOS ELEMENTOS QUE HA CONTRIBUIDO -

DEFINITIVAMENTE AL AUMENTO DE LA INFLACIÓN ES LA EMISIÓN 
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5. 

DEL CIRCULANTE MONETARIO EN MAYOR GRADO A LA PRODUCCIÓN -

DE BIENES Y SERVICIOS, TAMBIÉN SE CONSIDERA QUE LAS CLA

SES QUE DISF.RUTAN SITUACIONES ECONÓMICAS PRIVILEGIADAS -

SON LAS QUE PUEDEN PROTEGERSE CONTRA UNA INFLACIÓN; NO -

ASÍ LOS INTEGRANTES DEL SECTOR POPULAR, QUE CARECEN DE -

LOS RECURSOS PARA ELLO, AFECTÁNDOLES EL INTENTO JUSTO DE 

LA DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO VfA INFLACIONES MONETARIAS, 

1.2. PRINCIPALES CONSECUENCIAS. 

UNA VEZ QUE SE HAN ANALIZADO LAS CAUSAS Y ORIGENES DE LA 

INFLACIÓN, ES NECESARIO HACER REFERENCIA A SUS PRINCIPA~ 

LES CONSECUENCIAS: 

A) EXISTE UN INCREMENTO CONSTANTE EN LA MAYORfA 

DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS Y -

POR LO TANTO UN CONSTANTE DETERIORO EN EL PQ. 

DER ADQUISITIVO DE LA MONEDA, 

B) DISTORSIONES EN EL SISTEMA TRIBUTARIO, YA QUE 

AL FINANCIAR EL ESTADO SU nDEFICIT FISCALn -

OPTA POR LA EMISIÓN DE DINERO INFLACIONARIO 

Y POR LA ~MPLANTACIÓN DE NUEVOS IMPUESTOS, 



C) PROPORCIONAR AUMENTOS SALARIALES, CUYO PAGO -

EL SECTOR PRIVADO EFECTÚA MEDIANTE EL AUMENTO 

EN LOS PRECIOS Y QUE EL ESTADO HACE A TRAVÉS 

DE FINANCIAMIENTOS, EXISTIENDO UNA MAYOR CAN

TIDAD DE DINERO EN CIRCULACIÓN, 

D) EXISTE UNA MAYOR CONCENTRACIÓN DE LA RIQUEZA 

EN LAS CLASES ECONOMICAMENTE PRIVILEGIADAS, -

AL OBTENER MAYORES DIVIDENDOS EN SUS EMPRESAS, 

TAMBIÉN SE BENEFICIAN LOS INDUSTRIALES Y LOS 

COMERCIANTES POR EL AUMENTO EN LOS PRECIOS, -

CONTRIBUYENDO ESTO AL EMPOBRECIMIENTO DE LAS 

CLASES POPULARES, PUESTO QUE NO AUMENTAN SUS 

PERCEPCIONES EN RELACIÓN CON EL INCREMENTO DE 

LOS PRECIOS, 

E) DISMINUCIÓN EN LA DEMANDA DE PRODUCTOS BÁSI

COS Y POR LO TANTO LA SATURACIÓN DE MERCADOS 

QUE CONTRIBUYE A LA ESPECULACIÓN: COMO CONS~ 

CUENCJA DE QUE LA GENTE DEJA DE CONSUMIR ANTE 

LA IMPOSIBILIDAD DE ADQUIRIR PRODUCTOS A PRE 

CIOS INMODERADOS, 

f) ESTABLECIMIENTO DE PRECIOS TOPE EN ALGUNOS -

PRODUCTOS Y QUE POR JNCOSTEABLES LAS EMPRE -



SAS DEJAN DE PRODUCIR. 

6) DEVALUACIÓN DE LA UNIDAD MONETARIA CON RESPE~ 

TO A LA MONEDA EXTRANJERA, PARA EQUILIBRAR El 

PODER ADQUISITIVO DEL SECTOR EXTERNO DE LA ~

ECONOMÍA, 

H) MAYOR DEPENDENCIA DEL.EXTRANJERO EN CUANTO A 

LO FINANCIERO, LO COMERCIAL Y LO TECNOLÓGICO, 

{) DISMINUCIÓN DE INVERSIONES EN ACCIONES DE EM

PRESAS PRODUCTORAS DE BIENES O SERVICIOS, OP

.. TANDO POR LAS LLAMADAS "INVERSIONES REALES" -

· COMO ADQUISICIONES DE BIENES INMUEBLES O DE -

CONSUMO DURADERO, 

POR LO TANTO LAS CONSECUENCIAS DE LA INFLACIÓN REPERCU

TEN EN LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMÍA MEXICANA YA QUE PR~ 

PICIAN DESAJUSTES EN COSTOS, PRECIOS, HÁBITOS DE CONSU

MO, UTILIDADES E INVERSIONES. 
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1.3. MEDICION Y CLASIFICACION DE LAS INFLACIONES, 

LA INFLACIÓN EN LOS PRECIOS ES MEDIDA Y CUANTIFICADA PE

RIÓDICAMENTE CON ÍNDICES ESTABLECIDOS POR MEDIO DE ANÁLl 

SIS DE DATOS FIDEDIGNOS, QUE SON AMPLIOS Y TOTALIZADORES 

DEL UNIVERSO, 

Se PUEDE DEFINIR A LOS. INDICES GENERALES DE PRECIOS COMO 

PONDERACIONES Y DETERMINACIONES DE PRECIOS, MOVIMIENTOS 

Y VOLUMENES DE BIENES Y SERVICIOS CONSIDERADOS EN UN UNl 

VERSO, 

SE CONSIDERA QUE LOS ÍNDICES SON ÚTILES ÚNICAMENTE EN EL 

CORTO PLAZO, ES DECIR NO DEBEN SER SUPERIORES A UN A"'O' 

ADEMAS SE DEBEN DE PREPARAR CON MUESTRAS SELECCIONADAS -

Y DIVERSIFICADAS, 

' PARA CUANTIFICAR Y MEDIR LA INFLACIÓN, EXISTEN DOS CATE-

GORÍAS APLICABLES EN México, A SABER: 

1.- INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: REPRESEN -

TAN El CONSUMO MENSUAL PROMEDIO QUE HACE UNA 

FAMILIA EN LA CANASTA DE PRODUCTOS Y SERVI -

cios BÁSICOS. 

2.- INDICES DE PRECIOS AL MAYOREO: CUANTIFICA --
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LAS VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE LOS PRODUC

TOS AL MAYOREO, ES DECIR, ADQUISICIONES DE -

BIENES EN GRANDES CANTIDADES, 

SIN EMBARGO ESTOS ÍNDICES NO SIEMPRE MIDEN LA REALIDAD -

PUES OCURREN ALGUNAS CIRCUNSTANCIAS QUE LOS INTERFIEREN, 

TALES COMO: CONTROL DE PRECIOS, ESCASEZ TEMPORAL, MEJO -

RAS EN CALIDAD Y DISEÑO, VARIACIONES EN LA OFERTA V DE -

MANDA DE BIENES Y SERVICIOS, ETC, POR LO QUE SE CONSIDf 

RA QUE LOS MEDIOS UTILIZADOS PARA CUANTIFICAR LA INFLA -

CIÓN SÓLO SON APROXIMACIONES APEGADAS A LA REALIDAD,· 

PARA LOGRAR UNA MAYOR COMPRENSIÓN DE LAS REPERCUSIONES - ' 

DE LA INFLACIÓN EN LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO V 

EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS, ES NECESA -

RJO HACER LA SIGUIENTE CLASIFICACIÓN: 

A) INFLACIONES JUSTIFICADAS NEGATIVAS: SoN AQUE- ··~· 

LLAS EN LAS CUALES NO'EXISTE CONTROL HUMANO -

Y SON PERJUDICIALES PARA EL PAÍS QUE LAS - -

AFRONTA, ESTAS INFLACIONES SON CONSECUENCIA -

PRINCIPALMENTE DE LAS GUERRAS, DESTRUCCIONES 

CAUSADAS POR FENÓMENOS NATURALES (TEMBLORES, 

INUNDACIONES, ETC,) Y POR EL AUMENTO EN EL -

COSTO DE LOS ENERGÉTICOS, INSUMOS Y BIENES DE 
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CAPITAL. 

B) INFLACIONES JUSTIFICADAS POSITIVAS: EsTAS No 

SON FRENABLES EN VIRTUD DE QUE CONSTITUYEN -

SOLUCIONES MENOS MALAS DE PROBLEMAS SOCIOECQ 

NÓMICOS DE MAYOR IMPORTANCIA, NORMALMENTE E~ 

TAS INFLACIONES SON DEVALUATORIAS. TAL ES -

EL CASO POR EJEMPLO DE AQUELLAS NACIONES CU

YOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS POR SUS A~ 

TOS COSTOS NO SERiAN COMPETITIVOS, MOTIVO -

POR EL CUAL TENDRÍAN MUCHO QUE VENDER EN EL 

EXTRANJERO E IMPORTACIONES QUE IMPEDIR, CON 

ESTA MEDIDA SE TENDRÍA COMO RESULTADO EL EN

CARECIMIENTO DE BIENES V SERVICIOS IMPORTA -

BLES V EL ABARATAMIENTO EXTERIOR DE SUS PRO

DUCTOS EXPORTABLES. 

C) INFLACIONES IMPORTADAS: ESTAS TIENEN LUGAR -

CUANDO LAS CAUSAS QUE LAS ORIGINAN SON AJE -

NAS Y NO PERTENECEN AL SISTEMA MONETARIO NA

CIONAL, BÁSICAMENTE RADICAN EN IMPORTAR GRAlt 

DES CANTIDADES DE MONEDA EXTRANJERA, 

m INFLACIONES INJUSTIFICADAS: SoN PRovocAoAs -

EN GRAN PARTE POR LOS GASTOS EXCESIVOS DE -



11. 

LOS GOBIERNOS, QUE NO TENIENDO NINGUNA MEDIDA 

DE CONTROL REALIZAN EROGACIONES INFRUCTUOSAS 

Y SIN RAZONES JUSTIFICADAS, 

E) INFLACIONES REPRIMIDAS: TIENEN LUGAR CUANDO -

SE TRATAN DE CONTROLAR LAS INFLACIONES MEDIAN 

TE LA REGULACIÓN DE PRECIOS DE BIENES Y SERVl 

eros, INTENTANDO SOLUCIONAR EL PROBLEMA POR -

SUS CONSECUENCIAS Y NO ·POR SUS CAUSAS, 

fl INFLACIONES EVITABLES O POTENCIALES: SoN AQU.E. 
.) . 

LLAS QUE NO TIENEN UN AVANCE O UN AUMENTO MÁS 

ALLÁ DE LO RAZONABLE SI SE APLICAN CORRECTA Y 

OPORTUNAMENTE TODAS AQUELLAS MEDIDAS Y MÉTO -

DOS QUE IMPIDAN SU PROLIFERACIÓN, 

G) INFLACIONES LATENTES: Se DESARROLLAN CUANDO -

EL AUMENTO DEL CIRCULANTE MONETARIO NO SE TRA 

DUCE DEFINITIVAMENTE EN UN INCREMENTO GENERAL 

EN LOS PRECIOS, ENCONTRÁNDOSE EN GRAN PARTE -

LA INFLACIÓN EN FORMA SIMULADA, ESTO ES QUE -

AÚN NO SE HA PUESTO EN EVIDENCIA, 

H) INFLACIONES OPORTUNAMENTE FRENABLES: SoN LAS 

QUE YA SE INICIARON PERO QUE CON LA APLICA -

' 
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CIÓN DE MEDIDAS ADECUADAS SE PUEDEN LLEGAR A 

CORREGIR Y FRENAR EN UN TIEMPO RAZONABLE, E~ 

TO ES, MENOR A UN AÑO, 

l) INFLACIONES ADMINISTRADAS: TIENEN LUGAR CUAN

DO LOS RESPONSABLES DE LA POLÍTICA ECONÓMICA 

DE UN GOBIERNO QUIEREN MANTENER LA INFLACIÓN 

EN ÍNDICES MlNIMOS POR MEDIO DE LA MANIPULA -

CIÓN DE LOS ÍNDICES QUE MIDEN EL CRECIMIENTO 

DE LOS PRECIOS, 

J) INFLACIONES OPORTUNAMENTE REVERSIBLES: SoN -

AQUELLAS QUE ADEMAS DE ESTAR EN LA POSIBILI -

DAD DE SER FRENADAS, SUS ÍNDICES DE PRECIOS -

SE REVIERTEN, ES DECIR, VUELVEN A SU ESTADO -

NORMAL O ANTERIOR, CON ESTA MEDIDA SE PUEDE -

OBTENER UNA GANANCIA QUE SE DESTINARÍA A AUMElt 

TAR LA PRODUCTIVIDAD Y A DISMINUIR LOS PRE --

CIOS, 

K) INFLACIONES AUTOGENERADAS: EstAs PROVIENEN -

DEL INCREMENTO EN LA VELOCIDAD DEL DINERO, ES. 

TO ES QUE LA GENTE COMPRA MÁS PRODUCTOS Y SQ. 
. . 

LICITA MÁS SERVICIOS QUE EN. LOS PERÍODOS NOR 

MALES. 

. '.:. 
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1.4. REPERCUSIONES DEL PROBLEMA INFLACIONARIO 
EN LA EMPRESA. 

INDUDABLEMENTE EL FENÓMENO INFLACIONARIO REPERCUTE EN LA 

ESTRUCTURA DE LAS EMPRESAS, YA QUE ESTAS SE DESARROLLAN 

EN EL PROPIO SISTEMA ECONÓMICO EN EL QUE SE UBICA LA IN 

FLACIÓN, 

Es DE GRAN PREOCUPACIÓN PARA EL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

LA ACTUALIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN LOS ESTA 

DOS FINANCIEROS, YA QUE DE ESTO DEPENDERÁ UNA MEJOR UTI

LIZACIÓN DE LOS RECURSOS HUMANOS, DE MATERIALES, DE ENER 

GÉTICOS Y DEL CAPITAL, As,f TAMBIÉN ES NECESARIO EL ESTA 

BLECIMIENTO DE NUEVOS CRITERIOS EN CUANTO A LIQUIDEZ, PRE 

SUPUESTOS, PLANES Y POLÍTICAS FINANCIERAS, ENTRE OTROS; 

YA QUE SI SE OMITIERAN TODOS ESTOS ASPECTOS SERÍA INÚTIL 

CUALQUIER ESFUERZO POR ACTUALIZAR LOS ESTADOS FINANCIE -

ROS, 

LAS REPERCUSIONES MÁS SIGNIFICATIVAS DE LA INFLACIÓN EN 

LA ESTRUCTURA DE LAS EMPRESAS, SE MANIFIESTAN A TRAVÉS 

DE: 

A) AFECTACIÓN EN LA OBTENCIÓN DE METAS DE RENTA 

\ ~· 
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BILIDAD Y CRECIMIENTO DE LAS EMPRESAS, YA QUE 

EXISTE UN IMPACTO DIRECTO EN EL AUMENTO DE -

LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS QUE UTILIZAN Y -

EN LOS GASTOS DE ADMINISTRACIÓN, DE VENTA Y -

FINANCIEROS, 

B) LAS UTILIDADES QUE REPORTAN LOS ESTADOS FINAN 

CIEROS SON ELEVADAS, CAUSADAS POR LA COMPARA

CIÓN DE COSTOS ANTIGUOS A INGRESOS ACTUALES, 

MOTIVO POR EL CUAL LOS ACCIONISTAS DETERMINAN 

UN REPARTO DE DIVIDENDOS QUE ES IMPROCEDENTE, 

ESTO ORIGINA UNA DESCAPITALIZACIÓN DE LA EM -

PRESA, 

C) UN AUMENTO EN LOS IMPUESTOS QUE PAGA LA EMPR~ 

SA, POR EL HECHO DE NO DEDUCIR FISCALMENTE -

LOS COSTOS ACTUALIZADOS EN LA DEPRECIACIÓN DE 

LOS ACTIVOS FIJOS V EN LA VALUACIÓN DE INVEN

TARIOS, 

D) . EN LAS EMPRESAS CUYOS PRODUCTOS ESTAN SUJETOS 

A CONTROL DE PRECIOS, Y NO SE CONSIDERAN LOS 

COSTOS ACTUALES SE REFLEJAN UTILIDADES FlCTl 

CIAS, ESTA SITUACIÓN PREVALECERÁ MIENTRAS SE 

CONSIDEREN COSTOS HISTÓRICOS, 



E) FALTA DE CAPACIDAD PRODUCTIVA DE LA EMPRESA, 

INCLUYENDO ESCALA DE LA PLANTA Y TECNOLOGÍA; 

ES DECIR, PRODUCCIÓN NO EQUIPARABLE EN CUANTO 

AL AUMENTO DE COSTOS Y GASTOS, POR LO QUE LA 

EMPRESA TRABAJA CON UN NIVEL DE INVERSIÓN MA

YOR DE RECURSOS, SIN QUE AUMENTE EL NIVEL DE 

OPERACIÓN, 

F) REDUCCIÓN EN EL VOLUMEN DE VENTAS, MOTIVADAS 

POR EL AUMENTO EN LOS PRECIOS, PORQUE EXISTE 

MAYOR SELECCIÓN DE CALIDAD EN LOS CONSUMIDO

RES AL ADQUIRIR PRODUCTOS BÁSICOS, 

6) lAs AUTORIDADES GUBERNAMENTALES TOMAN MEDIDAS 

ANTI-INFLACIONARIAS, COMO LA DE CONTROL DE -

PRECIOS, QUE ES UNA RESTRICCIÓN EN LA FIJA 

ClÓN DE PRECIOS ÓPTIMOS, 

H) UNA MAYOR SEVERIDAD EN CUANTO A LAS CONCESIO

NES DE CRÉDITO, YA QUE IMPLICA UNA INVERSIÓN 

EN UN ACTIVO QUE TIEN~ UNA PÉRDIDA MONETARIA, 

EXISTIENDO LA INCERTl,DUMBRE EN LA CONDUCTA DE 

PAGOS QUE HARÁ EL CLIENTE, EL CUAL SUFRE TAM

BIÉN LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN. 
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l) MAXIMIZACIÓN DE LAS CUENTAS POR PAGAR, COMO -

ES EL AUMENTO DE PROVEEDORES QUE OTORGAN FI -

NANCIAMIENTO, Y EL APROVECHAMIENTO ÓPTIMO DE 

LAS CONDICIONES OFRECIDAS, SIN LLEGAR A DETE

RIORAR LA IMAGEN CREDITICIA DE LA EMPRESA, 

SE CONSIDERA QUE, EL PRECIO DE VENTA DEL PRO

DUCTO O DE LA PRESTACIÓN DEL SERVICIO ES DE -

TERMINANTE EN LA OBTENCIÓN DE METAS DE RENTA

Bl LIDAD Y CRECIMIENTO DE LA EMPRESA, 

J) Se PIERDE LA UTILIDAD DE LOS ESTADOS FINANCIE 

ROS BASADOS EN VALORES HISTÓRICOS y EN CONse~ 

CUENCIA PELIGRA LA TOMA DE DECISIONES DE CA

RÁCTER SOCIO-ECONÓMICO, EN VIRTUD DE QUE SE -

PRESENTAN BÁSICAMENTE DOS PROBLEMAS: 

PROBLEMA DE MEDICIÓN: SE REFIERE A· QUE SE PIEB. 

DE Y DESVIRTUA LA UNIDAD DE MEDIDA, ES DECIR 

QUE EL VALOR DEL DINERO RADICA EN LA CAPACI~ 

·.··. DAD DE ADQUIRIR BIENE·s Y SERVICIOS CON DIFE-
• 

RENTE PODER DE COMPRA, 

- . PROBLEMA DE VALUACIÓN: lMPUCA QUE LOS ESTA

DOS FINANCIEROS BASADOS EN VALORES HISTÓRI -



COS DEJAN DE TENER SIGNIFICACIÓN, PORQUE NO -

REFLEJAN LAS CONDICIONES ACTUALES EN LOS MER

CADOS DE BIENES Y CAPITAL, 

PARA SOLUCIONAR ESTOS DOS PROBLEMAS BÁSICOS, EL INSTITU

TO MEXICANO DE CONTADORES PúBLICOS, EN SU BOLETÍN B-10, 
TITULADO "RECONOCIMIENTO DE LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN 

EN LA INFORMACIÓN FINANCIERA", EMITE DOS MÉTODOS PARA -

QUE LA INFORMACIÓN FINANCIERA SE APEGUE A LA REALIDAD A~ 

TUAL, DICHOS MÉTODOS CONSISTEN EN: 

1,- NIVEL GENERAL DE PRECIOS: CONVIERTE LOS SAL

DOS REFLEJADOS EN UNIDADES MONETARIAS HISTÓ

RICAS A UNIDADES CON UN PODER DE COMPRA ES -

TANDARD POR MEDIO DE UN INDICE GENERAL DE -

PRECIOS PROPORCIONADO POR EL BANCO DE MÉXICO; 

CON ESTE MÉTODO SE SOLUCIONA EL PROBLEMA DE 

MEDICIÓN, 

2.- COSTO DE REPOSICIÓN: SUBSTITUYE LOS COSTOS -

HISTÓRICOS DE ARTfCULOS ESPECÍFICOS POR EL -

COSTO ACTUAL DE REPOSICIÓN, ES DECIR SE UTI

LIZAN LOS VALORES ACTUALES EN PESOS DE LOS -

MERCADOS DE BIENES Y CAPITAL, DE ACUERDO AL 

PERÍODO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS; SOLUCIO-
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NÁNDOSE CON ESTE MÉTODO EL PROBLEMA DE VALUA

CIÓN. 

POR LO TANTO, ES IMPORTANTE PARA EL ADMINISTRADOR FINAN 

CIERO, UTlLlZAR CUALQUIERA DE LOS DOS MÉTODOS, A EFECTO 

DE REFLEJAR LA SITUACIÓN FINANCIERA REAL DE LA EMPRESA -

Y PARA UNA ADECUADA TOMA DE DECISIONES. 

1.5. INFLACION Y TENDENCIAS ECONOMICAS. 

lAs TENDENCIAS ECONÓMICAS CONSISTEN EN EL AUMENTO DE LA 

INCERTIDUMBRE EN CUANTO A LAS VARIACIONES EN LAS VENTAS, 

EL COSTO DE LOS INSUMOS, MATERIA PRIMAi ENERGÉTICOS, TO

MA DE DECISIONES EN CUANTO A POLf TICAS DE PRECIOS, REAll 

ZACIÓN DE INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO. 

DURANTE EL PERIODO INFLACIONARIO LAS UTILIDADES TIENDEN 

A SER INESTABLES 'I A REDUCIRSE NOTABLEMENTE, MOT.lVO POR 

EL.CUAL PARA MINIMIZAR EL IMPACTO DE LA INFLACIÓN, LA -

•EMPRESA DEBE TENER UNA EFICIENTE ADMINISTRACIÓN, POR LO 

QUE EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBE CONTRIBUIR CON UNA 

OPORTUNA DETECCIÓN DE LOS PROBLEMAS .FINANCIEROS Y OPERA 

TIVOS DE LA EMPRESA, ASf COMO A LA FORMULACIÓN DE POLf

TlCAS ADECUADAS AL CASO, PARA TAL EFECTO, EL ANÁLISIS 
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POR RAZONES FINANCIERAS ES UNA HERRAMIENTA MUY ÚTIL, DE~ 

TACANDO LAS SIGUIENTES: 

RAZONES DE LIQUIDEZ: SON AQUELLAS QUE ESTU -

DIAN LA CAPACIDAD DE PAGO EN EFECTIVO DE LA -

EMPRESA, LOS OBJETIVOS DE ESTAS RAZONES SON: 

MEDIR EL ÍNDICE DE LIQUIDEZ DISPONIBLE, LA HA 

BILIDAD PARA CUBRIR COSTOS Y COMPROMISOS lNMf 

DIATOS, EL ÍNDICE DE SOLVENCIA INMEDIATA Y -

LAS INVERSIONES DE ACREEDORES Y PROPIETARIOS, 

RAZONES DE SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO: MIDEN -

LA PROPORCIÓN DE ACTIVOS FINANCIADOS POR DEU

DAS DE TERCEROS, LA HABILIDAD PARA CUBRIR IN

TERESES DE LA DEUDA Y COMPROMISOS INMEDIATOS, 

RAZONES DE ACTIVIDAD: MIDEN LA EFICIENCIA DE -

LAS CUENTAS POR COBRAR Y POR PAGAR, ASf COMO -

EL CONSUMO DE MATERIALES, PRODUCCIÓN, VENTAS A 

CRÉDITO Y AL CONTADO Y LA CAPACIDAD DE LOS AC

TIVOS, 

RAZONES DE RENTABILIDAD: MIDEN LA RENTABILI -

DAD POR ACCIÓN, LA INVERSIÓN TOTAL DE LOS AC

CIONISTAS Y SOBRE LOS ACTIVOS TOTALES, ASf -
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COMO LA FACILIDAD PARA CONVERTIR VENTAS EN -

UTILIDAD, 

CONSIDERANDO EL PRESENTE AMBIENTE INFLACIONARIO LAS TEN

DENCIAS ECONÓMICAS GENERALMENTE EN LAS EMPRESAS SON: 

A) QUE EL PRINCIPAL COMPONENTE DEL ENDEUDAMIENTO 

ES EL PASIVO A LARGO PLAZO Y LA COBERTURA DE 

INTERESES ES BAJA, 

B) LA MAYORÍA DE LAS EMPRESAS TIENEN OBLIGACIO -

NES FhlAS, TALES COMO: RENTA DE INMUEBLES V -... 
EQUIPO, ETC,, LO QUE HACE DIFfCIL EL QUE PUE-

MN CUBRIR CON HOLGURA SUS DEUDAS, 

() GRAN PARTE DE LOS FONDOS ADQUIRIDOS SON UTILl 

ZADOS PARA CANCELAR DEUDAS ANTERIORMENTE CON

TRAIDAS, 

D) l.As VENTAS GENERADAS POR LAS EMPRESAS SON BA

JAS EN. RELACIÓN A LÓS RECURSOS UTILIZADOS Y A 

LA CAPACIDAD INSTALADA. 
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LA 8'PRESA Y LOS fl:RCADOS DE DINERO Y CAPITAL 

Tooo EL PROCESO ECONÓMICO DE LA SOCIEDAD MODERNA GIRA -

ALREDEDOR DE UNA INSTITUCIÓN DENOMINADA EMPRESA, SIN EM 

BARGO AUNQUE EL CONCEPTO DE EMPRESA ES UNO DE LOS MÁS ~ 

UTILIZADOS, EN LA ACTUALIDAD ES UNO DE LOS CONCEPTOS -

MÁS DIFfCILES DE DEFINIR EN VIRTUD DE QUE SE HALLA EN -

PLENA EVOLUCIÓN, 

EL CONCEPTO DE EMPRESA SE ENCUENTRA ENMARCADO POR UNA -

GRAN CANTIDAD DE FUENTES, TALES COMO: LEYES MERCANTILES, 
' FISCALES, LABORALES, ETC, PERO NO EXISTE NINGUNA CONCEf. 

TUALIZACIÓN EXACTA QUE LA DEFINA, 

LA LEY FEDERAL DEL TRABAJO EN EL ARTf CULO 16, ESTIPULA: 

"PARA EFECTOS DE LAS NORMAS DE TRABAJO, SE ENTIENDE POR 

EMPRESA LA UNIDAD ECONÓMICA DE PRODUCCIÓN DE BIENES Y -

SERVICIOS", 

DENTRO DE LOS PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE -



ACEPTADOS, EMITIDOS POR EL INSTITUTO MEXICANO DE CONTADQ 

RES POBLICOS, EL CONCEPTO DE EMPRESA, SE ENCUENTRA ENMAR 

CADO POR EL PRINCIPIO DE ENTIDAD, QUE ESTIPULA: "LAS AC

TIVIDADES ECONÓMICAS SON REALIZADAS POR ENTIDADES IDENTl 

FICABLES, LAS CUALES CONSTITUYEN COMBINACIONES DE RECUR

SOS HUMANOS/ MATERIALES V CAPITAL, COORDINADOS POR UNA -

AUTORIDAD QUE TOMA DECISIONES ENCAMINADAS A LA CONSECU-

CIÓN DE LOS FINES DE LA ENTIDAD", 

IlESPU~S DE HABER REALIZADO UN ANALISIS DE LAS DIVERSAS -

CONCEPTUALIZACIONES DE EMPRESA, EL CONCEPTO MAS ACERTA -

no, ES EL SIGUIENTE: EMPRESA ES LA UNIDAD PRODUCTIVA o -
DE SERVICIO CON PERSONALIDAD JURfDICA, INTEGRADA POR RE

CURSOS HUMANOS, MATERIALES Y T~CNICOS COORDINADOS POR LA 

ADMINISTRACIÓN PARA EL LOGRO DE SUS OBJETIVOS. 

A CONTINUACIÓN SE EXPLICA EL CONCEPTO ANTERIOR: 

EMPRESA ES LA UNIDAD PRODUCTIVA O DE SERVI -

CIO,- SE ENTIENDE QUE LA CREACIÓN O ESTABLE~ 

CIMIENTO DE UNA EMPRESA PUEDE TENER COMO FI-
' • • : 1 ., '. • ' ' 

NALIDAD LA SATISFACCIÓN DE UNA NECESIDAD ME-

DIANTE .LA PRODUCCIÓN DE UN BIEN O LA PRESTA-

. CIÓN DE UN SERVICJO, 



CON PERSONALIDAD JURfDICA,- IMPLICA QUE LA -

PERSONALIDAD DE LA EMPRESA ES INDEPENDIENTE A 

LA QUE TENGAN SUS ACCIONISTAS O PROPIETARIOS, 

ASIMISMO LA EMPRESA PUEDE SER UNA PERSONA Ff

SICA O UNA PERSONA MORAL O UNA COMBINACIÓN DE 

VARIAS DE ELLAS, 

INTEGRADA POR RECURSOS HUMANOS, MATERIALES Y 

TÉCNICOS,- Es DECIR QUE ESTOS ELEMENTOS COOR

DINADOS MEDIANTE EL PROCESO ADMINISTRATIVO -

(PREVISIÓN, PLA~EACIÓN, ORGANIZACIÓN, INTEGRA 

CIÓN, DIRECCIÓN Y CONTROL) LE PERMITIRÁN LLE

VAR A CABO LA ACTIVIDAD PARA LA CUAL FUE CREA 

DA, 

2.1. OBJETIVOS Y RECURSOS QUE INTEGRAN A LA 
EMPRESA. 

Los OBJETIVOS SON. LOS FINES y LAS METAS QUE SE PROPONE 

UNA EMPRESA MEDIANTE SU POTENCIALIDAD CONFORMADA POR LA 

ENERGÍA HUMANA Y LOS RECURSOS ECONÓMICOS DE UNA MANERA 

ORGANIZADA Y COORDINADA, 

DEFINITIVAMENTE NINGUNA EMPRESA PODRfA INICIARSE SI NO -



TUVIERA UN OBJETIVO DEBIDAMENTE DELIMITADO, DICHO OBJE

TIVO DEBE EXPRESARSE CLARA Y RAZONABLEMENTE, ASf COMO SU 

ORGANIZACIÓN PROPORCIONARA LOS MEDIOS NECESARid'S PARA -

CONSEGUIRLO, DISTRIBUYENDO LAS ACTIVIDADES, ASIGNANDO -

RESPONSABÍLIDADES Y DELEGANDO AUTORIDAD MEDIANTE UNA ADE

CUADA COORDINACIÓN, DE ESTA MANERA SABIENDO QUE LA CON

SECUCIÓN DE UN OBJETIVO ES LA RAZÓN DE EXISTIR DE CUAL -

QUIER EMPRESA, SE TENDRÁN QUE BUSCAR LOS MEDIOS QUE SA -

TISFAGAN LAS NECESIDADES DE TODOS AQUELLOS QUE DE UNA MA 

NERA U OTRA ESTÁN RELACIONADOS CON LA EMPRESA YA SEAN Dl 

RECTIVOS, INVERSIONISTAS, TRABAJADORES, CONSUMIDORES, GQ 

BIERNO, ETC, 

2.1.1. IMPORTANCIA DE LOS OBJETIVOS 

Los OBJETIVOS REPRESENTAN LO QUE SE ESPERA CONSEGUIR EN 

UN FUTURO COMO RESULTADO DE LA EFICIENTE APLICACIÓN DEL 

PROCESO ADMINISTRATIVO. 

AGUSTÍN REYES PoNCE, DIVIDE EL PROCESO ADMINISTRATIVO -

EN SEIS ETAPAS V LAS DEFINE DE LA SIGUIENTE MANERA: 

1.- PREVISION: Es EL ELEMENTO DE LA ADMINISTRA -



CIÓN EN EL QUE CON BASE EN LAS CONDICIONES FU 

TURAS DE UNA EMPRESA HABRAN DE ENCONTRARSE RE 

VELADOS POR UNA INVESTIGACIÓN TÉCNICA, Los -

PRINCIPALES CURSOS DE ACCIÓN QUE PERMITIRÁN -

REALIZAR LOS OBJETIVOS DE LA MISMA, 

2.- PLANEACION: CONSISTE EN FIJAR EL CURSO CONCRE 

TO DE .ACCIÓN QUE HA DE SEGUIRSE, ESTABLECIEN

DO LOS PRINCIPIOS QUE HABRÁN DE ORIENTARLO, -

LA SECUENCIA DE OPERACIONES PARA REALIZARLO Y 

LAS DETERMINACIONES DE TIEMPO Y DE NÚMEROS, -

NECESARIAS PARA SU REALIZACIÓN, 

3.- ORGANIZACION: Es LA ESTRUCTURACIÓN TÉCNICA DE 

LAS RELACIONES QUE DEBEN EXISTIR ENTRE LAS -
1 

FUNCIONES, NIVELES Y ACTIVIDADES DE LOS ELE -

MENTOS MATERIALES Y HUMANOS DE UN .ORGANISMO -

SOCIAL, CON EL FIN DE LOGRAR SU MÁXIMA EFI -

CIENCIA DENTRO DE LOS PLANES Y OBJETIVOS SERA 

LADOS, 

4.- INTEGRACION: CONSISTE EN LOS PROCEDIMIENTOS -

Z· ' 

PARA DOTAR AL ORGANISMO SOCIAL DE TODOS AQUE- ·.i 

LLOS MEDIOS QUE LA MECÁNICA ADMINISTRATIVA Sf 

RALA COMO NECESARIOS PARA SU MÁS EFICAZ FUN -



CIONAMIENTO, ESCOGIÉNDOLOS, INTRODUCIÉNDOLOS, 

ARTICULÁNDOLOS Y BUSCANDO SU MEJOR DESARROLLO, 

5.- DIRECCION: Es AQUEL ELEMENTO DE LA ADMINISTRA 

CIÓN EN EL QUE SE LOGRA LA REALIZACIÓN EFECTl 

VA DE TODO LO PLANEADO, POR MEDIO DE LA AUTO

RIDAD DEL ADMINISTRADOR EJERCIDA A BASE DE DE 

CISIONES, YA SEA TOMADAS DIRECTAMENTE O DELE

GANDO DICHA AUTORIDAD, VIGILANDO SIMULTANEA -

MENTE QUE SE CUMPLAN EN FORMA ADECUADA TODAS 

LAS ÓRDENES EMITIDAS, 

6.- CONTROL: CONSISTE EN EL ESTABLECIMIENTO DE -

SISTEMAS QUE PERMITEN MEDIR LOS RESULTADOS A~ 

TUALES Y PASADOS EN RELACIÓN CON LOS ESPERA -

DOS, CON EL FIN DE SABER Sl SE HA OBTENIDO LO 

QUE SE ESPERABA, CORREGIR, MEJORAR V FORMULAR 

NUEVOS PLANES, 

LUEGO ENTONCES, LOS OBJETIVOS SON DE GRAN AYUDA PARA EL 

ADMINISTRADOR, YA QUE GRACIAS A ELLOS PUEDE SEGUIR SU -

.. CURSO DE ACCIÓN PERMITIÉNDOLE NO DESVIARSE DE SU CAMINO, 

ASÍ COMO ORGANIZAR Y CONCENTRAR TODOS SUS ESFUERZOS EN -

LAS ACT IV lDADES PREVIAMENTE SE~ALADAS, A OBTENER LA COQ. 

PERACIÓN DE SUS AYUDANTES, DE LOS DIRECTIVOS DE MÁS AL.;. 



~ ·: .. ; ' 
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TO NIVEL, DE LOS JEFES DE DEPARTAMENTO Y DEMÁS EMPLEADOS 

Y SE~ALAR CUÁLES SON LOS MEDIOS POR DONDE DEBEN DIRIGIR

SE LOS ESFUERZOS COMUNES. Los OBJETIVOS SON DE UTILIDAD 

PARA TODOS LOS NIVELES DE LA EMPRESA Y PARA MEDIR CON -

EFICACIA LAS ACTIVIDADES REALIZADAS, ADEMÁS DE QUE EXIS

TE LA MOTIVACIÓN PARA TODAS LAS PERSONAS QUE EN ELLA IN

TERVIENEN. 

2 • l. 2 • OBJETIVOS GENERALES DE LA EMPRESA • 

Los OBJETIVOS GENERALES DE LA EMPRESA SE ENCUENTRAN EN -

MARCADOS POR LOS SIGUIENTES CONCEPTOS: 

A) COOPERAR CON EL MEDIO SOCIOECONÓMICO PARA -

AUMENTAR EL BIENESTAR SOCIAL, 

B) MEJORAR LA CALIDAD DE LA PRODUCCIÓN DE BIENES, 

OFRECIDOS.POR LA EMPRESA, ASl COMO LA PRESTA

CIÓN MAS EFICIENTE DE LOS SERVICIOS QUE PRO -

PORCIONA. 

C) PROPORCIONAR UN TRATO JU.STO EN CUANTO A LO -

ECONÓMICO A EMPLEADOS Y OBREROS QUE PRESTEN 



SU SERVICIO EN LA EMPRESA, 

D) DETERMINAR LA MEJOR INVERSIÓN DE LOS FONDOS -

DISPONIBLES PARA LA EMPRESA, ASf COMO LA LI -

QUIDACIÓN DE INTERESES QUE COMPLEMENTEN LA E~ 

TRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA, 

E) CUMPLIMIENTO ESTRICTO DE LOS IMPUESTOS TRIBU

TARIOS. Y FISCALES QUE PERMITAN LA REALIZACIÓN 
I 

DE LAS ACTIV.IDADES GUBERNAMENTALES, 

f} PAGO A LOS INVERSIONISTAS DE UN DIVIDENDO RA

ZONABLE QUE SEA PROPORCIONAL AL RIESGO ASUMI-

DQ, 

6) REINVERSIÓN DE UNA CIFRA PROPORCIONAL DE LA -

UTILIDAD OBTENIDA PARA GARANTIZAR EL BUEN cRa 

CIMIENTO Y DESARROLLO DE LA EMPRESA, 

POR LOS MOTIVOS ANTES MENCIONADOS SE IDENTIFICA QUE PARA 

LA EMPRESA PRIVADA EL OBJETIVO PRIMORDIAL Y BÁSICO ES EL 

DE CONSEGUIR LA MAYOR UTILIDAD PARA SUS PROPIETARIOS, -

MIENTRAS QUE PARA LAS EMPRESAS PARAESTATALES EL OBJETIVO 

ES EL DE AUMENTAR LA RIQUEZA NACIONAL POR MEDIO DE LA -

EF ICIENCJA Y SERVICIOS SOCIALES, PoR .ESTAS RAZONES ESEN 
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CIALES LA EMPRESA DEBE SIMULTÁNEAMENTE: 

A) RACIONALIZAR EL usa DE LOS RECURSOS HUMANOS, 

MATERIALES Y TÉCNICOS, 

B) MAXIMIZAR SUS UTILIDADES A LARGO PLAZO, 

C) REALIZAR SUS OPERACIONES Y ACTIVIDADES NO SÓLO 

EN TÉRMINOS DEL RENDIMIENTO DEL CAPITAL, SINO 

TAMBléN MIDIENDO EL RIESGO PERTINENTE EN CADA 

OPERACIÓN, 

OPERATIVAMENTE EN LO QUE RESPECTA A LOS RECURSOS MATERIA 

LES, EL ADMINISTRADOR FINANCIERO TIENE QUE REALIZAR TRES 

ACTIVIDADES BASICAS PARA CONSEGUIR LOS OBJETIVOS EMPRESA 

RIALES~ A SABER: 

1.- PLANIFICAR LAS NECESIDÁDES FINANCIERAS O MONt 

TARIAS. 

2,"". EJECUTAR LOS PLANES FINANCIEROS·, 

3.- CClNTROt.AR EL USO Y LA APLICACIÓN DE LOS FON

DOS. 

Es DECIR, QUE LAPlANIFICAClÓN CONSISTE EN MEDIR LAS NE"" 



CESIDADES FINANCIERAS Y ADQUIRIR LOS FONDOS NECESARIOS; -

A LA EJECUCIÓN Y CONTROL DE LOS PLANES FINANCIEROS CORRE~ 

PONDERÁ LA EFICIENTE ADMINISTRACIÓN DE LOS MISMOS, 

Tono ESTE CONJUNTO DE ACTIVIDADES REQUIEREN DE INFORMA -

CIÓN PERTINENTE PARA QUE LA TOMA DE DECISIONES SEA EFI -

CIENTE Y CONGRUENTE CON LOS OBJETIVOS EMPRESARIALES, EN 

CONSECUENCIA, PARA ANALIZAR LA ESTRUCTURA DE UNA EMPRESA 

SE TENDRfAN QUE CONSIDERAR LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA 

MISMA, EN VIRTUD DE QUE ES PRECISAMENTE DONDE SE CRISTA

LIZAN SUS ACTIVIDADES, YA QUE SE SUMARIZAN LOS RESULTA -

DOS DE SUS OPERACIONES Y SUS POSIBILIDADES PARA EL FUTU

RO, TENIÉNDOSE EN EL BALANCE GENERAL LOS SALDOS ACUMULA

TIVOS DE UNA EMPRESA EN UN PRECISO INSTANTE DE OBSERVA -

CIÓN Y EN EL ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS LOS RESULTA

DOS DE SUS OPERACIONES DURANTE UN PERÍODO DE TIEMPO, 

SIN EMBARGO UN·SIMPLE EXAMEN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

NO SERÍA SUFICIENTE PARA TOMAR DECISIONES ADECUADAS, POR 

LO QUE ES NECESARIO DESARROLLAR UN ANÁLISIS EXHAUSTIVO -

·DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA QUE EXPRESE SUS PUNTOS DÉBI

LES Y FUERTES EN RELACIÓN CON LOS RECURSOS DISPONIBLES -

Y SUS OPORTUN.IDADES DE INVERSIÓN, · 

. TAMBIÉN AL ADMINISTRADOR FINANCIERO LE INTERESARÁ EL CRE. 



CIMIENTO Y DIMENSIÓN DE LA EMPRESA, EN VIRTUD DE QUE SE 

CORRELACIONAN SUS SUELDOS Y PRESTACIONES EN PROPORCIÓN -

CON LA MISMA, 

CONSIDERANDO EL PRESENTE AMBIENTE I NFLAC I ONAR I O ES RES -

PONSABILIDAD DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO OPERAR LA EM -

PRESA EN FORMA TAL QUE EVITE RIESGOS.EXCESIVOS, ESTA ME

DIDA REPERCUTIRA EN UNA ADECUADA TOMA DE DECISIONES, 

': ... '::\· 
;i;~JS:i.ú;<:~.c:;.(,;, ·- .~ 

. . 

2.1;3. RECURSOS QUE INTEGRAN LA EMPRESA . 

. A) RECURSOS HUMANOS: EsTos REPRESENTAN EL ELE -

MENTO EMINENTEMENTE ACTIVO DE LA EMPRESA EN 

VIRTUD DE QUE EL ESFUERZO Y LA ACTIVIDAD HU

MANA, QUEDAN COMPRENDIDOS EN ESTE GRUPO, AD~ 

MÁS DE QUE SE INCLUYEN DIVERSAS MODALIDADES, 

TALES COMO: CONOCIMIENTOS, EXPERIENCIAS, MOTl 

VACIÓN1 INTERESES. VOCACIONAL.ES, APTITUDES, .-

. HABILIDADES, POTENCIALIDADES, ETC, 

Los RECURSOS HUMANOS SON LOS MÁS IMPORTANTES 

EN LA EMPRESA DEBJ DO A QUE ESTOS PUEDEN MEJ~ .. 
1 . 

RAR Y PERFECCIONAR EL EMPLEO Y EL DISEÑO DE. · 
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LOS RECURSOS MATERIALES Y TÉCNICOS POR LO QUE 

EL OBJETIVO DE LA FUNCIÓN DE ADMINISTRAR RE -

CURSOS HUMANOS SERÍA: DESARROLLAR POLÍTICAS, 

PROGRAMAS Y PROCEDIMIENTOS PARA PROVEER UNA -

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA EFfCIENTE, EMPLEA -

DOS CAPACES, TRATO EQUITATIVO Y JUSTO, OPORTU 

NIDADES DE PROGRESO Y SATISFACCIÓN EN EL TRA

BAJO, 

B). RECURSOS MATERIALES: AUNADA A LA DEMANDA DE -

RECURSOS HUMANOS SE CORRELACIONA LA NECESIDAD 

DE RECURSOS MONETARIOS QUE PERMITAN A LA EM -

PRESA LA ~DQUISICIÓN Y ESTABLECIMIENTO DE LOS 

BIENES MATERIALES QUE COADYUVEN AL LOGRO DE -

SUS OBJETIVOS, DENTRO DE LOS RECURSOS MATERIA 

LES NECESARIOS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE UNA 

EMPRESA SE ENCUENTRAN: LOS EDIFICIOS, INSTALA 

CIONES, MAQUINARIA, MOBILIARIO Y EQUIPO DE -

OFICINA, ASf COMO EL "CAPITAL" CONSTITUIDO --: 

POR ACCIONES Y OBLIGACIONES PARA CON TERCEROS 

AJENOS A LA EMPRESA COMO ES EL CASO DEL FINAN 

CIAMIENTO EXTERNO, 

C). RECURSOS TECNICOS: EL COMPLEMENTO A LOS RE -

CURSOS HUMANOS Y MATERIALES LO CONSTITUYEN -
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LOS RECURSOS TÉCNICOS, FORMADOS POR LOS SISTE 

MAS UTILIZADOS EN LOS DIFERENTES DEPARTAMEN -

TOS, LOS SISTEMAS ESTÁN CONSTITUIDOS POR PRO

CEDIMIENTOS QUE INDICAN LOS LINEAMIENTOS PARA 

RESOLVER UN PROBLEMA DETERMINADO MEDIANTE EL 

USO DE TÉCNICAS QUE AYUDEN A LA SOLUCIÓN DEL 

MISMO, EXISTEN SISTEMAS DE ORGANIZACIÓN Y A~ 

MINISTRACIÓN CONSISTENTES EN LA FORMA EN LA -

CUAL DEBE ESTAR ESTRUCTURADA LA EMPRESA, DIVl 

SIÓN DE LABORES, NÚMERO DE NIVELES JERÁRQUI -

CDS, GRADO DE CENTRALIZACIÓN, ETC, 

SE CONSIDERA QUE LOS RECURSOS HUMANOS, MATERIALES Y TÉC

NICOS COORDINADOS ADECUADAMENTE MED'IANTE LA ADMINISTRA -

CIÓN PERMITIRÁN ALCANZAR LOS OBJETIVOS PRIMORDIALES DE -

LA EMPRESA, TALES COMO LOGRAR EL MEJOR BENEFICIO PARA EL 

ELEMENTO. HUMANO, LA MAXIMIZACIÓN DE LAS UTILIDADES Y LA 

EFICIENCIA DE OPERACIÓN SE TRADUCIRÁ .EN UN AUMENTO EN LA 

PRODUCTIVIDAD O EN LA PRESTACIÓN DEL SERVICIO SEGÚN SEA 

LA ACTtVIDAD DE LA EMPRESA. 

\ 



2.2. IMPORTANCIA DE LA EMPRESA DENTRO DEL 
SISTEMA ECONOMICO. 

34. 

lAs SOCIEDADES ACTUALES SE APOYAN SOBRE UNA DIVERSIFICADA 

BASE ECONÓMICA QUE, ACCIONADA POR EL TRABAJO HUMANO PRO

DUCE UNA SERIE DE BIENES CUYO DESTINO FINAL ES EL CONSU

MO POR SUS MIEMBROS, 

Los VARIADOS ELEMENTOS QUE PARTICIPAN EN LA VIDA ECONÓMl 

CA DE UNA NACIÓN ASÍ COMO EN SUS CONEXIONES Y DEPENDEN -

CIAS, SE SUMAN EN UN TODO DENOMINADO SISTEMA ECONÓMICO, 

SEGÚN LA ECONOMfA EXISTEN TRES FUNCIONES BÁSICAS EN TODO 

UN SISTEMA, PRIMERO, EL SISTEMA DETERMINA QUE 1 BIENES Y 

SERVICIOS DEBEN SER PRODUCIDOS Y SU ORDEN DE IMPORTAN -

CIA. SEGUNDO, DEBE ORGANIZAR EL ESFUERZO PRODUCTIVO PA

RA QUE LOS BIENES Y SERVICIOS SELECCIONADOS SEAN PRODUCl 

DOS EN LAS CANTIDADES ADECUADAS. TERCERO, DEBE DETERMI

NAR EL MODO DE DISTRIBUCIÓN DE LA PRODUCCIÓN ENTRE LOS -

MIEMBROS DE LA SOCIEDAD, 

SE CONSIDERA QUE LA EMPRESA ES EL NÚCLEO VITAL DEL SIST~ 

MA ECONÓMICO EN VIRTUD DE QUE TIENE A SU CARGO LA ACTIVl 

DAD PRODUCTIVA POR MEDIO DE LA COORDINACIÓN DEL TRABAJO, 

CAPITAL Y RECURSOS MATERIALES, CON LA TENDENCIA A OBTE -
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NER DETERMINADOS BIENES Y SERVICIOS, 

EL APARATO PRODUCTIVO DÁ ORIGEN A DOS FLUJOS SIMULTÁNEOS 

EL FLUJO REAL CONSTITUIDO POR LOS BIENES Y SERVICIOS PRQ 

DUCIDOS: Y EL FLUJO NOMINAL QUE REUNE LOS INGRESOS DIS -

TRIBUIDOS POR EL SISTEMA EN SU OPERACIÓN, CONSTITUIDOS -

POR LA REMUNERACIÓN DEL TRABAJO (SUELDOS Y SALARIOS) Y -

POR LOS INGRESOS DE LA PROPIEDAD (GANANCIAS, ALQUILERES 

E INTERESES), 

EL FLUJO DE LOS INGRESOS DA COMO RESULTADO QUE LOS MIEM

BROS DE LA SOCIEDAD ADQUIERAN DETERMINADOS BIENES Y SER

VICIOS, EN CONTRAPOSICIÓN, EL CAUDAL DE BIENES Y SERVI

CIOS LES ES OFRECIDO EN EL MERCADO POR LAS UNIDADES PRO

DUCTORAS, ES DECIR LAS EMPRESAS, DE ACUERDO CON ESTOS -

COMENTARIOS SE IDENTIFICAN LAS CORRIENTES REAL Y NOMINAL 

COMO LA OFERTA Y DEMANDA DENTRO DEL SISTEMA, 

ASIMISMO SE SEÑALA QUE QUIENES DETENTAN INGRESOS EN BUS~ 

CA DE SATISFACER SUS NECESIDADES, Y QUIENES OFRECEN BIE~ 

NES Y SERVICIOS DISPUESTOS A CEDERLOS MEDIANTE EL PAGO -

DE DETERMINADAS CANTIDADES DE MONEDA, SE E·NCUENTRAN EN -

EL MERCADO, DONDE .LA PRODUCCIÓN ALCANZÁ SU DESTINO FINAL, 

ADQUIRIDA POR LOS MIEMBROS DE LA COLECTIVIDAD, 
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Es CONVENIENTE MENCIONAR QUE EN CUALQUIER SOCIEDAD EL SE( 

TOR PÚBLICO LLEVA A CABO FUNCIONES DE IMPORTANCIA, TALES 

COMO: EDUCACIÓN, SEGURIDAD SOCIAL, SERVICIOS PÚBLICOS, -

CREACIÓN DE INFRAESTRUCTURA Y ALGUNAS OTRAS ACTIVIDADES 

EN LAS CUALES A LA INICIATIVA PRIVADA NO LE INTERESA IN

VERTIR POR SER NO RENTABLES. 

SE CONCLUYE QUE LA EMPRESA PÚBLICA O PRIVADA ES EL ELE -

MENTO BÁSICO DEL MOVIMIENTO EN EL CUAL SE CONJUGAN LAS -

NECESIDADES Y AMBICIONES DE PRODUCTORES Y CONSUMIDORES: 

LA FUERZA DEL DINERO Y DEL CRÉDITO: LA PRODUCTIVIDAD DE 

LOS BIENES DE CAPITAL; LOS AVANCES DE LA TÉCNICA: EL TRA 

BAJO INTELECTUAL Y FÍSICO; LAS DEMANDAS DE EFICIENCIA EN 

LA DIRECCIÓN Y ORGANIZACIÓN Y LA CRECIENTE DIVERSIFICA -

CIÓN DE BIENES Y SERVICIOS. 

2.3. · MERCADOS DE DINERO Y CAPITAL. 

Los MERCADOS FINANCIEROS SE CLASIFICAN DE ACUERDO CON EL 

VENCIMIENTO FINAL DE LOS INSTRUMENTOS QUE MANEJAN, MOTI

VO POR EL CUAL EXISTEN DOS MERCADOS FINANCIEROS BÁSICOS, 

A.SABER: 

1.- MERCADOS DE DINERO: INCLUYEN ACTIVOS FINAN -
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CIEROS A CORTO PLAZO QUE SON ALTAMENTE NEGO -. 
CIABLES Y QUE TIENEN UN BAJO NIVEL DE RIESGO, 

TALES COMO: 

- CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERA -

CIÓN: COMUNMENTE CONOCIDOS COMO CETES, QUE 

REPRESENTAN TÍTULOS AL PORTADOR, EMITIDOS -

POR EL GOBIERNO FEDERAL A TRAVÉS DE LA SE -

CRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PúBLICO, EN 

LOS CUALES SE CONSIGNA LA OBLIGACIÓN DE PA

GAR UNA SUMA FIJA DE DINERO A UN VENCIMIEN

TO DETERMINADO Y POR LO TANTO NO ESTÁN SUJE 

TOS COMO LAS ACCIONES A LOS CAMBIOS BRUSCOS 

DE LA ECONOMÍA, 

- ACEPTACIONES BANCARIAS: SON INSTRUMENTOS DE 

INVERSIÓN POR MEDIO DE LOS CUALES LOS BAN -

COS PARTICIPAN MÁS ACTIVAMENTE EN EL MERCA

DO DE DINERO, UNA DE SUS PRINCIPALES CARAC

TERfSTICAS RADICA EN QUE LOS BANCOS OTORGAN 

FINANCIAMIENTO MEDIANTE LAS APERTURAS DE -

CRÉDITO A LAS EMPRESAS PEQUEÑAS Y MEDIANASJ 

LAS ACEPTACIONES BANCARIAS QUEDARÁN DEPOSI

TADAS EN EL INDEVAL (INSTITUTO NAc IONAL DE 



38. 

DEPÓSITOS y VALORES), 

ESTOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO SE NEGOCÍAN DE 

UNA MANERA IMPERSONAL YA QUE SE MUEVEN ÚNICAMENTE SOBRE 

LA BASE DE PRECIO Y RIESGO, 

2.- MERCADOS DE CAPITAL: INCLUYEN AQUELLOS INSTRU 

MENTOS QUE TIENEN PLAZOS MÁS LARGOS DE VENCI

MIENTO, ENTRE LOS CUALES SE MENCIONAN: 

- ACCIONES DE SOCIEDADES: SON TÍTULOS QUE RE

PRESENTAN CADA UNA DE LAS PARTES IGUALES EN 

QUE ESTA DIVIDIDO EL CAPITAL SOCIAL DE UNA 

EMPRESA, 

- HIPOTECAS: REPRESENTAN LA GARANTÍA OTORGADA 

A UN ACREEDOR SOBRE UN BIEN INMUEBLE QUE -

ASEGURA EL PAGO EN CASO DE INCUMPLIMIENTO -

DEL DEUDOR, 

EL PROPÓSITO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS RADICA EN QUE -

EN UNA ECONOMfA EXISTEN ACTIVOS FINANCIEROS, FORMADOS -

· POR AHORROS DE PERSONAS FÍSICAS Y EMPRESAS DURANTE UN -

CIERTO PERÍODO DE TIEMPO, LO QUE PERMITE QUE LAS UNIDA -

DES DEFICITARIAS EN AHORRO, UTILICEN ESTOS ACTIVOS F INAff 
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CIEROS, ESTE INTERCAMBIO DE FONDOS SE EVIDENCfA POR ME

DIO DE PAPELES QUE REPRESENTAN UN ACTIVO FINANCIERO PARA 

QUIEN LOS TIENE Y UNA OBLIGACIÓN FINANCIERA PARA QUIEN -

LOS EMITE, DE ESTA FORMA SE DELIMITA LA INTERACCIÓN EN -

TRE PRESTAMISTAS Y PRESTATARIOS LO QUE ORIGINA LA DETER

MINACIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS. 

HASTA EL MOMENTO ÚNICAMENTE SE HA CONSIDERADO EL FLUJO.

DIRECTO DE AHORROS ENTRE AHORRADORES Y USUARIOS, SIN EM

BARGO EL FLUJO PUEDE LLEGAR A SER INDIRECTO CUANDO lNTEa 

VIENEN INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, COMO SON: LAS SOCIEDA. 

DES NACIONALES DE CRÉDITO, CAJAS DE AHORROS, COMPARfAS - . 

DE SEGUROS DE VIDA, ETC,, ENTONCES LA FUNCIÓN PRINCIPAL 

DE LOS INTERMEDIARIOS SERfA TRANSFORMAR LOS FONDOS OBTE

NIDOS EN UNA FORMA QUE LOS HAGA MAS ATRACTIVOS Y A LA -

VEZ PROPORCIONAR UNA GRAN VARIEDAD DE SERVICIOS DENTRO -

DE LA ECONOMÍA, 

Es IMPORTANTE RECONOCER EL PROCESO POR MEDIO DEL CUAL -. . 

SE ASIGNAN LOS AHORROS EN UNA ECONOMÍA, POR LO CUAL SE 

CONSIDERAN LAS CARACTERÍSTICAS DE RIESGO EN CUANTO: IN

CUMPLIMIENTO, NEGOCIABILIDAD; VENCIMIENTO Y ASPECTOS TR.l 

BUTARIOS, 

Al RIESGO DE INCUMPLIMIENTO: Se REFI~RE AL GRA-
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DO DE INCUMPLIMIENTO POR PARTE DEL PRESTATA -

RIO EN EL PAGO DEL CAPITAL O LOS INTERESES DE 

UNA OBLIGACIÓN, MOTIVO POR EL CUAL LOS INVER

SIONISTAS SOLICITARÍAN UNA PRIMA DE RIESGO -

POR INVERTIR EN VALORES QUE NO ESTÁN LIBRES -

DE INCUMPLIMIENTO, LUEGO ENTONCES EN EL MERCA 

DO DE VALORES CUANDO EXISTA LA MAYOR POSIBILl 

DAD DE QUE EL PRESTATARIO NO PAGUE LA OBLIGA

CIÓN, SERÁ MAYOR EL RIESGO DE INCUMPLIMIENTO 

Y POR LO TANTO MAYOR LA PRIMA EXIGIDA EN EL -

MERCADO DE VALORES. 

B) t~EGOCIABILIDAD: SE REFIERE A LA CAPACIDAD QUE 

TIENE EL POSEEDOR DE UN VALOR DE CONVERTIRLO 

EN EFECTIVO, EXISTIENDO DOS ASPECTOS BÁSICOS 

RESPECTO A LA NEGOCIABILIDAD: EL .PRECIO OBTE

NIDO Y LA CANTIDAD DE TIEMPO REQUERIDO PARA -

VENDER EL ACTIVO, Los DOS .. ASPECTOS SE INTE -

RRELACIONAN DIRECTAMENTE, YA QUE AL VE:NDER UN 

ACTIVO, EN UN CORTO PLAZO, SE HACEN CONCESIO

NES EN CUANTO AL PRECIO, 

C) VENCIMIENTO: SIGNIFICA MANTENER CONSTANTE EL 

GRADO DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO, POR LO -

CUAL A MAYOR GRADO DE VENCIMIENTO, SERÁ MA -



YOR EL RIESGO DE TENER FLUCTUACIONES EN EL -

PRECIO DE LOS VALORES EN EL MERCADO, 

EN CONSECUENCIA SERÍA NECESARIO OFRECER A LOS 

INVERSIONISTAS UNA PRIMA DE RIESGO PARA QUE -

INVIRTIERAN EN VALORES A LARGO PLAZO, 

D) TRIBUTACION: SE REFIERE A LOS IMPUESTOS ORIGl 

NADOS POR EL RENDIMIENTO DE LOS VALORES EN EL 

MERCADO, CON.CRETAMENTE EL IMPUESTO MÁS IMPOR

TANTE Y EL ÚNICO QUE SE CONSIDERA ES EL IM -

PUESTO SOBRE LA RENTA, VA QUE LOS INGRESOS -

POR INTERESES OBTENIDOS POR CUALQUIER CATEGO

RÍA DE VALOR SON GRAVABLES PARA LOS INVERSIO• 

NISTAS, EXCEPTO LOS INGRESOS OBTENIDOS POR Ili 

TERESES EN LOS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL, 

YA QUE ESTÁN EXENTOS DE IMPUESTOS, POR EJEMPLO 

LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERA..,. 

CIÓN, 

· 2.3.1. FUNCIONES DE LOS MERCADOS DE DINERO Y 
CAPITAL EN PERIODOS INFLACIONARIOS. 

1.- PROVEER TRANSITORIAMENTE DE LOS RECURSOS MONE. 

TARIOS NECESARIOS A LAS DIFERENTES RAMAS Y -
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SECTORES DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA, PRINCIPA~ 

MENTE A LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN VIR -

TUD DE QUE NECESITAN DEL FINANCIAMIENTO A COR 

TO PLAZO, 

2.- PROPORCIONAR RECURSOS TRANSITORIOS AL GOBIER

NO FEDERAL PARA REDUCIR LA INFLACIÓN, YA QUE 

AL ABSORBER EL MERCADO LOS CRÉDITOS GUBERNA -

MENTALES, SE RETIRAN ACTIVOS MONETARIOS DEL -

SISTEMA Y SI UNA DE LAS CAUSAS DE LA INFLA _J 

CIÓN HAN SIDO LOS GASTOS DESPROPO~CIONADOS -

DEL GOBIERNO, AL OBTENER ESTOS PRÉSTAMOS ES -

PROBABLE LA DISMINUCIÓN DE LA EMISIÓN MONETA

RIA. 

3,- PARA LAS SOCIEDADES NACIONALES DE CRÉDITO ES

TOS MERCADOS SON IMPORTANTES, EN VIRTUD DE QUE 

EN EL SISTEMA ECONÓMICO ENCUENTRAN LAS CANTI

DADES NECESARIAS PARA CUBRIR SU FALTA DE RE -

SERVAS, O BIEN, EL CAMPO PR.OPICIO PARA INVER

TIR SU EXCESO DE LIQUIDEZ Y POR ENDE MAXIMi -

ZAR SUS GANANCIAS, 

4,- PERMITIR EL RENDIMIENTO MÁXIMO DE LOS RECUR -

SOS DISPONIBLES EN EL SISTEMA Y QUE DE OTRA -



FORMA SE ENCONTRARÍAN OCIOSOS PERJUDICANDO EL 

DESARROLLO ECONÓMICO, 

SE CONCLUYE QUE LOS MERCADOS DE DINERO Y DE CAPITALES -

CONFORMAN EL CONJUNTO DE INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS -

QUE COMERCIAN CON LOS FONDOS PRESTABLES A CORTO Y LARGO 

PLAZO, SATISFACIENDO LAS NECESIDADES DE LOS PRESTATARIOS 

Y PROPORCIONANDO LA LIQUIDEZ REQUERIDA POR LOS PRESTAMJS 

TAS, 

ASIMISMO QUE EN PERÍODOS DE INFLACIÓN LOS MERCADOS DE Dl 

NERO Y CAPITALES VIENEN A CONSTITUIR INDICADORES SENSI -

BLES DE LAS CONDICIONES MONETARIAS Y DESDE LUEGO ECONÓMl 

CAS DEL PAf S, CONCRETAMENTE EN MÉXICO, ESTOS MERCADOS -

NO FUNCIONAN EN UNA FORMA ORGANIZADA, ACTIVA Y FLEXIBLE 

YA QUE NO EXISTEN TRANSACCIONES CONTINUAS, EXISTIENDO -

UNA CONFUSIÓN ENTRE LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITALES -

EN VIRTUD DE QUE SE UTILIZAN OPERACIONES A CORTO PLAZO -

COMO ES EL AHORRO PARA DIRIGIRLOS A LA INVERSIÓN, ADEMÁS 

DE QUE EXISTEN ELEVADOS NIVELES EN .LAS TASAS DE INTER~S, 

ASÍ COMO LA FALTA DE INFORMACIÓN Y PUBLICACIÓN SISTEMÁTl 

CA, DETALLADA Y REPRESENTATIVA DE LOS MISMOS, 
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EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS PRINCIPALES CUENTAS 
DEL ACTIVO 

EN EL PRESENTE AMBIENTE INFLACIONARIO, UNO DE LOS PROBLf 

MAS DE MAYOR RELEVANCIA Y SIGNIFICACIÓN SON LOS ACTIVOS 

DE LAS EMPRESAS, EN VIRTUD DE QUE LAS CIFRAS PRESENTADAS 

EN LOS ESTADOS FINANCIEROS NO REVELAN LA SITUACIÓN REAL, 

AL ESTAR CONSIGNADAS BAJO EL PRINCIPIO DEL VALOR HISTÓRl 

CO ORIGINAL, LUEGO ENTONCES, ES NECESARIO QUE EL ADMINI.S. 

TRADOR FINANCIERO TENGA UNA CONCEPCIÓN AMPLIA DEL TRATA

MIENTO QUE DEBEN TENER LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTI

VO PARA UNA ADECUADA TOMA DE DECISIONES, 

GENERALMENTE SE CONCEPTUALIZA AL ACTIVO COMO EL CONJUNTO 

DE BIENES Y DERECHOS DE LOS QUE DISPONE LA EMPRESA PARA 

EL DESARROLLO DE SUS ACTIVIDADES, Y SE AGRUPA DE ACUERDO 

CON LA FINALIDAD INMEDIATA PARA LA CUAL FUERON ADQUIRI -

DOS O POR LA CUAL SE REQUIEREN, 

EXISTEN TRES GRUPOS BÁSICOS Y FUNDAMENTALES DENTRO DEL -



ACTIVO, A SABER: 

l.- ACTIVO CIRCULANTE: EsTA FORMADO POR TODOS - -

AQUELLOS RECURSOS CON LOS CUALES LA EMPRESA -

REALIZA DIRECTAMENTE SUS OPERACIONES PRINCIPA 

LES, 

2.- ACTIVO FIJO: Lo INTEGRAN LOS BIENES QUE sE -

HAN ADQUIRIDO NO CON EL OBJETO DE VENDERLOS -

O ENAJENARLOS, SINO PAR.A SER UTILIZADOS, ES -

DECIR, CON LA FINALIDAD DE QUE PRESTEN UN SER 

VICIO A LA EMPRESA. 

3.- ACTIVO DI.FERIDO: .BAJO ESTE TITULO SE PRESEN -

TAN LOS PAGOS QUE REALIZA LA EMPRESA POR ANTl 

CIPADO A LA PERCEPCIÓN DE UN SERVICIO, O BIEN, 

POR LA ADQUISICIÓN DE UN BIEN MATERIAL QUE NO 

ES CONSUMIBLE EN FORMA INMEDIATA, SINO QUE St 

RÁ UTILIZADO EN UN PERfODO POSTERIOR. 

PARA UNA MAYOR COMPRENSIÓN DE LOS EFECTOS DE LA INFLA -

CJÓN EN LOS ACTIVOS DE LAS EMPRESAS, EN ESTE CAPÍTULO SE 

ANALIZARÁN LAS PR INC 1 PALES CUENTAS QUE CONFORMAN A LOS -

ACTIVOS, 



3.1. EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS. 

EL EFECTIVO ES UNA PARTIDA MONETARIA DENTRO DEL ACTIVO -

DE LA EMPRESA, QUE EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS SUFRE PÉRDI

DAS POR LA DISMINUCIÓN SIGNIFICATIVA EN EL PODER ADQUISl 

TIVO DE LA UNIDAD MONETARIA, 

SE CONSIDERA QUE EL EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS ESTÁ REPRE 

SENTADO POR UNIDADES MONETARIAS DISPONIBLES, Y QUE CUAN

DO EXISTE UNA INFLACIÓN PRONUNCIADA COMO LA ACTUAL, SU -

PODER ADQUISITIVO SERÁ INFERIOR, EN VIRTUD DEL INCREMEN

TO EN LOS PRECIOS, POR TAL MOTIVO, EL BIEN O SERVICIO -

QUE SE ADQUIERE HOY CON UNA DETERMINADA CANTIDAD DE DINE 

RO, EN UN FUTURO INMEDIATO TENDRÁ UN PRECIO SUPERIOR Y -

LÓGICAMENTE SE REQUERIRÁ UNA MAYOR CANTIDAD DE DINERO PA 

RA OBTENER DICHO BIEN O SERVICIO, 

LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO CONSISTIRA EN UTILIZAR -

EF I.C 1 ENTEMENTE EL EFECTIVO DEL QUE DISPONE LA EMPRESA Y 

DE LA INVERSIÓN DE SU EXCEDENTE EN VALORES A CORTO PLA -

ZO: ES DECIR, LA RELACIÓN ÓPTIMA QUE DEBE DE EXISTIR EN

TRE EL SALDO QUE LA EMPRESA MANTIENE EN EFECTIVO Y EL -

SALDO INVERTIDO EN VALORES A CORTO PLAZO, 
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PRACTICAMENTE EN LA ACTUALIDAD, ES DIFÍCIL ENCONTRAR EM

PRESAS QUE MANEJEN UN MONTO DE EFECTIVO DISPONIBLE TAL, 

QUE SE HAGA NECESARIA LA ADMINISTRACIÓN DE UNA CARTERA -

DE INVERSIONES DE FONDOS EXCEDENTES, SOBRE TODO SI SE -

CONSIDERAN LAS CONDICIONES DE CRECIMIENTO, PROPIAS DE -

UNA ECONOMÍA EN DESARROLLO, 

POR LAS CONSIDERACIONES ANTERIORES, ES CONVENIENTE QUE -

.EN SITUACIONES ECONÓMICAS ESTABLES O DE INFLACIÓN, EL Oi 

JETIVO DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO ES BASICAMENTE 

QUE LA EMPRESA TENGA ·LIQUIDEZ, CON LA FINALIDAD DE CUM -

PLIR CON LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS A UN COSTO RAZONA -

BLEMENTE MÍNIMO, 

EN CONDICIONES DE INFLACIÓN ESTE OBJETIV~.ES DE DIFÍCIL 

CONSECUCIÓN, YA QUE EL MAYOR GRADO DE INCERTIDUMBRE Y EL 

DESEO DE TENER EFECTIVO DISPONIBLE PARA LA ESPECULACIÓN 

ORIGINARA QUE LA EMPRESA MANTENGA SALDOS EN EFECTIVO, 

AHORA BIEN, LAS DEMANDAS DE CRECIMIENTO c. TA.NTO INFLACIO

NARIO COMO REAL, LA PÉRDIDA MONETARIA QUE IMPLICA ESTA -

INVERSIÓN, ASf COMO EL DESEO DE MINIMIZAR LA INVERSIÓN -

EN ACTIVOS PARA LOGRAR UN MAYOR RENDIMIENTO, PRESIONAN -

EN EL SENTIDO OPUESTO, ES DE~IR, .QUE LA EMPRESA TENDttA -

EL MENOR SALDO EN EFECTIVO DISPONIBLE, 



SE CONCLUYE QUE CUANDO LA EMPRESA TIENE UNA CANTIDAD DE 

DINERO QUE ES IGUAL EN RELACIÓN CON EL A~O ANTERIOR, SU 

VALOR DE COMPRA DISMINUIRA SIGNIFICATIVAMENTE EN EJERCI

CIOS POSTERIORES, ES DECIR, SERÁ IGUAL EN SU VALOR NOMI

NAL, NO ASÍ EN SU VALOR REAL, POR LO TANTO SE RECOMIENDA 

QUE SE ACELERE LA CAPTACIÓN DE INGRESOS EN EFECTIVO Y SE 

DESACELEREN LOS EGRESOS REALIZADOS EN EFECTIVO, 

3.2. CUENTAS POR COBRAR. 

LA ADMINISTRACIÓN DE LAS CUENTAS POR COBRAR ES UN PROCE

SO QUE COMPRENDE LAS ACTIVIDADES ENCAMINADAS A LA DECI -

SIÓN DE CONCEDER CRÉDITO A CLIENTES Y A LA RECUPERACIÓN 

DE DICHAS CUENTAS, A ESTE PROCESO SE LE HA DENOMINADO, 

LA POLfTICA DE CRÉDITO DE LA EMPRESA Y ES DETERMINANTE -

DEL NIVEL DE INVERSIÓN EN CUENTAS POR COBRAR, ES POR ES

TO QUE EXISTE INTERÉS EN CONOCER, CUÁLES SON LOS CAMBIOS 

QUE LA INFLACIÓN PRODUCE EN LA POLfTICA DE CRÉDITO DE LA 

EMPRESA, 

CONCESIÓN DEL CRÉDJTO,- EN ESTA FASE LAS .CUENTAS POR CQ. 

BRAR TIENEN DOS ASPECTOS eAs 1cos1 



1.- ASPECTO ADMINISTRATIVO: ATIENDE A LA SECUEN -

CIA UTILIZADA PARA ANALIZAR Y DECIDIR ACERCA 

DE CONCEDER O NEGAR EL CRÉDITO A CADA CLIEN -

TE, 

2.- ASPECTO ANALITICO: CONSISTE EN DECIDIR QUÉ Tl 

PO DE CRÉDITO SE OTORGARÁ EN FUNCIÓN DE UN -

CRITERIO DE COSTO-BENEFICIO. 

l.A CONCESIÓN DE CRÉDITO IMPLICA EN ÉPOCAS DE INFLACIÓN -

UNA PÉRDIDA MONETARIA, EXl.STE ADEMÁS INCERTIDUMBRE EN EL 

MEDIO AMBIENTE GENERAL, Y SEGURAMENTE HABRÁ CAMBIOS EN -

LA CONDUCTA DE PAGOS QUE HARÁ EL CLIENTE, EL CUAL TAMBIÉN 

SUFRE LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN, POR LO ANTERIOR, ES 

RECOMENDABLE QUE EN TIEMPOS DE INFLACIÓN COMO LOS ACTUA

LES, EXISTA MÁS SEVERIDAD EN EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITO, 

LA lN,FLACIÓN AFECTA AÚN MÁS A ESTAS CUENTAS CUANDO EL CQ. 

BRO DE DICHOS CR~DITOS SE DIFIERE POR UN PERIODO DE TIEI! 

PO CONSIDERABLE YA QUE NO SE RECUPERA EL MISMO PODER AD-. ' . . 

QUISITIVO QUE SE··ENTREGÓ, EN VIRTUD DE QUE CUANDO LA EM

PRESA OTORGA UN CRÉDITO LO HACE CON MONEDA ESTABLE Y - -

CUANDO LO RECUPERA, LE ES LIQUIDADO CON DINERO DEVALUA -

DO, CON ESTA SITUACIÓN, SE Ol)SERVA.QUE SE BENEFICIA EL 

DEUDOR EN PERJUICIO DEL ACREEDOR, 



CONSIDERANDO LA RELEVANCIA DE LOS COMENTARIOS ANTERIORES, 

SE SUGIERE QUE EN ~POCAS INFLACIONARIAS LA EMPRESA PRO -

GRAME Y REALICE LA COBRANZA BAJO CRITERIOS DE ESTRICTO -

CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES QUE HAYA OTORGADO, EVI -

TANDO AL MAXIMO LAS NEGOCIACIONES QUE TENGAN POR OBJETO 

AUMENTAR EL PLAZO DE CUMPLIMIENTO, 

ASIMISMO, LA EMPRESA DEBE DE EJERCER UNA REVISIÓN DE PO-
, , ..... 

LfTICAS DE CRéDJTO, TALES COMO: REVISIÓN SISTEMÁTICA Y -
. . ' . ' ' . 

PERfODICA EN CUANTO A PLAZOS, DESCUENTOS, Lf NEAS DE CR~-

DITO, INTERESES NORMALES E INTERESES MORATORIOS, ETC, 

3,3, 1 N V E N T A R 1 O S. 

Los INVENTARIOS SON BIENES TANGIBLES CUYO DESTINO FINAL 

ES. SU VENTA EN EL CURSO ORDINARIO DE LA EMPRESA, ESTE -

TIPO DE INVENTARIOS INCLUYE LOS RENGLONES DE: 

'r·.', 

BIENES ADQUIRIDOS PARA SU VENTA, 

' BIENES TERMINADOS PARA su VENTA. 

BIENES EN PROCESO DE TERMINACIÓN PARA SE~ -

VENDIDOS, 



BIENES PARA CONSUMO O TRANSFORMACIÓN, DESTINA 

DOS A LA PRODUCCIÓN DE ARTÍCULOS PARA SU VEN-

TA, 

lAs PARTIDAS QUE INTEGRAN LOS INVENTARIOS DEBEN VALUARSE 

A COSTO HISTÓRICO DE ACUERDO CON LOS PRINCIPIOS DE CONTA 

BILIDAD Y ACATANDO LO ESTABLECIDO EN LA LEY DEL IMPUESTO 

SOBRE LA RENTA, 

Los PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD EMITIDOS POR EL INSTITUTO 

MEXICANO DE CONTADORES PúBLICQS, A.· c. EN EL BOLETf N A.l, 
DICE AL RESPECTO: 

PRINCIPIO DEL VALOR HISTÓRICO ORIGINAL: "LAS TRANSACCIO

NES Y EVENTOS ECONÓMICOS QUE LA CONTABILIDAD CUANTIFICA 

SE REGISTRAN SEGÚN LAS CANTIDADES DE EFECTIVO QUE SE - - · 

AFECTAN O SU EQUIVALENTE O LA ESTIMACIÓN RAZONABLE QUE -

DE ELLOS SE HAGA AL MOMENTO EN QUE SE CONSIDEREN REALIZA 

DOS CONTABLEMENTE", 

PRINCIPIO DE REALIZACIÓN: "LA CONTABILIDAD··CUANTIFICA -
. . 

EN T~RMJNOS MONETARIOS LAS OPERACIONES QUE REALIZA UNA -

ENTIDAD CON OTROS PARTICIPANTES EN LA ACTIVIDAD ECONÓMI

CA Y CIERTOS EVENTOS ECONÓMICOS QUE LA AFECTAN. 
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LAS OPERACIONES Y EVENTOS ECONÓMICOS QUE LA CONTABILIDAD 

CUANTIFICA SE CONSIDERAN POR ELLA REALIZADOS: 

l.- CUANDO HA EFECTUADO TRANSACCIONES CON OTROS -

ENTES ECONÓMICOS, 

2.- CUANDO HAN TENIDO LUGAR TRANSFORMACIONES IN -

TERNAS QUE MODIFICAN LA ESTRUCTURA DE RECUR -

SOS O DE SUS FUENTES, 

3,- CUANDO HAN OCURRIDO EVENTOS ECONÓMICOS EXTER

NOS A LA ENTIDAD O DERIVADOS DE LAS OPERACIO

NES DE ÉSTA Y CUYO EFECTO PUEDA CUANTIFICARSE 

RAZONABLEMENTE EN T~RMINOS MONETARIOS", 

EL ARTÍCULO 58, FRACCIÓN l l 1, DE LA LEY DEL IMPUESTO SO

BRE LA RENTA ESTABLECE QUE LOS CAUSANTES MAYORES DEBERAN 

VALUAR SUS INVENTAR.IOS POR CUALQUIERA DE LOS SIGUIENTES 

MÉTODOS: 

A) COSTOS IDENTIFICADOS, 

B) COSTOS PROMEDIOS. 

C) PRIMERAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS. (PEPS), 



D) ULTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS, (LJEPS), 

E) DETALLISTA, 

CABE MENCIONAR, QUE ESTOS MÉTODOS SE ESTABLECIERON EN LA 

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, TOMANDO COMO BASE LOS -

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS, 

A CONTINUACIÓN SE EXPLICA BREVEMENTE, EN QUÉ CONSISTEN -

CADA UNO DE LOS MÉTODOS ANTERIORES: 

A) COSTOS IDENTIFICADOS: CONSISTE EN VALUAR EL -

INVENTARIO FINAL, AL COSTO DE LA MERCANCfA -

IDENTIFICADO EN LA FACTURA DEL PROVEEDOR, 

B) COSTOS PROMEDIO: CONSISTE EN DIVIDIR EL VALOR 

FINAL DE LA EXISTENCIA ENTRE LA SUMA DE UNIDA 

DES HABIDAS, CON LO CUAL SE OBTIENE UN COSTO 

UNITARIO PROMEDIO, 

C) PRIMERAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS, (PEPS): 

CONSISTE EN VALUAR LAS SALIDAS DE ALMACtN A 

LOS PRECIOS DE LAS PRIMERAS ENTRADAS HASTA -

AGOTARLAS, SIGUIENDO CON LOS PRECIOS DE LAS 

ENTRADAS INMEDIATAS Y ASf SUCESIVAMENTE; 

~·. 
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D) ULTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS CUEPS): -. 
CONSISTE EN DAR SALIDA CONTABLEMENTE A LOS MA 

TERIALES UTILIZADOS EN LA PRODUCCIÓN O VENDI

DOS, AL COSTO DE LA PARTIDA DE MAS RECIENTE -

ADQUISICIÓN; REFLEJÁNDOSE POR LO TANTO LOS -

COSTOS ACTUALES EN EL ESTADO DE RESULTADOS -

y LOS MÁS ANTIGUOS EN EL INVENTARIO, 

E) DETALLISTA: POR ESTE MÉTODO SE CALCULA APROXl 

MADAMENTE EL VALOR DEL INVENTARIO, SUMANDO EL 

INVENTARIO INICIAL Y TODAS LAS COMPRAS, CUYOS 

ARTf CULOS DEBEN DE ESTAR MARCADOS A PRECIOS -

DE VENTA: AGREGÁNDOLES LOS AUMENTOS A LOS PRE. 

CIOS ORIGINALES, O RESTANDO LAS REBAJAS QUE -

SE LES HAYAN HECHO A LOS PRECIOS MARCADOS EN 

LAS ETIQUETAS, A DICHO TOTAL SE RESTA EL IM

PORTE DE LAS VENTAS Y EL RESULTADO ES EL IN -

VENTARJO, A PRECIO DE VENTA, AL IMPORTE DE -

LAS ACTUALES EXISTENCIAS SE LE RESTA EL POR -

CENTAJE PROMEDIO DE UTILIDAD PARA QUE PUEDA -

OBTENERSE EL COSTO DEL INVENTARIO FINAL, 

EN VIRTUD DE LA IMPORTANCIA QUE TIENEN LOS· INVENTARIOS -

POR SU VALOR EN LOS ESTADOS FINANCIEROS, SE DEBEN DE ANA 

'\ 



LIZAR LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN EN LAS UTILIDADES DE -

LAS EMPRESAS A TRAVÉS DEL MANEJO DE INVENTARIOS, SE TOMA 

RÁ EN CUENTA EL MÉTODO MEDIANTE EL CUAL SE VALÚAN Y SE -

ESTABLECERÁ UNA RESERVA DE REPOSICIÓN DE INVENTARIOS PA

RA PODER ADQUIRIRLOS EN UN MOMENTO DETERMINADO, 

ALGUNAS EMPRESAS, INDEPENDIENTEMENTE DE GENERAR UTILIDA

DE.S POR SUS OPERACIONES NORMALES, ES DECIR, POR OPERACIQ 

NES PROPIAS DE SU GIRO, TAMBIÉN LAS PUEDEN GENERAR POR -

UN ALTO VALOR EN LOS PRECIOS DE SUS INVENTARIOS, EN UNA 

ÉPOCA DE ALZA DE PRECIOS, DESDE LUEGO QUE TALES GANAN -

CIAS NO SE REALIZAN EN LA MEDIDA EN QUE DICHOS INVENTA -

RIOS PERMANECEN EN LA EMPRESA, SIN EMBARGO, COMO LOS Ilt 

VENTARIOS SON CONTINUAMENTE COMPRADOS Y VENDIDOS, EL MO[ 

TO DE LA UTILIDAD POR UNIDAD DE INVENTARIOS SE REALIZA Y 

LA UTILIDAD EN FORMA ACUMULADA ASCENDERÁ A CANTIDADES DE 

IMPORTANCIA, 

EL MECANISMO POR MEDIO DEL CUAL SE GENERA LA UTILIDAD -

POR INVENTARIOS NO RESU.LTA INMED.IATAMENTE VISIBLE, YA\-

QUE EXISTEN DIFERENTES SISTEMAS PARA CONTABILIZAR LOS Ilt 

VENTARIOS, DE LOS CUALES ALGUNOS REF.LEJAN LAS INFLUEN -

CIAS DE LOS PRECIOS Y OTROS PRACTICAMENTE LOS DEJAN INAD. 

VERTIDOS, 



\ 

56. 

SE CONSIDERA QUE EL MÉTODO PRIMERAS ENTRADAS-PRIMERAS -

SALIDAS CPEPS) NO CAPTA EL EFECTO DEL INCREMENTO EN LOS 

PRECIOS, YA QUE VALÚA EL COSTO DE LO VENDIDO CON PRECIOS 

AL INICIO DEL PERÍODO, QUE EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS TIEN 

DEN A SER SIEMPRE MENORES A LOS DE LAS ÚLTIMAS COMPRAS -

DE INVENTARIOS, CONSECUENTEMENTE, LA UTILIDAD BRUTA ES

TARÁ SOBREVALUADA YA QUE LOS EFECTOS EN LOS INVENTARIOS 

SE DEJAN SENTIR EN ELLA, EN UN PORCENTAJE DE IMPORTANCIA. 

POR LO QUE SE REFIERE AL SISTEMA DE COSTOS PROMEDIOS ES-
.. 

TE TAMPOCO REFLEJA EL ALZA DE LOS PRECIOS, YA QUE VALÚA 

LAS SALIDAS DE ALMACÉN, A UN COSTO PROMEDIO, ES DECIR, -

DIVIDE EL SALDO EN VALORES DEL INVENTARIO, ENTRE EL NÚM~ 

RO DE UNIDADES EN EXISTENCIA, ESTE MÉTODO SE UTILIZA - -

CUANDO LAS DIFERENCIAS ENTRE LOS PRECIOS DE UNA ENTRADA 

A OTRA ES DE POCA CUANTfA, SITUACIÓN QUE NO CONCUERDA -

CON LA REALIDAD ECONÓMICA ACTUAL, EN VIRTUD DE LA CONS -

TANTE ALZA DE LOS PRECIOS, 

EN CUANTO AL MÉTODO ULTIMAS ENTRADAS-PRIMERAS SALIDAS -

(UEPS) LAS CIFRAS DE UTILIDADES SE REDUCEN SENSIBLEMEN

TE TENDIENDO A REFLEJAR OBJETIVAMENTE LO QUE ESTÁ SUCE

DIENDO EN LAS OPERACIONES DE LA EMPRESA. 

AHORA BIEN, SE CONCLUYE QUE EN TIEMPOS DE INFLACIÓN ES 
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DE VITAL IMPORTANCIA QUE LA EMPRESA TENGA UN M~TODO DE -

VALUACIÓN DE INVENTARIOS QUE REFLEJE LA UTILIDAD REAL DE 

LA EMPRESA, EN VIRTUD DE QUE EN ESTA SE BASAN: EL CÁLCU

LO PARA EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, PARTICIPACIÓN DE UTl 

LIDADES A LOS TRABAJADORES Y LA DETERMINACIÓN FINAL DEL 

REMANENTE QUE EQUIVALE A LA UTILIDAD NETA PARA REINVER -

SIONES Y PAGO DE DIVIDENDOS, 

3.4. INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO. 

EN TéRMINOS CONTABLES SE IDENTIFICAN A LOS INMUEBLES, -

MAQUINARIA Y EQUIPO, COMO AQUELLOS BIENES TANGIBLES QUE 

SON UTILIZADOS EN LA OPERACIÓN NORMAL DE. LA EMPRESA, SON 

BIENES QUE NO ESTAN DESTINADOS A LA VENTA Y SON DE NATU

RALEZA PERMANENTE, 

lAs INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS CONSTITUYEN EROGACIO -

NES IMPORTANTES PARA BENEFICIO DE LA OPERACIÓN ACTUAL Y 

FUTURA DE LA EMPRESA Y POR CONSECUENCIA, LOS CARGOS AL -

COSTO POR DEPRECIACIÓN, MANTENIMIENTO Y REPARACIÓN SON -

CONSIDERABLES PARA LA DETERMINACIÓN DE LOS RESULTADOS, 

A TRAVéS DE LA DEPRECIACIÓN SE DISTRIBUYE EL VALOR DE -



DICHOS BIENES EN LOS PERÍODOS CONTABLES QUE COMPRENDEN -

SU VIDA DE SERVICIO, 

Los PRINCIPIOS CONTABLES y LA LEGISLACIÓN FISCAL, ESTABLf 

CEN QUE LOS BIENES DE USO DEBEN REGISTRARSE A SU VALOR -

DE ADQUISICIÓN, REGISTRO QUE EN VIRTUD DE LA DEPRECIA -

CIÓN MONETARIA EN PERIODOS DE INFLACIÓN, NO ES REPRESEN

TATIVO DEL VALOR REAL, 

AHORA BIEN, LA PRACTICA CONTABLE EN VIGOR ACEPTA DIVER -

SOS MÉTODOS PARA CALCULAR LA DEPRECIACIÓN, TALES COMO: -

LfNEA RECTA, MÉTODO DE ANUALIDAD, UNIDAD DE PRODUCCIÓN, 

DEPRECIACIÓN ACELERADA, ETC, 

EN ESTE TEMA ÚNICAMENTE SE TRATARAN LOS MÉTODOS DE LINEA 

RECTA Y DE DEPRECIACIÓN ACELERADA, YA QUE LA APLICACIÓN 

DE LOS OTROS MÉTODOS PARA EL CALCULO DE LA DEPRECIACIÓN 

NO SE JUSTIFICAN EN VIRTUD DE QUE SU USO ES PRACTICAMElt 

TE ESPORADICO, 

LINEA RECTA: ESTE .SISTEMA CONSISTE EN DIVIDIR EL 

IMPORTE QUE RESULTA DE LA DIFERENCIA ENTRE EL CO.S. 

TO Y EL VALOR DE DESECHO, ENTRE EL NÚMERO DE PE -

RfODOS ESTIMADOS DE VIDA ÚTIL DEL BIEN, CON LO -

QUE SE OBTENDRÁN CARGOS POR DEPRECIACIÓN, IGUALES 
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EN CADA PERÍODO, DICHOS CARGOS PIERDEN SU IGUAL -

DAD EN LOS ÚLTIMOS A~OS DE VIDA DEL BIEN, DEBIDO 

A UN INCREMENTO EN LOS GASTOS DE REPARACIÓN Y MAN 

TENIMIENTO, 

DEPRECIACION ACELERADA: MEDIANTE ESTE M~TODO EXI~ 

TE UN COSTO MAYOR DE UTILIZACIÓN DE LOS BIENES EN 

LOS INICIOS DE SU VIDA ÚTl·L, YA QUE SE ESTIMA UNA. 

MENOR EFICIENCIA Y UN AUMENTO EN LOS CARGOS POR -

MANTENIMIENTO EN LOS ÚLTIMOS A~os. 

LA VENTAJA DE ESTE MÉTODO, RADICA EN EL HECHO DE 

QUE PERMITE UNA ABSORCIÓN MÁS RÁPIDA DE SU COSTO, 

PROPORCIONANDO DE ESTA MANERA LA OPORTUNIDAD PARA 

REPONER O SUBSTITUIR EL BIEN MÁS FRECUENTEMENTE. 

LA SOLUCIÓN DEL PROBLEMA INFLACIONARIO SOBRE LOS INMUE -

BLES, MAQUINARIA Y EQUIPOS ES LA REVALUACIÓN, 

EN MUCHAS EMPRESAS EL CARGO A RESULTADOS POR CONCEPT9 DE 

DEPRECIACIÓN ES RELEVANTE, YA QUE SU VALUACIÓN ESTÁ BASA 

DA EN EL COSTO DE ADQUISICIÓN, ESTO AFECTA TANTO A LA M~ 

DICIÓN DE LOS
1 

RESULTADOS COMO AL FLUJO DE EFECTIVO., POR 

LO QUE LAS VALUACIONES DE LA DEPRECIACIÓN, SE DEBEN HA -

CER EN BASE A COSTOS DE REPOSICIÓN O SEA, REVALUAR LOS ~ 



INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO, 

ESTE PROCEDIMIENTO DEBE LOGRAR DOS OBJETIVOS FUNDAMENTA

LES: 

A) DETERMINAR LOS COSTOS DE PRODUCCIÓN y/o DISTRl 

BUCIÓN LO MÁS RAZONABLEMENTE POSIBLE, DE MODO 

QUE SE OBTENGAN RESULTADOS CONFIABLES, 

B) RETENER DENTRO DE LA OPERACIÓN DE LA EMPRESA, 

LOS RECURSOS NECESARIOS PARA ESTAR EN UN MO -

MENTO DADO, EN POSIBILIDADES DE EFECTUAR LAS 

REPOSICIONES DE TODOS Y CADA UNO DE LOS ACTI

VOS FIJOS DE TRABAJO, CUYA VIDA ÚTIL SE HAYA 

EXTINGUIDO, 

EL VALOR DE REPOSICIÓN, ES EL PRECIO QUE TENDRfA QUE PA

GARSE PARA REPONER EL BIEN: REPRESENTA UNA CIFRA OBJETI

VA Y PUEDE DECIRSE QUE ES EL QUE TIENE MAS PARTIDARIOS -

PARA EMPLEARLO EN LA CONTABILIDAD DE VALORES ACTUALES, 

LA REVALUAClÓN DE INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO EN ÉPO

CAS DE INFLACIÓN PRESENTA LAS SIGUIENTES VENTAJAS: 

1,- CON ESTE MÉTODO DE CORRECCIÓN, SE RECUPERA -

POR MEDIO DE LOS COSTOS EL VALOR DE REPOSI -



CIÓN DEL NUEVO ACTIVO, 

2.- Los COSTOS QUE SE OBTIENEN COMO CONSECUENCIA 

DE LA REVALUACIÓN SON MÁS APEGADOS A LA REALl 

D'AD, 

3,- SE OBTIENEN UTILIDADES MÁS REALES YA QUE SE -

COMPARAN INGRESOS ACTUALES CONTRA COSTOS AC -

TUALES, 

4,- SE EVITA UNA REPARTICIÓN DE CAPITAL AL DETER

MINARSE UTILIDADES DISTRIBUIBLE$ MÁS REALES, 

5,- SE PRESENTAN LOS ACTIVOS FIJOS A UN VALOR AC

TUALIZADO, 

LAS CIFRAS ACTUALIZADAS PARA INMUEBLES, MAQUINARIA Y -

EQUIPO, SERÁN DETERMINADAS POR VALUADORES INDEPENDIEN -

TES, ESTE SERVICIO EN LA ACTUALIDAD ES MUY COSTOSO POR 

LO QUE SERA NECESARIO HACER UN ANÁLISIS DE CoSTO-BENEFl 

CJQ, TOMANDO EN CUENTA COMO FACTOR IMPORTANTE, QUE LA -

REVALUACIÓN DEBERÁ SER LLEVADA A CABO CADA EJERCICIO, -

PARA MANTENER VIGENTE EL COSTO DE REPOSICIÓN DE LOS IN

MUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPOv 
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CONCEPTUALIZACION Y ANALISIS DE LOS EFECTOS DE 
LA INFL/\CION EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA 

GENERALMENTE SE CONCEPTUALIZA A LA ESTRUCTURA FINANCIERA 

COMO EL LADO DERECHO DEL BALANCE GENERAL, ES DECIR EL -

GRADO DE PROPORCIÓN QUE TIENEN EL PASIVO Y EL CAPITAL -

Ul~ffABLE PARA EL FINANCIAMIENTO DE LOS ACTIVOS ADQUIRI -

DOS POR LA EMPRESA. 

L\ ESTRUCTURA FINANCIERA TAMBI~N REPRESENTA EL FINANCIA

MIENTO PERMANENTE DE LA FIRMA, REFLEJADA PRINCIPALMENTE 

POR DEUDAS A LARGO PLAZO, ACCIONES PREFERENTES, ACC 1 ON,ES 

COMUNES, SUPERÁVIT DE CAPITAL, UTILIDADES RETENIDAS Y -

ACUMULADAS, ETC, 

b:ISTEN DOS TIPOS BÁSICOS Y FUNDAMENTALES DE FINANCIA -~ 

l'HENTO, A SABER: 

1.- PASIVO: CUYA CARACTERÍSTICA ESENCIAL ES LA -

OBLIGACIÓN EN QUE INCURRE LA EMPRESA AL oar¡ 
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NER UN CRÉDITO O UNA PRESTACIÓN, 

2.- CAPITAL CONTABLE: Es LA PARTICIPACIÓN DE LOS 

SOCIOS EN LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA, 

PARA UNA MAYOR COMPRENSIÓN DEL ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA 

FINANCIERA, ES NECESARIO ESTUDIAR CUATRO CARACTERf STICAS 

DISTINTAS QUE SON INHERENTES AL TEMA, 

A> VENCIMIENTO: ESTE CONCEPTO ESPECIFICA QUE LOS 

PASIVOS DEBEN DE SER PAGADOS EN CIERTO PERIO

DO PACTADO ENTRE LA EMPRESA Y SUS ACREEDORES, 

LA DIFERENCIA ENTRE LOS PASIVOS A CORTO, IN -

TERMEDIO Y A LARGO PLAZO, ESTÁ EN EL TIEMPO -

ESPECIFICADO EN EL CONTRATO, 

ASIMISMO SE CONSIDERA QUE SI EL PASIVO NO SE 

PAGA CON LA FECHA DE VENCIMIENTO REQUERIDA, 

LOS ACREEDORES PROCEDERAN A GRAVAR PARTE DEL 

ACTIVO DE LA EMPRESA O INCLUSIVE OBLIGARLA A 
: . . ' . 

LIQUIDAR DEPENDIENDO DE LOS T~RMINOS CONTENl 

DOS EN EL ACUERDO CON LA EMPRESA,· 

EN CUANTO AL CAPITAL CONTABLE, ESTE NO TIENE 

FECHA DE VENCIMIENTO EN VIRTUD DE QUE LOS SQ 

. ''; 
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CIOS CUANDO INVIERTEN EN UNA EMPRESA NO ESPE

CIFICAN NINGÚN ACUERDO DE QUE RECUPERARÁN SU 

INVERSIÓN INICIAL VA QUE SI UN SOCIO QUIERE -

OBTENER SU INVERSIÓN, TENDRA QUE ENCONTRAR UN 

COMPRADOR DE SUS ACCIONES, O BIEN, LIQUIDAR -

LA EMPRESA, DESDE LUEGO QUE SI OBTIENE O NO -

SlJ INVERSIÓN ORIGINAL INTACTA, DEPENDERÁ DE -

SU HABILIDAD PARA NEGOCIARLA O DEL PATRIMONIO 

DE LA EMPRESA, 

B) EXIGENCIA SOBRE INGRESOS: ExlSTEN TRES ASPEC

TOS EN CUANTO A LAS EXIGENCIAS SOBRE INGRESOS 

QUE DIFERENCIAN AL PASIVO DEL CAPITAL CONTA -

BLE A SABER: 

- PRIORIDAD DE EXIGENCIA: IMPLICA QUE LAS EXl 

GENCIAS DE LOS ACREEDORES SON PREFERENTES A 

LAS DE LOS SOCIOS, ESTO ES QUE CUALQUIER -

OBLIGACIÓN HACIA UN ACREEDOR DEBERÁ ATENDE& 

SE PRIMERO, V EN OCASIONES LOS SOCIOS·NO PQ. 

DRAN RETIRAR UTILIDADES SI DICHOS RETIROS -

INTERFIEREN LAS EXIGENCIAS DE LOS ACREEDO -

RES, 

- CERTEZA DE LA EXIGENCIA: SIGNIFICA QUE SI -



LA EMPRESA HA PROMETIDO PAGAR INTERESES SO

BRE UN PASIVO, DEBE PAGAR LOS INTERESES IN

DEPENDIENTEMENTE DE SU NIVEL DE UTILIDADES 

O BIEN ENFRENTARSE A UNA ACCIÓN LEGAL, VA -

QUE LOS PAGOS DE INTERESES SE CONSIDERAN CQ 

MO CARGO FIJO V LOS PAGOS A LOS SOCIOS RECl 

BEN EL NOMBRE DE RETIROS TRATÁNDOSE DE PER

SONAS FfSICAS Y DE DIVIDENDOS EN EL CASO DE 

SOCIEDADES MERCANTILES, 

- CANTIDAD DE LA EXIGENCIA: ESTE CONCEPTO SE 

REFIERE A QUE LOS INTERESES PAGADOS SOBRE -

UNA DEUDA O COMPROMISO ESTÁN LIMITADOS A -

UNA CANTIDAD FIJA V ESPECfFICA. INDEPENDIEN

TEMENTE DEL GRADO DE UTILIDAD O PÉRDIDA EN 

QUE SE ENCUENTRE LA EMPRESA, 

C) EXIGENCIA SOBRE EL ACTIVO: ESTE CONCEPTO TIE

NE LUGAR CUANDO LA EMPRESA ESTÁ EN DIFICULTA

DES, ESPECIALMENTE CUANDO SU ACTIVO ESTÁ SIElt 

DO LIQUIDADO, POR TAL MOTIVO LAS EXIGENCIAS -

DE LOS ACREEDORES SOBRE EL ACTIVO SON SIEMPRE 

PREFERENTES A LAS DE LOS SOCIOS, Y POR LO TAlt 

.TO EL VALOR DEL ACTIVO EN LA LIQÚIDACIÓN SERÁ 

MENOR AL QUE TENfA CON EL NEGOCIO EN MARCHA, 



D) DERECHO DE ;varo EN LA ADMINISTRACION: Los - -

ACREEDORES.NO TIENEN DERECHO DE VOTO EN LA Al2 

MINISTRACIÓN DE UNA EMPRESA, NO OBSTANTE QUE 

PUEDEN EST~BLECER CIERTAS RESTRICCIONES EN SU 
... 

ACUERDO RELATIVO AL CR~DITO PROPORCIONADO, -

ASIMISMO LOS ACREEDORES NO TIENEN VOTO PARA -

ELEGIR AL CONSEJO DIRECTIVO DE UNA EMPRESA. -

Es RAZONABLE QUE LOS SOCIOS TENGAN CONTROL DE 

VOTO EN LA ADMINISTRACIÓN EN VIRTUD DE QUE LA 

EXIGENCIA EN CUANTO A LAS UTILIDADES Y A LOS 

ACTIVOS DE LA EMPRESA ES MAYOR QUE LA DE LOS 

ACREEDORES, 

4.1. NIVEL DE ENDEUDAMIENTO. 

PARA PODER MEDIR EL NIVEL DE END.EUDAMIENTO DE LA EMPRESA 

ES NECESARIO CONSIDERAR EL APALANCAMIENTO FINANCIERO, ES 
. . 

DECIR: LA ADOPCIÓN DE DEUDAS PARA AUMENTAR LAS TASAS DE 

RENDIMIENTO SOBRE EL. CAPfrAL CONTABLE CON RELACIÓN A LA.S 
' . . . . , .. 

UTILIDADES DISPONIBLES SOBRE EL ÁCTIVO.' VA QUE SI EL RE~ 
DIMIENTO SOBRE EL ACTIVO ES FAVORABLE EL APALANCAMIENTO 

DARA BUENOS RESULTADOS, SI POR EL CONTRARIO EL RENDIMIEI 
. . 

TO DEL ACTIVO ES MENOR QUE EL COSTO DE LA DEUDA SE REDU• 

CIRA EL RENDIMIENTO SOBRE EL .CAPITAL CONTABLE~ 



COMO RESULTADO DE LA CONSIDERACIÓN ANTERIOR, SE PUEDE -

AFIRMAR QUE EL APALANCAMIENTO FINANCIERO SE UTILIZA PARA 

AUMENTAR LAS UTILIDADES DE LOS ACCIONISTAS, PERO A LA -

VEZ SE CORRE EL RIESGO DE INCREMENTAR LAS P~RDIDAS SI Dia 

MINUYEN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA, 

AHORA BIEN, EN EL PRESENTE AMBIE.NTE INFLAC JONARIO EN EL 

CUAL PREDOMINAN LAS RESTRICCIONES Y LIMITACIONES DE DINt 

RO EN EL MERCADO, LA EMPRESA QUE TENGA UN ALTO GRADO DE 

APALANCAMIENTO FINANCIERO ESTARÁ IMPOSIBILITADA DE ALLE

GARSE DE FONDOS ADICIONALES EN VIRTUD DE QUE LOS RECUR -

SOS SON ESCASOS Y·LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO SON 

BASTANTE LIMITATIVAS, LO QUE ORIGINA QUE EL ADMINISTRA -

DOR FINANCIERO TENGA LA NECESIDAD DE BUSCAR NUEVOS lNS -

TRUMENTOS QUE SIGNIFIQUEN MEDIOS PARA LA CAPTACIÓN V -

OTORGAMIENTO DE CRtDITOS, 

POR LO TANTO LA FUNCIÓN PRINCIPAL DEL ADMINISTRADOR FI -

NANCIERO EN PERfODOS INFLACIONARIOS SERfA CONSEGUIR FON

DOS O CRtDITOS QUE COADYUVEN A LA CONSECUCIÓN DE LOS OB

JETIVOS DE LA EMPRESA .CON UN COSTO RAZONABLE, 

l.A ESTRUCTURA FINANCIERA ÓPTIMA ESTARfA ENMARCADA POR A~ 

CANZAR UN APALANCAMIENTO FINANCIERO QUE PERMITA CAPTAR -

FONDOS Y CRtDITOS CON LA FINALIDAD DE MANTENER UNA TASA 
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DE CRECIMIENTO NORMAL; SIEMPRE Y CUANDO EL RIESGO Y EL -

COSTO SE ENCUENTREN DENTRO DEL LfMITE RAZONABLE, ES DE -

CIR POR LA CQBERTURA DE DEUDAS, PARA FUNDAMENTAR DECI -

SIONES EN CUANTO A LOS REQUERIMIENTOS DE FONDOS, SE TEN

DRfAN QUE CONSIDERAR EL VALOR DEL FLUJO DE EFECTIVO, ES 
1 

DECIR EL ESTADO FINANCIERO QUE MUE~·.·:tE LOS ORIGENES DE -

LAS UTILIDADES Y LA APLICACIÓN DE LAS MISMAS DE UNA EM -

PRESA EN U.N PERIODO O EJERCICIO PASADO, PRESENTE O FUTU-

RO, 

ASIMISMO, EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS ES DE VITAL IMPORTAN

CIA LA GENERACIÓN BRUTA DEL FLUJO DE EFECTIVO YA QUE LA 

POSIBILIDAD DE COLOCAR DEUDAS O EMITIR ACCIONES SE REDU

CE CONSIDERABLEMENTE POR EL DESEQU 1 LI BR I O EX J STENTE EN -

LOS MERCADOS FINANCIEROS, 

$1 SE CONSIDERA QUE LOS INTERESES PAGADOS POR LA DEUDA -

ADQUIRIDA POR LA EMPRESA SON DEDUCIBLES PARA EFECTOS FI~ 

CALES,. EN REALIDAD .LE CONVENDRIA A LA .EMPRESA AUMENTAR -

EL APALANCAMIENTO FlNANCIEROVA QUE, UNA ESTRUCTURA DE -

CAPITAL APALANCADA SIRVE PARA MAXIMIZAR EL RENDIMIENTO Y 

GENERAR FONDOS.ADICIONALES PARA' EL BUEN CRECIMIENTO Y D~ 

SARROLLO DE LA EMPRESA1 SIN OLVIDAR QUE LOS COSTOS SON -
' ' . - . . ·, .· . . ' ' 

BAJOS PERO LOS RIESGOS FINANCIEROS SON IMPORTANTES VA --
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QUE EL PAGO DE LA DEUDA EQUIVALE A UNA OBLIGACIÓN FIJA Y 

CONTINUA EN TIEMPOS ALTAMENTE INFLACIONARIOS, 

ENTRE LAS MEDIDAS QUE TIENDEN A MEJORAR LA RELACIÓN EXI~ 

TENTE SOBRE DEUDA V CAPITAL, SE CITAN: 

AJUSTAR LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO O BIEN 

RECORTAR SALDOS BANCARIOS OCIOSOS, 

ESTABLECER UNA POLfTJCA DE CUENTAS POR COBRAR 

EFICIENTE .V OPORTUNA, ES DECIR, QUE SEAN RECQ 

LECTADAS RÁPIDAMENTE, 

MANTENER UN INVENTARIO MfNIMO QUE SATISFAGA • 

LAS NECESIDADES DE PRODUCCIÓN, 

EN CUANTO A LAS REPERCUSIONES DE LA INFLACIÓN EN LOS AC

TIVOS MONETARIOS SE CONSIDERA QUE SE DISMINUYE EL PODER 

DE COMPRA,. TALES COMO EL EFECTIVO Y LAS CUENTAS POR CO -

BRAR, 

RESPECTO A LOS PASIVOS MONETARIOS LA INFLACIÓN DISMINU

YE EL VALOR DE LOS PESOS A PAGAR POR LA DEUDA.1 LUEGO EN. 

TONCES ESTA DISMINUCIÓN EN EL VALOR REPRESENTARfA UNA -

GANANCIA PARA EL QUE OBTIENE EL PR~STAMO Y UNA P~RDIDA 
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PARA EL AHORRADOR, 

l.As EMPRESAS COMERCIALES CUYO APALANCAMIENTO FINANCIERO 

RADICA PRIMORDIALMENTE EN LA CUENTA DE PROVEEDORES OBTIE 

NEN UNA UTILIDAD EN LA ADQUISICIÓN DE PASIVOS MONETARIOS, 

ASIMISMO PARA QUE EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DETERMINE 

LA POSICIÓN FAVORABLE O NEGATIVA DE LA EMPRESA EN PERfO

DOS DETERMINADOS ES IMPORTANTE QUE ADMINISTRE EFICIENTE

MENTE EL CAPITAL DE TRABAJO, 

PARA CUANTIFICAR EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO EN QUE SE EN

CUENTRA LA EMPRESA, SE UTILIZAN LAS HERRAMIENTAS DE.COBER 

TURA, QUE INCLUYEN: 

l,- LA COBERTURA DE LA DEUDA SIMPLE. 

2.- LA COBERTURA DE LA DEUDA SIMPLE Y EL PAGO DE 

INTERESES • 

. EstAS>MEDJDAS RELACIONAN DIRECTAME.NTE EL. FLUJO DE EFECTl · 

vo CONTRA EL PASIVO 1 

ESTOS CONCEPTOS SE ENCUENTRAN ENMARCADOS POR LAS SIGUIEti 

TES FÓRMULAS: 
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1) LA COBERTURA DE LA DEUDA SIMPLE SE EXPRESA: 

(NUMERADOR) 

<DENOMINADOR) 

= UTILIDAD NETA + ~PRECIACIÓN 

VENCIMIENTO DEL PASIVO 

2) LA COBERTURA DE LA DEUDA SIMPLE MÁS LOS INTE

RESES, SE EXPRESA: 

(UTILIDAD DE ÜPERACIÓN) (1-T) + DEPRECIACIÓN 

INTERESES ( 1 - T ) + VENCIMIENTO DEL PASIVO, 

EN DONDE LA T, EQUIVALE A LA iASA DEL IMPUESTO 

SOBRE LA RENTA, 

COMO SE OBSERVA EN ESTAS. FÓRMULAS EL NUMERADOR SE MODIFl 

CARADIRECTAMENTE CON LA INFLACIÓN CUANDO LA EMPRESA ES-

TÉ MANEJADA EN FORMA EFICIENTE, MIENTRAS QUE EL DENOMINA '':? 

DOR SE ENCONTRARÁ FIJO EN VIRTUD DE QUE SE EXPRESA EN "'."- · · 

CANTIDADES DEL A~O EN QUE SE CONCERTÓ EL ADEUDO, EN - -

CUANTO A LOS INTERESES DEBERÁN ESTAR PACTADOS A TASAS VA. 

RIABLES YA QUE CON INFLACIONES FUERTES TIENDEN A AUMEN -

TAR CONSIDERABLEMENTE, 

UNA VEZ QUE SE ESTABLEZ.CA EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO EL -

ADMINISTRADOR FINAMCIERO TOMARÁ EN CUENTA LAS NECESlDA -
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DES DE LA EMPRESA PARA HACER DECISIONES ÓPTIMAS EN CUAN

TO A LA ESTRUCTURA DE CAPITAL1·ASÍ TAMBIÉN, EL FLUJO DE 

EFECTIVO OBTENIDO DE LAS OPERACIONES DE LA EMPRESA ES UN 

FACTOR SENSITIVO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN VIRTUD 

DE QUE CUANDO EXISTE MAYOR INFLACIÓN SE TENDRÁ MAYOR GRA 

DO DE APALANCAMIENTO, 

PoR LOS COMENTARIOS EXPUESTOS EN CUANTO A LA DETERMINA -

CIÓN DEL l~IVEL DE ENDEUDAMIENTO QUE TIENEN LAS EMPRESAS 

Y LAS FÓRMULAS APLICABLES PARA CUANTIFICARLOS, SE PUEDEN 

HACER LAS SIGUIENTES CONCLUSIONES: 

l.- EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS EL RENDIMIENTO QUE -

OBTENGA UNA EMPRESA POR UN APALANCAMIENTO FI

NANCIERO ÓPTIMO DEBE DE DESTINARSE E INCREMEli 

TAR LOS ACTIVOS FIJOS* LOS DIVIDENDOS, LOS PA 

GOS DE PASIVOS Y TODAS AQUELLAS OBLIGACIONES 

CREDITICIAS, 

ESTO PERMITIRÁ QUE LA EMPRESA TENGA UN CRECI

MIENTO NORMAL Y RAZONABLEMENTE POSITIVO A FU

. TURO, 

2.- LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA V EL FENÓMENO INFLA

CIONARIO HAN TENIDO UN IMPACTO DIRECTO EN LA 
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DETERMINACIÓN DE LAS POLfTICAS FINANCIERAS, -

EN VIRTUD DE QUE LAS EMPRESAS INCREMENTAN SU 

APALANCAMIENTO FINANCIERO Y POR LO, TANTO SU -

ESTRUCTURA DE CAPITAL, 

4.2. FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA. 

EN EL CASO DE LAS EMPRESAS QUE TIENEN PASIVOS EN MONEDA 

EXTRANJERA, EL FENÓMENO DEVALUATORIO OCASIONADO POR LA -

INFLACIÓN LES AFECTA DE MANERA CONSIDERABLE, PUESTO QUE 

LA DEUDA EXISTENTE, SE INCREMENTARA EN EL PORCENTAJE EN 

QUE LA MONEDA NACIONAL SE DEVALUE ANTE LAS MONEDAS EX -

TRANJERAS; AÚN CUANDO PARA EFECTOS FISCALES LAS PÉRDIDAS 

OCASIONADAS POR OPERACIONES EN MONEDA EXTRANJERA SEAN DE 

DUCIBLES, SIEMPRE QUE SEAN REALIZADAS, NO ES SUFICIENTE 

PARA EVITAR, LA DISMINUCIÓN DE LOS RECURSOS FINANCIEROS 

DE LA EMPRESA, 

ESTA SITUACIÓN SE HACE PATENTE CUANDO LA EMPRESA NO TIE- . 

NE UN RESPALDO SUFICIENTE DE RECURSOS DE ACTIVOS EN LA -

MISMA MONEDA EXTRANJERA, PARA SOPORTAR UN DESEQUILIBRIO 

DE ESTA NATURALEZA, MOTIVO POR EL CUAL EL OBJETIVO PRIN

CIPAL DE ESTE TEMA ES CONSIDERAR LOS MEDIOS DE FINANCIA-
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MIENTO EN MONEDA EXTRANJERA QUE DEBEN DE TENER LAS EMPRf 

SAS EN PERÍODOS INFLACIONARIOS, EN VIRTUD DE QUE LA DIS

PONIBILIDAD DE FONDOS ES BASTANTE LIMITADA Y LOS MERCA -

DOS DE DINERO Y CAPITAL SE ENCUENTRAN BASTANTE COMPETI -

DOS, 

DEFINITIVAMENTE EL SISTEMA BANCARIO·MEXICANO HA CONTRIBUl 

DO A LA DEVALUACIÓN INTERNA DE LA MONEDA, A QUE LOS MER

CADOS DE DINERO Y CAPITALES FUNCIONEN EN FORMA DESORGANl 

ZADA E INACTIVA, YA QUE NO EXISTEN TRANSACCIONES CONTI -

NUAS, OCASIONANDO QUE EXISTA UNA CONFUSIÓN ENTRE LOS MER 

CADOS DE DINERO Y CAPITALES, EN VIRTUD DE QUE SE UTILI -

ZAN OPERACIONES A CORTO PLAZO COMO ES EL AHORRO PARA DI

RIGIRLOS A LA INVERSIÓN, OCASIONANDO POCOS ESTfMULOS PA

RA EL AHORRO, 

ESTE AMBIENTE OBLIGA A LAS ENTIDADES ECONÓMICAS DEL PAÍS 

A RECURRIR CON MAYOR FRECUENCIA Y CONTINUIDAD AL FINAN -

CIAMIENTO EN EL EXTRANJERO, O SEA, A SOLICITAR CRÉDITOS 

A LOS PAÍSES QUE DISPONEN DE FONDOS, 

GENERALMENTE; ESTOS PAISES QUE OTORGAN FINANCIAMIENTO -

SON AQUELLOS QUE NO HAN SUFRIDO EL EFECTO DE LA INFLA -

CIÓN EN FORMA CONTUNDENTE. SI SE.CONSIDERA QUE EL DINE

RO CIRCULANTE ES UNA DE LAS RAZONES A LAS QUE SE LE ATRl 

BUYE EL FENÓMENO INFLACIONARIO, SE ESPERA QUE EL PORCEN-



TAJE DE INFLACIÓN SE INCREMENTE, MOTIVO POR EL CUAL, UNA 

POLÍTICA MONETARIA PARA CONTRARRESTAR LA INFLACIÓN, SERfA 
.. 

REDUCIR EL CIRCULANTE MONETARIO LO QUE PROVOCARÍA UNA Dt 

SACELERACIÓN DE LA ECONOMÍA, 

EL HECHO DE QUE LAS EMPRESAS SE FINANCÍEN CON MONEDAS EK 

TRAJERAS ESTABLES TALES COMO DÓLARES, MARCOS, ETC,) IM -

PLICA FINANCIARSE CON MONEDA "DURA", SE OBSERVA QUE EL Pt 

SO MEXICANO ES UNA MONEDA QUE TIENDE A DEVALUARSE POR -

UNA INFLACIÓN MAYOR QUE LA DE OTROS PAISES, 

EN CUANTO AL COSTO, SI EL PESO MEXICANO SE ENCUENTRA - -

BIEN VALUADO AL ESCOGER EL FINANCIAMIENTO, SE TENDRÁ QUE 

COMPARAR EL INTER~S QUE PAGUE LA EMPRESA EN PESOS MEXICA 

.. ~ NOS CONTRA EL INTERÉS QUE PAGUE LA EMPRESA EN LA MONEDA 

EXTRANJERA ESTABLE O DURA, MÁS LA DIFERENCIA DE INFLA -

CIÓN ENTRE LA ECONOMfA MEXICANA Y LA INFLACIÓN DEL PA{S 

DE ORIGEN DE LA DEUDA, 

SE INFIERE QUE EN EL LARGO PLAZO, ESTO es, MAYOR A UN -

ARO EXISTA LA POSIBILIDAD DE QUE LAS DEVALUACIONES EQUI

LIBRARÁN LAS DOS MONEDAS, OTRO ASPECTO INHERENTE QUE SE 

DEBE TOMAR EN CUENTA RESPECTO AL COSTO, ES LA VALUACIÓN 

ORIGINAL DE LA MONEDA: YA QUE SI EL PESO MEXICANO SE EN

CUENTRA SUBVALUADO EL FINANCIAMIENTO EXTRANJERO RESULTA-



-

RÁ MÁS ECONÓMICO Y CONVENIENTE PARA LA EMPRESA QUE SOLI

CITA EL CRÉDITO EN MONEDA EXTRANJERA, SI POR EL CONTRA -

RIO EL PESO MEXICANO SE ENCUENTRA SOBREVALUADD EL FINAN

CIAMIENTO EXTRANJERO SERÁ MAS ONEROSO, 

UN CRITERIO VÁLIDO RESPECTO AL FINANCIAMIENTO EN MONEDA 

EXTRANJERA ES CONSIDERARLO COMO UN PASIVO INTERMEDIO EN

TRE MONETARIO Y NO MONETARIO, ES DECIR, QUE EN EL MOMEN

TO DE LA ADQUISICIÓN DE LA MONEDA EXTRANJERA, EL EFECTO 

DE LA PÉRDIDA EN EL PODER ADQUISITIVO NO SE ~EFLEJA, DE

BIDO A LA POCA FLUCTUACIÓN QUE EXISTE EN EL TIPO DE CAM

BIO, ESTO DARÁ COMO RESULTADO GANANCIAS MONETARIAS VIR -

TUALES POR ENCONTRARSE EN UNA POSICIÓN FAVORABLE DE DEU

DOR MONETARIO NETO, ESTA SITUACIÓN PREVALECERÁ MIENTRAS 

NO SE PRESENTEN AJUSTES A LA PARIDAD DE LAS MONEDAS, 

lóGICAMENTE CUANDO OCURRA LA CORRECCIÓN EN LA PARIDAD -

DEL PESO MEXICANO CONTRA LA MONEDA EXTRANJERA, PROVOCARÁ 

UNA PÉRDIDA CAMBIARIA, POR LO CUAL SE DESTRUYE EL SUPUEi 

TO DE LAS GANANCIAS MONETARIAS NETAS1 ESTA SITUACIÓN.PO

DRÍA PREVEERSE POR MEDIO DE DETERMINAR Y CUANTIFICAR UNA 

RESERVA QUE SE EQUIPARE A LA DIFERENCIA DE LAS TASAS DE 

INFLACIÓN ENTRE El PAÍS AL QUE SE SOLICITE EL FINANCIA ~ 

MIENTO EN MONEDA EXTRANJERA Y M~XICO. 



ESTA RESERVA O PROVISIÓN PARA PÉRDIDAS CAMBIARIAS POR PA 

SIVOS EN MONEDA EXTRANJERA REPRESENTARA UN COSTO ADICIO

NAL POR EL EFECTO RETARDADO QUE TENDRÁ EL AJUSTE DE LA -

PARIDAD EN LAS MONEDAS, LO CUAL PERMITIRÁ QUE LA EMPRESA 

RECONOZCA LOS CAMBIOS SENSIBLES QUE TENGA LA PÉRDIDA DEL 

PODER ADQUISITIVO DE LA MONEDA Y QUE NO SE PRESENTEN SI

TUACIONES DE CONTINGENCIA EN EL MOMENTO DE PAGAR EL FI -

NANCIAMIENTO, 

Tono ESTE MARCO DEL FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA 

CONLLEVA A SUGERIR QUE LOS ACTIVOS MONETARIOS SE DEBEN -

DE FINANCIAR CON PESOS, YA QUE DE ESTA MANERA SE OBTEN -

DRfAN VENTAJAS POR POSICIÓN MONETARIA NETA, AUNQUE ES -

CIERTO QUE NORMALMENTE LA UTILIDAD MONETARIA SE ENCUEN -

TRA INVERTIDA EN BIENES DE CAPITAL, ASIMISMO QUE EN ÉPO

CAS INFLACIONARIAS LA EMPRESA QUE REQUIERA DE FONDOS EN 

EL EXTRANJERO Y LOS OBTENGA CON UNA TASA DE JNTER~S ADE

CUADA, DEBERÁ MEZCLAR LA DEUDA EXTRANJERA CON SU DEUDA -

TOTAL, YA QUE REPRESENTA UNA ALTERNATIVA VIABLE PARA LA 

EMPRESA, 

EN LA ECONOMfA MEXICANA, DEBIDO A QUE LA FALTA DE CAPAC¡ 

DAD PRODUCTIVA ES MUY VISIBLE, LAS DEVALUACIONES TIENDEN 

A INCREMENTAR MÁS INFLACIÓN QUE AUMENTOS EN PRODUCTIVI -

DAD, VfA EXPORTACIÓN. LUEGO ENTONCES CADA EMPRESA REAC-

· ... -
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CIONA EN FORMA DIFERENTE ANTE UNA DEVALUACIÓN DE LA MON~ 

DA, SIN EMBARGO CADA EMPRESA TENDERÁ A RESARCIR SUS FLU

JOS MEDIDOS EN MONEDA EXTRANJERA ESTABLE, EN FORMA TAL -

QUE LE PERMITA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES DE PASIVOS, 

PoR LO TANTO LA EMPRESA AL DECIDIR SI EL ENDEUDAMIENTO -

DEBE SER EN PESOS O EN DÓLARES, SERÁ NECESARIO QUE ESTU-, 

DIE EXHAUSTIVAMENTE EL GRADO DE ENDEUDAMIENTO PROMEDIO -

QUE TENGA LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA EN MONEDA EXTRANJE

RA O DURA, CON RESPECTO A MONEDA NACIONAL, 

4.3. POLITICA DE DIVIDENDOS. 

EN PERÍODOS INFLACIONARIOS, COMO EL ACTUAL, ES NECESARIO 

EXAMINAR LA POLfTICA DE LA EMPRESA EN CUANTO A SI EL IN

DICE· DE DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS AFECTA O NO EL PATRI

MONIO DE LOS ACCIONISTAS, Es UNA DECISIÓN EMINENTEMENTE 

FINANCIERA OBSERVAR COMO SE UTILIZARÁN LOS FONDOS PROVE

NIENTES DE LAS UTIL.IDADES Y LA POLfTICA DE DISTRIBUCIÓN 

DE DIVIDENDOS, 

CUANDO LA EMPRESA TENGA PROYECTOS DE INVERSIÓN QUE EXCE

DAN SUS COSTOS DE CAP ITAL1 UT:I LIZARA. LAS UTILIDADES RETE 



NIDAS Y LA CUANTÍA DE SUS VALORES MÁS ANTIGUOS PARA FI -

NANCIAR ESOS PROYECTOS, UNA VEZ QUE LA EMPRESA FINANCÍE 

TODAS SUS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN Y LE QUEDE UN SALDO 

DE UTILIDADES RETENIDAS, LO DEBERÁ DE DISTRIBUIR ENTRE -

LOS ACCIONISTAS EN FORMA DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO, LÓGl 

CAMENTE SI NO EXISTE SALDO, NO HABRÁ DIVIDENDOS DISTRI-

BUIBLES ENTRE LOS ACCIONISTAS, 

SI LAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN QUE TENGA LA EMPRESA -

SON ACEPTABLES Y ABUNDANTES, LO MÁS SEGURO ES QUE NO HA

YA DIVIDENDOS PAGADOS, PERO SI LA EMPRESA NO ENCUENTRA -

OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN RENTABLES, EL PAGO DE DIVIDEN. 

DOS SERÁ DEL 100%, 

PARA DEMOSTRAR QUE LA POLÍTICA DE DISTRIBUCIÓN DE DIVI -

DENDOS SE BASA EN UNA DECISIÓN FINANCIERA DETERMINADA -

POR LA RENTABILIDAD DE LAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN; -

SE UTILIZA LA FÓRMULA DE WALTER, ENMARCADA POR LO SIGUIEM. 

TE: 

R 
P = .· D + -P-. ( E' - D ) 

p 

CUYA SIMBOLOGIA EQUIVALE A: 

p = PRECIO POR ACCIÓN, DE LAS ACCIONES ORDINARIAS 
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EN EL MERCADO, 

D = DIVIDENDOS POR ACCIÓN, 

E = UTILIDADES POR ACCIÓN, 

R = RETORNO SOBRE LA INVERSIÓN, 

P = TASA DE CAPITALIZACIÓN EN EL MERCADO, 

SEGÚN LA FÓRMULA DE WALTER LA POLÍTICA ÓPTIMA DE DISTRI

BUCIÓN DE DIVIDENDOS DEBE DETERMINARSE DE ACUERDO CON LA 

RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES YA QUE, SI LA EMPRESA TIE. 

NE VARIAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN RENTABLES NO DEBE -

DE HACER PAGO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO, EN VIRTUD DE -

QUE LAS UTILIDADES SE REQUIEREN PARA FINANCIAR ESAS OPOR 

TUNIDADES, PERO SI LA EMPRESA NO CUENTA CON OPORTUNIDA -

DES RENTABLES TODAS LAS UTILIDADES DEBERAN DISTRIBUIRSE 

ENTRE LOS ACCIONISTAS COMO DIVIDENDOS EN EFECTIVO, 

PARA TENER UNA CONCEPCIÓN MÁS AMPLIA DE LA POLfTICA DE -

DIVIDENDOS QUE DEBEN ADOPTAR LAS EMPRESAS, ES NECESARIO 

EL ESTUDIO DE OTROS CONCEPTOS INHERENTES AL TEMA, TALES 

COMO: 

DIVIDENDOS COMO PASIVO RESIDUAL: ESTÁN DETER 



MINADOS POR LA DISPONIBILIDAD DE PROPUESTAS -

DE INVERSIÓN ACEPTABLES, ESTO ES QUE EL INVER 

SIONISTA ES INDIFERENTE ENTRE DIVIDENDOS Y GA 

NANCIAS DE CAPITAL, EN VIRTUD DE QUE SI LAS -

OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN PROMETEN GANANCIAS 

MAYORES A LAS REQUERIDAS, EL INVERSIONISTA DE 

BERÁ PREFERIR QUE LA EMPRESA RETENGA LAS UTI

LIDADES, SI LA GANANCIA ES IGUAL A LA REQUE

RIDA EL INVERSIONISTA SERA INDIFERENTE ENTRE 

RETENER LAS UTILIDADES O DISTRIBUIR LOS DIVI

DENDOS, 

IRRELEVANCIA DE LOS DIVIDENDOS: CONOCIENDO LA 

DECISIÓN SOBRE INVERSIONES, EL ÍNDICE DE DIS~ 

TRIBUCIÓN DE UTILIDADES SE CONVIERTE EN UN -

SIMPLE DETALLE, EN VIRTUD DE QUE NO AFECTA EL 

CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS, EL PAGO DE DIVI

DENDOS SOBRE EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 

ESTÁ COMPENSADO POR OTROS MEDIOS DE FINANCIA

CIÓN, POR EJEMPLO: LA VENTA DE ACCIONE.S ADI -

CIONALES EN LUGAR DE RETENER UTILIDADES, 

LA FINANCIACIÓN EXTERNA ESTARÁ REPRESENTADA 

POR LA VENTA DE NUEVAS ACCIONES Y POR LO TAH 

TO EL EFECTO DE ESTA VENTA SOBRE EL PRECIO -

DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO, CONTRARRESTA 
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EL PAGO DE DIVIDENDOS, ES ENTONCES CUANDO EL 

ACCIONISTA ES INDIFERENTE ENTRE EL PAGO DE Dl 

VIDENDOS O RETENCIÓN DE UTILIDADES, 

RELEVANCIA DE LOS DIVIDENDOS: SIGNIFICA QUE -

EL INVERSIONISTA NO ES INDIFERENTE SOBRE LA -

FORMA EN LA CUAL SE REPARTEN LAS UTILIDADES -

ENTRE DIVIDENDOS Y UTILIDADES RETENIDAS, 

i 
SE DICE QUE EL PAGO DE DIVIDENDOS REDUCE LA 1.-

INCERTIDUMBRE EN LA MENTE DE LOS INVERSIONIS

TAS, POR LO QUE LOS INVERSIONISTAS NO SON IN

DIFERENTES ENTRE EL PAGO DE DIVIDENDOS Y LAS 

GANANCIAS DE CAPITAL. SEGÚN ESTE ARGUMENTO -

DE LA RELEVANCIA IMPLICA QUE LOS INVERSIONIS

TAS PREFIEREN LA REDUCCIÓN RÁPIDA DE LA INCER 

TIDUMBRE Y ESTÁN DISPUESTOS A PAGAR UN PRECIO 

MÁS ALTO POR LAS ACCIONES QUE OFREZCAN OIVl -

DENDOS EN LA ACTUALIDAD, LUEGO ENTONCES LA TA 

SA REQUERIDA DE RETORNO POR LOS INVERSIONIS -

TAS AUMENTARA CON EL PORCENTAJE DE UTILIDADES 

RETENIDAS, 

DIVIDENDOS EXTRAORDINARIOS: IMPLICA QUE .EN -

PERIODOS DE PROSPERIDAD LAS EMPRESAS DECRETÁN 



DIVIDENDOS EXTRAORDINARIOS, ADEMÁS DE LOS DI

VIDENDOS CORRIENTES, NORMALMENTE ESTOS DIVI -

DENDOS LOS DECRETAN AQUELLAS EMPRESAS QUE TIE 

NEN UTILIDADES FLUCTUANTES, ES DECIR QUE LA -

EMPRESA PUEDE MANTENER SUS DIVIDENDOS ORDINA

R !OS ESTABLES PERO PAGANDO UNOS DIVIDENDOS -

ADICIONALES, SIEMPRE Y CUANDO LAS UTILIDADES 

SEAN MAYORES QUE LO USUAL, 

LIQUIDEZ: Se REFIERE A LAS EMPRESAS QUE TENIEli 

DO UNA LIQUIDEZ ACEPTABLE, SERÁ MAYOR SU CAPA

CIDAD PARA PAGAR DIVIDENDOS, DICHA LIQUIDEZ SE 

DETERMINA POR LAS INVERSIONES Y POR LAS DECI -

SIONES FINANCIERAS, 

DIVISIÓN DE LAS Acc10Nes: SE REFIERE A QUE EL 

NÚMERO DE ACCIONES SE AUMENTA CON.UNA REDUC -

CIÓN PROPORCIONAL EN EL VALOR NOMINAL DE ES -

TAS ACCIONES, EL PATRIMONIO NETO PERMANECE -

ID~NTICO, EL ÚNICO CAMBIO ES EN EL VALOR NOMl 

NAL DE LAS ACCIONES, 

Se UTILIZA LA DIVISIÓN DE ACCIONES EN OCASIO

NES EN LAS CUALES LAEMPRESA ESTÁ BUSCANDO -



UNA REDUCCIÓN EN EL PRECIO UNITARIO DE LAS A~ 

CIONES EN EL MERCADO, 

EL PROPÓSITO PRINCIPAL DE LA DIVISIÓN DE AC -

CIQNES ES COLOCAR LAS ACCIONES A PRECIOS POP~ 

LARES, 

LA DIVISIÓN DE ACCIONES NO REFLEJA MAYOR YA -

LOR PARA EL INVERSIONISTA PUES EL VALOR DE -

SUS ACCIONES E~ EL MISMO, PERO ES FAVORABLE -

EN CUANTO A QUE PUEDE DAR A ENTENDER A LOS Ili 

VERSIONISTAS QUE LA ADMINISTRACIÓN DE LA EH -

PRESA CONSIDERA QUE LAS UTILIDADES CONTINUA -

RÁN AUMENTANDO, 

CUANDO UNA EMPRESA NECESITA REDUCIR EL NÚMERO 

DE ACCIONES EN CIRCULACIÓN SE LOGRA CON UNA -

DIVISIÓN INVE~SA QUE SE EMPLEA PARA AUMENTAR 

EL PRECIO DE CADA ACCIÓN EN EL MERCADO, 

READQUISICIÓN DE ACCIONES: CUANDO LA EMPRESA 

TIENE SUFICIENTES FONDOS, MÁS DE LOS NECESA -

RIOS PARA SUS INVERSIONES PRESENTES Y LAS DE 

UN FUTURO INMEDIATO, PUEDE OPTAR COMO UNA DE-

'., .. ,.·! 



CISIÓN DE POLÍTICA DE DISTRIBUCIÓN DE DIVIDEli 

DOS EL READQUIRIR SUS PROPIAS ACCIONES, 

LA READQUISICIÓN DE ACCIONES OFRECE UNA VENTA 

JA SOBRE EL PAGO DE DIVIDENDOS, PUES LA DIFE

RENCIA EN LA TASA DE IMPUESTO SOBRE DIVIDEN -

DOS ES MAYOR MIENTRAS QUE LA READQUISICIÓN DE 

ACCIONES ESTÁ SUJETA A IMPUESTO SOBRE GANAN -

CIA DE CAPITAL, ESTA TASA ES MENOR, 

LA READQUISICIÓN DE ACCIONES CONSISTE EN QUE -

LA EMPRESA ESCOGE READQUIRIR ACCIONES Y LE HA

CE UNA OFERTA A LOS ACCIONISTAS PARA VOLVER A 

ADQUIRIR ESAS ACCIONES Y DEJAR UN NÚMERO MENOR 

DE ACCIONES EN EL MERCADO, COMO CONSECUENCIA -

DE QUE LAS UTILIDADES POR ACCIÓN AUMENTARAN, -

EL PRECIO POR ACCIÓN TAMBIÉN AUMENTARA, 

l.As GANANCIAS DE CAPITAL QUE SE GENEREN CON LA 

READQUISICIÓN DEBEN SER EXACTAMENTE IGUALES AL 

DIVIDENDO QUE SE HUBIESE PAGADO, 

AL READQUIRIR LAS ACCIONES DEBE TOMARSE EN CUEN 

TA QUE SE HARÁ SOLAMENTE CUANDO HAYA FONDOS - ' 

NO UTILIZADOS PORQUE LAS OPORTUNIDADES DE IN-

.. ,! 



VERSIÓN NO SON BUENAS EN EL MOMENTO PRESENTE 

O EN UN FUTURO INMEDIATO, 

POR LO QUE SOLAMENTE CUANDO SE TENGA EFECTIVO 

EN EXCESO, LA READQUISICIÓN DE ACCIONES SE -

CONSIDERARÁ COMO UNA DECISIÓN D~ POLÍTICA DE 

DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS, 

DIVIDENDOS EN ACCIONES: REPRESENTAN LA ENTRE 

GA DE UN NÚMERO ADICIONAL DE ACCIONES A LOS -

ACCIONISTAS, SE USA COMO UN MEDIO PARA CONSER 

VAR EL EFECTIVO Y REDUCE EL f NDICE DE DISTRI

BUCIÓN DE DIVIDENDOS, YA QUE SI LAS UTILIDA -

DES CRECEN Y EL DIVIDENDO PERMANECE IGUAL El 

ÍNDICE DE DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS DISMINU-

YE. 

SE PUEDE TOMAR LA DECISIÓN DE RETENER MAYORES 

UTILIDADES SIN DECRETAR UN DIVIDENDO EN ACCIQ. 

NES, PERO LA. VENTAJA ESTRIBA EN QUE EL DIVI -

DENDO EN ACCIONES PUEDE COMPLACER A CIERTOS -

.INVERSIONISTAS DEBIDO A SU CONTENIDO INFORMA

TIVO V A SU IMPACTO SICOLÓGICO, 

LA DECISIÓN DE DECRETAR UN DIVIDENDO EN ACClQ. 
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NES SE HARÁ SIEMPRE Y CUANDO HAYA BASTANTE -

DISPONIBILIDAD DE OPORTUNIDADES RENTABLES DE 

INVERSIÓN, LOS DIVIDENDOS EN ACCIONES NO TIE

NEN NINGÚN VALOR PARA LOS ACCIONISTAS A MENOS 

QUE LOS DIVIDENDOS PAGADOS EN EFECTIVO PERMA

NEZCAN IGUAL O SE AUMENTEN, 

PARA ADOPTAR UNA POLÍTICA O ESTRATEGIA DE DIVl 

DENDOS, ES FUNDAMENTAL CONSIDERAR LOS REQUERl 

MIENTOS Y LAS NECESIDADES DE INVERSIÓN A LAR

GO PLAZO DE UNA EMPRESA, 

LA POLÍTICA DE DIVIDENDOS SE HABRA DE DETERMl 

NAR EN FORMA TAL, QUE CUMPLA CON LOS OBJETI -

VOS DE MAXIMIZAR E INCREMENTAR EL CAPITAL DE 

LOS ACCIONISTAS, ES DECIR QUE LA DETERMINA -

CIÓN DEPENDERÁ DE LAS OPORTUNIDADES DE INVER

SIÓN, CRECIMIENTO, EXPANSIÓN DE LA EMPRESA Y 

EL VALOR QUE RECIBIRÁN LOS ACCIONISTAS COMPA

RADO CONTRA UNA GANANCIA O UTILIDAD DE CAPI -

TAL, Y LA DIFERENCIA EN COSTO, ENTRE. EL FINAN. 

CIAMIENTO CON ACCIONES ADICIONALES Y LA RETEN. 

CIÓN DE UTILIDADES, 

PoR CONSIGUIENTE PARA PAGAR EL PORCENTAJE DE 
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VERSIÓN NO SON BUENAS EN EL MOMENTO PRESENTE 

O EN UN FUTURO INMEDIATO, 

POR LO QUE SOLAMENTE CUANDO SE TENGA EFECTIVO 

EN EXCESO, LA READQUISICIÓN DE ACCIONES SE -

CONSIDERARÁ COMO UNA DECISIÓN D~ POLÍTICA DE 

DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS, 

DIVIDENDOS EN ACCIONES: REPRESENTAN LA ENTR~ 

GA DE UN NÚMERO ADICIONAL DE ACCIONES A LOS -

ACCIONISTAS, SE USA COMO UN MEDIO PARA CONSER 

VAR EL EFECTIVO Y REDUCE EL ÍNDICE DE DISTRI

BUCIÓN DE DIVIDENDOS, YA QUE SI LAS UTILIDA -

DES CRECEN Y EL DIVIDENDO PERMANECE IGUAL EL 

ÍNDICE DE DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS DISMINU-

YE, 

SE PUEDE TOMAR LA DECISIÓN DE RETENER MAYORES 

UTILIDADES SIN DECRETAR UN DIVIDENDO EN ACCIQ. 

NES, PERO LA. VENTAJA ESTRIBA EN QUE EL DIVI -

DENDO EN ACCIONES PUEDE COMPLACER A CIERTOS -

INVERSIONISTAS DEBIDO A SU CONTENIDO INFORMA

TIVO Y A SU IMPACTO SICOLÓGICO, 

LA DECISIÓN DE DECRETAR UN DIVIDENDO EN ACCIQ. 



NES SE HARÁ SIEMPRE Y CUANDO HAYA BASTANTE -

DISPONIBILIDAD DE OPORTUNIDADES RENTABLES DE 

INVERSIÓN, LOS DIVIDENDOS EN ACCIONES NO TIE

NEN NINGÚN VALOR PARA LOS ACCIONISTAS A MENOS 

QUE LOS DIVIDENDOS PAGADOS EN EFECTIVO PERMA

NEZCAN IGUAL O SE AUMENTEN, 

,•,' r 

PARA ADOPTAR UNA POLÍTICA O ESTRATEGIA DE DIVl , 

DENDOS, ES FUNDAMENTAL CONSIDERAR LOS REQUERl 

MIENTOS Y LAS NECESIDADES DE INVERSIÓN A LAR

GO PLAZO DE UNA EMPRESA, 

l.A POLf TICA DE DIVIDENDOS SE HABRÁ DE DETERMl 

NAR EN FORMA TAL, QUE CUMPLA CON LOS OBJETI -

VOS DE MAXIMIZAR E INCREMENTAR EL CAPITAL DE 

LOS ACCIONISTAS, ES DECIR QUE LA DETERMINA -

CIÓN DEPENDERÁ DE LAS OPORTUNIDADES DE INVER

SIÓN, CRECIMIENTO, EXPANSIÓN DE· LA EMPRESA Y 

EL VALOR QUE RECIBIRÁN LOS ACCIONISTAS COMPA

RADO CONTRA UNA GANANCIA O UTILIDAD DE CAPI -

TAL, Y LA DIFERENCIA EN COSTO, ENTRE EL FlNAti 

CIAMIENTO CON ACCIONES ADICIONALES Y LA RETEti 

CIÓN DE UTILIDADES. 

PoR CONSIGUIENTE PARA PAGAR EL PORCENTAJE DE 



DIVIDENDOS EN UN LARGO PLAZO, LOS INVERSIONI.S. 

TAS VALUARÁN LA ESTABILIDAD DE LOS DIVIDENDOS 

DURANTE ESE MISMO PERÍODO, DICHA VALUACIÓN E.S. 

TARÁ FUNDAMENTADA BÁSICAMENTE EN EL CONTENIDO 

DE LA INFORMACIÓN DE LOS DIVIDENDOS, EL DESEO 

DE OBTENER EFECTIVO Y OTRAS CONSIDERACIONES, 

EN CUANTO AL CONTENIDO DE INFORMACIÓN DE LOS 

DIVIDENDOS SE CONSIDERA QUE UN DIVIDENDO QUE 

TENGA ESTABILIDAD SÓLIDA, DEFINITIVAMENTE PER 

SUADIRÁ A LOS INVERSIONISTAS DE QUE EL FUTURO 

DE LA EMPRESA ES RENTABLE, NO OBSTANTE QUE -

LAS UTILIDADES OBTENIDAS EN UN DETERMINADO -

EJERCICIO HAYAN SIDO BAJAS, POR ESTE MOTIVO, 

SE SE~ALA QUE EL ADMINISTRADOR FINANCIERO PUE 

DE INFLUIR EN LAS EXPECTATIVAS DE LOS INVER -

SIONISTAS POR M.EDIO DEL CONTENIDO INFORMAT.IVO 

DE UN DIVIDENDO, ADEMÁS OTRO FACTOR QUE FAVQ. 

RECE LA ESTABILIDAD DE LOS DIVIDENDOS, ES EL 
' : 

DESEO DE .LOS INVERSIONISTAS DE OBTENER.EFECT.l 

VO, ES DECIR, UN INGRESO PERfODICO, 

LUEGO ENTONCES, LAS EMPRESAS DEBEN DE TENER -

UN COMPORTAMIENTO CONSISTENTE APLICABLE A SUS 

DIVIDENDOS ESTABLES, EN VIRTUD DE LAS CONSIDE 

. ' 



RACIONES QUE HAGA EL PÚBLICO, INDEPENDIENTE -

MENTE DEL EFECTO POSITIY.O SOBRE LA COTIZA -

CIÓN DE SUS ACCIONES EN EL MERCADO, 

Se SEÑALA QUE CUANDO EXISTA UN CAMBIO DE UTI

LIDADES, ESTE DIVIDENDO SERÁ AJUSTADO YA QUE 

SE CORRELACIONA DIRECTAMENTE CON LA OBTENCIÓN 

DE UTILIDADES, NORMALMENTE ESTE AJUSTE SE - -

EFECTVA CON CIERTO RETRASO, 

AHORA BIEN, CUANDO SE CONSIDERA EL CONCEPTO -

TRADICIONAL DEL COSTO DE UTILIDADES CONTABLES 

Y NO REALES, SE OCASIONA QUE LOS ESTADOS FI -

NANCIEROS NO REFLEJEN LA SITUACIÓN FINANCIERA 

. Y LOS RESULTADOS DE OPERACIÓN REALES Y ACTUA

LES DE LA EMPRESA, TAMBIÉN LOS MARGENES DE UTl 

LIDAD ESTAN SOBRE ESTIMADOS DE ACUERDO CON -

UNA CONCEPCIÓN ECONÓMICO-REALISTA. GENERALMEti 

TE .ESTA OPINIÓN. SE BASA EN EL HECHO DE QUE LOS 

VALORES SOLICITADOS EN EL FUTURO PARA ,REEMPLA.;. 

ZAR INVENTARIOS Y ACTIVOS FIJOS COMO SON PRO -

PIEDAD, PLANTA Y EQUIPO EXCEDERAN SIGNIFICATI

VAMENTE EL COSTO ACTUAL DE ESTOS ACTIVOS, 

PoR LO TANTO, EL CARGO DE COSTOS A LA PRODUC

CIÓN VENDIDA, LA DEPRECIACIÓN Y DESGASTE DE -

.,_, 
' 



LOS ACTI.VOS FIJOS MANTIENEN UNA RELACIÓN BAJA 

CON LOS COSTOS DE REPOSICIÓN, ESTO OBLIGARÁ A 

DESTINAR UNA FRACCIÓN DE UTILIDADES RETENIDAS 

QUE SERÁ GRADUALMENTE MAYOR, PARA REEMPLAZAR 

LOS INVENTARIOS, PLANTA Y EQUIPO, A PRECIOS -

MÁS ALTOS, LO QUE TRAERÁ COMO CONSECUENCIA -

UNA DESCAPITALIZACIÓN DE LA EMPRESA, 

lAs REPERCUSIONES DE ESTE FENÓMENO/ SE REFLEJA 

RÁ EN AQUELLAS EMPRESAS QUE APARENTEMENTE SON 

RENTABLES, PERO QUE ESTÁN EN POSIBILIDADES DE 

NO GENERAR EL SUFICIENTE FLUJO DE EFECTIVO, -

QUE MUESTRE UN CRECIMIENTO REAL, PUES CUANDO 

LAS UTILIDADES DE AROS ANTERIORES SE AJUSTEN, 

DEBERÁ SER EN FORMA TAL QUE REFLEJEN EL PODER 

DE COMPRA ACTUAL, TAL DISMINUCIÓN DE UTILIDA-. 

DES AUMENTARÁ LA TASA REAL DE IMPUESTOS V EL 

PORCENTAJE DE UTILIDADES DISTRIBUIBLES PARA -

LOS ACCIONISTAS, 

CUANDO LOS DIVIDENDOS PERMANECEN, IMPLICA QUE 

ESTÁN SIENDO FINANCIADOS POR AUMENTOS EN PRéi 

TAMOS O EN EMISIONES DE DEUDA, POR LO TANTO -

SE DEBE DE INCREMENTAR LA IMPORTANCIA DEL FLU. 

JO DE EFECTIVO, YA QUE SE LOGRA UN ADELANTO .., 



CONTRA LA INFLACIÓN, 

ÜTRO MOTIVO QUE DEFINE LA POLÍTICA DE DIVIDEN 

DOS ES EL CONTROL, ES DECIR, QUE SI UNA EMPR~ 

SA PAGA DIVIDENDOS SUSTANCIALES, PODRÍA EN UN 

FUTURO NECESITAR CAPITAL, EL CUAL OBTENDRÍA -

POR MEDIO DE LA VENTA DE ACCIONES PARA FINAN

CIAR su·s OPORTUNIDADES RENTABLES DE INVERSIÓN' 

PARA UNA EMPRESA QUE TENGA UN CRECIMIENTO ALTO 

Y SE ENCUENTRE EN UN MERCADO QUE TENGA RESTRI' 

CIONES EN CUANTO AL OTORGAMIENTO DE CRÉDITO, 

SERÁ FAVORABLE LA DISTRIBUCIÓN DE LOS DIVIDEN

DOS EN ACCIONES, EN VIRTUD DE QUE REPRESENTAN 

UNA RECAPITALIZAC IÓN Y EL CAPITAL CONTABLE NO 

SUFRE MODIFICACIÓN, PERO COMO SE INCREMENTA -

EL NÚMERO DE ACCIONES, LA UTILIDAD POR ACCIÓN 

DISMINUYE, 

Asf TAMBIÉN LA DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS EN 

ACCIONES OCASIONA QUE SE MANTENGA EL PRECIO -

DE MERCADO DE LAS ACCIONES EN UN RANGO QUE -

SEA ACCESIBLE A UN NÚMERO MAYOR DE INVERSIO -

NISTAS, LO QUE PROVOCA QUE PARA ALGUNOS INVER 

SIONISTAS LOS DIVIDENDOS REPRESENTEN UNA GA -

NANCIA. INESPERADA, YA QUE PUEDEN VENDER ÉSTAS 
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Y MANTENER LA CANTIDAD ORIGINAL DE ACCIONES. 

EN EL ASPECTO FISCAL, SE TIENE LA VENTAJA DE -

QUE AL DISTRIBUIR DIVIDENDOS EN ACCIONES, LAS 

.GANANCIAS DE CAPITAL ESTÁN MENOS GRAVADAS QUE 

LOS INGRESOS VIA DIVIDENDOS, POR LO CUAL LAS -

EMPRESAS TIENDEN A PAGAR MENOS DIVIDENDOS EN -

EFECTIVO, PERMITIENDO QUE LOS INVERSIONISTAS -

REALICEN UTILIDADES POR MEDIO DE LA VENTA DE -

ACCIONES, 

COMO RESULTADO DE LAS CONSIDERACIONES ANTERIORES, SE COlt 

CLUYE: 

l.- QUE EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS NO SE DEBEN DE HA 

CER PAGOS CONSIDERABLES DE DIVIDENDOS EN EFEC

TIVO, YA QUE ESTA SITUACIÓN COLOCARfA A LOS lit 

VERSIONISTAS EN DIFICULTADES PARA TRASPASAR -

LOS FONDOS A BIENES REALES. 

2.- Es RECOMENDABLE LA DIS.TRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS 

EN AC~IONES, YA QUE SE OBTIENE UN BENEFICIO -

FISCAL, Y LA RECAPITALIZACIÓN DE LA EMPRESA, 

POR LO TANTO UN DIVIDENDO EN ACCIONES PUEDE -

RELACIONARSE CON UNA EMPRESA QUE TENGA UN CRE. 
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CIMIENTO Y DESARROLLO ÓPTIMOS A FUTURO. 

3.- EL PAGO DE DIVIDENDOS EN LAS EMPRESAS FAMILIA

RES ESTARÁ SUJETO AL EFECTO QUE LA INFLACIÓN -

TENGA EN LA ECONOMÍA FAMILIAR DE SUS PROPIETA

RIOS, 

4.- l.A POLÍTICA DE DIVIDENDOS EN LAS EMPRESAS PÚ -

BLICAS ESTARÁ ENMARCADA POR EL OBJETIVO DE MA

XIMIZAR EL PRECIO DE LA ACCIÓN EN EL MERCADO ~ 

BURSÁTIL. 

5,.., EN PERÍODOS INFLACIONARIOS EL DIVIDENDO DEBERA 

SER CONSTANTE Y ASCENDENTE, EXCEDIENDOA LA.'TA 

SA DE INFLACIÓN. 

4.4. COSTO DE CAPITAL. 

EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS, ES RELEVANTE PARA EL ADMINIS

TRADOR FINANCIERO REALIZAR UN ESTUDIO DEL COSTO DE CAPl 

TAL POR TRES MOTIVOS FUNDAMENTALES: 

1.- l.As DECISIONES DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL QUE 

COMPRENDE TODO EL PROCESO DE PLANIFICACIÓN DE 



LOS GASTOS CUYAS UTILIDADES SE ESPERA QUE SE -

RECIBAN MÁS ALLÁ DE UN AÑO, TIENEN PROFUNDOS -

EFECTOS SOBRE LAS EMPRESAS Y POR LO TANTO UN -

PRESUPUESTO DE CAPITAL REQUIERE DE UNA ESTIMA

CIÓN DE DICHO COSTO, 

2.- LA ESTRUCTURA FINANCIERA AFECTA EL TAMAÑO Y -

LOS RIESGOS DE LA CORRIENTE DE UTILIDADES DE -

LA EMPRESA Y POR CONSIGUIENTE EL VALOR DE LA -

MISMA, 

3,- EXISTEN OTRAS MUCHAS DECISIONES QUE REQUIEREN 

ESTIMACIONES DEL COSTO DE CAPITAL, TALES COMO 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO, REEMBOLSO DE BONOS, 

POLÍTICAS DE CAPITAL DE TRABAJO, ETC, 

Es EVIDENTE QUE EN EL TEMA DE COSTO DE CAPITAL NO EXIS

TEN REGLAS Y PARÁMETROS RAZONABLEMENTE ACEPTABLES PARA -

CALCULAR Y UTILIZAR DICHO COSTO, DEBIDO EN GRAN PARTE A 

DEFINICIONES IMPRECISAS Y AMBIGUAS, POR LO CUAL SE CON

SIDERA QUE LAS DEFINICIONES MAS CORRECTAS Y ACEPTABLES 

DEL COSTO DE CAPITAL SON LAS SIGUIENTES: 

EL COSTO DE CAPITAL DE UNA EMPRESA REPRESENTA EL -

PORCENTAJE DE DESCUENTO CON LA PROPIEDAD DE QUE --



UNA INVERSIÓN CON UNA RELACIÓN DE UTILIDADES ARRIBA 

(o ABAJO) DE ESTE PORCENTAJE ELEVARÁ (o DISMINUIRÁ) 

EL VALOR DE LA EMPRESA~ 

TAMBIÉN SE CONCEPTUALIZA COMO LA CANTIDAD DE DINERO 

QUE PAGA LA EMPRESA POR UTILIZAR UN CAPITAL, 

Los COMPONENTES DEL COSTO DE CAPITAL SON LOS RENGLQ. 

NES QUE OCUPAN EL LADO DERECHO DEL BALANCE GENERAL, 

COMO SON: DIVERSOS TIPOS DE DEUDAS, ACCIONES PREFE

RENTES Y CAPITAL, LUEGO ENTONCES, CUALQUIER AUMENTO 

NETO DE LOS ACTIVOS DEBERÁ FINANCIARSE MEDIANTE.EL 

INCREMENTO DE UNO O VARIOS COMPONENTES DE CAPITAL, 

SE PRECISA QUE EL CAPITAL ES UN FACTOR NECESARIO PA 

RA LA PRODUCCIÓN DE BIENES O SERVICIOS Y COMO TODO 

FACTOR TIENE UN COSTO. 
/ 

Se ANALIZARÁN EN ESTE TEMA, ASPECTOS INHERENTES A LA ES

TRUCTURA DE CAPITAL, COMO SON: FINANCIAMIENTO EXTERNO, -

ACCIONES PREFERENTES Y NUEVAS EMISIONES DE ACCIONES COMU. 

NES. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO: AL ESTIMAR EL COSTO -

DE FONDOS REUNIDOS EXTERNAMENTE, SE DEBE TE -

NER PRESENTE QUE LA EMPRESA SE INTER~SA EN UN 



COSTO EXPRESADO COMO UN PORCENTAJE DESPUÉS DE 

IMPUESTOS, ESTO SE DEBE A QUE EL COSTO DE CA

PITAL SE VA A COMPARAR CON PORCENTAJES DE DEVQ 

LUCIÓN, O BIEN, EL COSTO SE VA A UTILIZAR PARA 

CALCULAR LOS VALORES ACTUALES, BASADOS EN UTI

LIDADES NETAS DESPUÉS DE IMPUESTOS, 

EXISTEN DOS TIPOS PRINCIPALES DE PASIVOS, A SABER: 

1.- PASIVO A CORTO PLAZO: SE TIPIFICA BÁSICAMENTE 

EN LAS CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES Y DOC.\! 

MENTOS POR PAGAR A LOS BANCOS Y A OTROS PRES

TAMISTAS 1 

POR LO TANTO EL COSTO DEL CRÉDITO COMERCIAL -

ES BASTANTE EXPLf CITO, YA QUE SI LA EMPRESA -

NO PAGA OPORTUNAMENTE PIERDE LA REDUCCIÓN EN 

EL PRECIO DE FACTURACIÓN QUE LOS PROVEEDORES 

OFRECEN COMO UN ATRACTIVO POR PRONTO PAGO. 

GENERALMENTE El COSTO EXPLICITO DEL CR~DITO -

COMERCIAL SE CALCULA RELACIONANDO LOS DESCUEN 

TOS PERDIDOS CON LA CANTIDAD PROMEDIO DE CUEN 

TAS POR PAGAR PENDIENTES DURANTE EL A~O, 

EN CUANTO A LOS DOCUMENTOS POR PAGAR A CORTO 
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PLAZO, ESTOS USUALMENTE MUESTRAN LA TASA DE IN 

TERÉS, POR CONSIGUIENTE SE ASOCIA EL INTERÉS -

PAGADO CONTRA EL DINERO RECIBIDO Y DISPONIBLE 

PARA su uso; POR EJEMPLO: LOS BANCOS FRECUENTt 

MENTE DEDUCEN EL INTERÉS POR ADELANTADO EN LOS 

PRÉSTAMOS A CORTO PLAZO, 

2.- PASIVOS A LARGO PLAZO: SE EJEMPLIFICA FUNDAMEH 

TALMENTE EN LOS BONOS, ES DECIR, QUE SE DEBE -

IGUALAR LA CANTIDAD NETA QUE PUEDE SER RECIBI

DA POR LA EMISIÓN CONTRA LA OBLIGACIÓN CONTRA! 

DA DE EFECTUAR PAGOS EN EFECTIVO SOBRE EL BO -

NO, EXISTEN DOS MÉTODOS DE ESTIMAR EL,COSTO; A 

SABER: 

A) MÉTODO APROXIMADO: CONSISTE EN ESTIMAR LA 

CANTIDAD PROMEDIO DE FONDOS DISPONIBLES PA 

RA LA EMPRESA DURANTE LOS DIEZ A~OS; SE -

CALCULA EL COSTO PROMEDIO ANUAL DE ESTOS -

FONDOS; SE CUANTIFICA EL PORCENTAJE. DE COS. 

TO PROMEDIO ANUAL SOBRE LA CANTIDAD PROME

DIO DE FONDOS DISPONIBLES Y SE AJUSTA ESTE 

VALOR A UNA BASE DESPUÉS DE IMPUESTOS, 

B) MÉTODO PRECISO: CONSISTE EN LA APLICACIÓN 



DE TABLAS DE VALORES PRESENTES QUE PROPOR -

CIONARÁN UN VALOR PRECISO DEL COSTO DEL BO-

NO, 

Es NECESARIO CONSIDERAR QUE COMO LA EMPRESA Df 

SEA VALORES DEL COSTO DE CAPITAL SOBRE UNA BA

SE DESPUÉS DE IMPUESTOS, SE AJUSTARÁN LOS INTf 

RESES ANTES DE IMPUESTOS SOBRE LOS BONOS PARA 

REFLEJAR EL HECHO DE QUE SON' GASTOS DEDUCIBLES DE 

IMPUESTOS, 

ACCIONES PREFERENTES: SE REFIEREN A AQUELLAS -

ACCIONES QUE CONFIEREN A SU PROPIETARIO UN PRl. 

VILEGIO ESPECIAL QUE NO TIENEN LAS ACCIONES CQ. 

MUNES, ESTE PRIVILEGIO NORMALMENTE CONSISTE EN 

UNA PRIMACÍA EN EL PAGO EN CASO DE LIQUIDACIÓN, 

ASÍ COMO UN PORCENTAJE MÍNIMO GARANTIZADO DE -

DIVIDENDOS, 

EN CUANTO A LA RELEVANCIA QUE TIENEN ESTAS AC~ 

ClONES EN EL COSTO DE CAPITAL SE CONSIDERA QUE 

PARA EMITIRLAS SE NECESITA RELAClONAR LOS DlVl. 

DENDOS ANUALES REQUERIDOS CON LA CANTIDAD NÉTA 

QUE RECIBIRÁ LA EMPRESA POR SU EMISIÓN, ESTE 

CÁLCULO SUPONE QUE NO EXISTE EL REQUERIMIENTO 
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DE QUE LAS ACCIONES SEAN RETIRADAS GRADUALMEN

TE, LUEGO ENTONCES, LA EMPRESA NO EMITIRÍA AC

CIONES PREFERENTES A MENOS QUE 1UVIERA MUY FUlt 

DADAS ESPERANZAS DE ALCANZAR A CUBRIR LOS PA -

GOS DE DIVIDENDOS, 

ACCIONES COMUNES: SE REFIEREN A AQUELLOS TÍTU

LOS QUE REPRESENTAN CADA UNA DE LAS PARTES EN 

QUE ESTÁ DIVIDIDO UN CAPITAL Y NO CONFIEREN -

NIN01N PRIVILEGIO ESPECIAL A SUS PROPIETARIOSJ 

LA ESTIMACIÓN DEL COSTO EN ESTE TIPO DE ACCIO

NES ES INEXACTA, DEBIDO EN GRAN PARTE A QUE SE 

REQUIEREN PRONÓSTICOS, MOTIVO POR EL CUAL NO -

SE OBTIENEN RESPUESTAS CONCRETAS EN CUANTO A -

LA DETERMINACIÓN DEL COSTO DE CAPITAL, 

CONSIDERANDO EL SUPUESTO, DE QUE CUANDO UNA EM. 

PRESA SE INICIA LO QUE BUSCA ES VENDER ALGUNAS 

ACCIONES COMUNES·, ES EVIDENTE QUE EL PRECIO -

QUE LA EMPRESA OBTENGA POR LAS ACCIONES, SE DE. 

TERMINARÁ POR LAS ESPERANZAS DE LOS INVERSIO -

NISTAS CON RELACIÓN A LA OBTENCIÓN DE UTILIDA

DES FUTURAS Y A. LA VALUACIÓN DEL RIESGO INVOLU 

CRADO EN EL GIRO DE LA EMPRESA, 
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AHORA BIEN, EN EL SUPUESTO DE QUE LA EMPRESA -

HA ESTADO FUNCIONANDO DURANTE ALGÚN TIEMPO Y -

OPTE POR LA EMISIÓN DE ACCIONES COMUNES, LOS -

INVERSIONISTAS TENDRÁN LA VENTAJA DE CONOCER 

LAS UTILIDADES PASADAS SOBRE LAS CUALES BASARAN 

SU ESTIMACIÓN DE UTILIDADES FUTURAS, 

J,·· ''>,-•: 

LUEGO ENTONCES, LAS UTILIDADES PASADAS SERVIRÁN 

COMO UNA GUÍA PARA EL FUTURO Y POR LO TANTO NO 

ENTRAN DIRECTAMENTE EN EL COSTO DE LAS ACCIONES 

COMUNES MOTIVO POR EL CUAL ES El COSTO DE OPOR

TUNIDAD LO QUE MIDE EL COSTO DE ESE CAPITAL, ES 

DECIR LA CANTIDAD QUE SE DEJE DE GANAR POR NO -

APROVECHAR UNA OPORTUN !DAD DE UiVERTI R EN ACCIONES 

COMUNES, 

6ENERAU~ENTE EL COSTO DE LAS ACCIONES DE NUEVA 

EMISIÓN O BIEN DE CAPITAL DE APORTACIÓN EXTER

NA ES MAS ALTO QUE EL COSTO DE LAS UTILIDADES 

RETENIDAS, DEBIDO A LOS COSTOS INCURRIDOS AL -

VENDER NUEVAS ACCIONES COMUNES. Se CONCLUYE -

QUE EN ESTAS ACCIONES EL COSTO DE CAPITAL ES -

LA TASA DE RENDIMIENTO QUE DEBE GANARSE PARA -

EVITAR QUE BAJE EL PRECIO DE LAS ACCIONES, 
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UNA VEZ QUE SE HAN EFECTUADO LAS CONSIDERACIONES ANTERIQ 

RES SE CONCLUYE LO SIGUIENTE: 

1,- EN PERÍODOS INFLACIONARIOS EL PRESUPUESTO DE -

CAPITAL DEBE BASARSE EN UNA PLANIFICACIÓN CON

GRUENTE Y REALISTA DE LOS GASTOS CUYOS BENEFI

CIOS SE ESPERA QUE SE RECIBAN EN UN LARGO PLA

ZO, TOMANDO EN CONSIDERACIÓN DE QUE EL PRESU -

PUESTO DE CAPITAL REQUERIRÁ DE UNA ESTIMACidN 

DE LOS COSTOS DE CAPITAL. 

2¡- SI UNA EMPRESA TIENE UN APALANCAMIENTO FINAN -

CIERO ELEVADO LOS INCREMENTOS EN .LA PROPORCIÓN 

DE LAS DEUDAS HARÁ QUE DICHAS DEUDAS SEAN MÁS 

ARRIESGADAS Y AUMENTARÁN LAS PROBABILIDADES DE 

QUE SE PRODUZCA UNA QUIEBRA, 

3,- l.A METODOLOGfA ÓPTIMA PARA PODER DETERMINAR EL 

COSTO T.OTAL DEL CAPITAL, SERÍA: DECIDIR LA COM, 

. BINACIÓN DE PASIVO Y CAPITAL CONTABLE QUE PRE.,. 
• • • • 1 

SERVARÁ UNA ESTRUCTURA DE CAPITAL APROPIADAMEli 

TE BALANCEADA, ESTA COMBINACIÓN PROBABLEMENTE 

DIFERIRÁ CON LAS CANTIDADES ADICIONALES BUSCA

DAS, SIN EMBARGO EL BALANCE ENTRE EL PASIVO Y 

EL CAPITAL CONTABLE PUEDEN INFLUENCIAR EL COS-



TO DEL CAPITAL. 

4,- SE DEBE DE INCREMENTAR EL VALOR TOTAL DE LA E~ 

PRESA POR MEDIO DE UNA UTILIZACIÓN ADECUADA Y -

JUICIOSA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO, 
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EFECTOS EN W UTILIDADES IE LAS EIHESAS 
POR CAPlBIO DE 11ETODO DE VALUACION DE INVENTARIOS 

EN EL PRESENTE AMBIENTE INFLACIONARIO ES RELEVANTE Y SIG. 

NIFICATIVO CONSIDERAR LOS EFECTOS Y LAS REPERCUSIONES EN 

LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS AL CAMBIAR EL MÉTODO POR 

MEDIO DEL CUAL VALUAN SUS INVENTARIOS, 

POR TAL MOTIVO EN ESTE CAPÍTULO, SE DESCRIBE EL MÉTODO -

ULTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS, ASIMISMO SE ESTUDIA 

CUANDO ES ACONSEJABLE LA UTILIZACIÓN DE ESTE MÉTODO V -

LOS PROCEDIMIENTOS BÁSICOS PARA MANEJARLO, 

SE INCLUYE UN CASO PRÁCTICO CONSISTENTE EN UNA EMPRESA -

QUE UTILIZABA PARA VALUAR SUS INVENTARIOS EL MÉTODO CONQ 

CIDO COMO "COSTOS PROMEDIOS" Y LO MODIFICA POR EL MÉTODO 

''UEPS", ES DECIR, ULTIMAS. ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS. 



5.1. FUNCIONAMIENTO Y PROCEDIMIENTOS DEL METODO 
"ULTIMAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS", 

EL FUNCIONAMIENTO DEL MÉTODO "UEPS" CONSISTE EN DAR SALl 

DA CONTABLEMENTE A LOS MATERIALES UTILIZADOS EN LA PRO -

DUCCIÓN O VENDIDOS, AL COSTO DE LA PARTIDA DE MÁS RECIEK 

TE ADQUISICIÓN: REFLEJÁNDOSE POR LO TANTO LOS COSTOS AC

TUALES EN EL ESTADO DE RESULTADOS Y LOS MÁS ANTIGUOS EN 

EL INVENTARIO, 

ESTE MÉTODO TIENE LA CONVENIENCIA DE PRESENTAR LOS RESU~ 
' 

TADOS EN CIFRAS DE RECIENTE PODER ADQUISITIVO Y DE APRO

XIMADAMENTE EQUIVALENCIA ENTRE LOS INGRESOS Y GASTOS, -

EVITANDO QUE LAS UTILIDADES, POR LA APLICACIÓN DE PRÁCTl 

CAS CONTABLES, SE ELEVEN DESPROPORCIONADAMENTE EN LOS -

EJERCICIOS EN QUE LOS PRECIOS AUMENTAN DIA CON DfA, 

POR TAL MOTIVO, ESTE M~TODO ES UNA MEDIDA, QUE EN ÉPOCAS 

INFLACIONARIAS, RESULTA EQUITATIVO DESDE EL PUNTO DE VI~ 

TA DE UTILIDADES, EN VIRTUD DE QUE COMPARA INGRESOS Y -

GASTOS PRÁCTICAMENTE HOMOGÉNEOS. 

EXISTEN DOS PROCEDIMIENTOS BÁSICOS PARA MANEJAR EL M~TO• 

DO "UEPS": 
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MERCANCÍAS ESPECÍFICAS V VALOR EN PESOS: BAJO ESTOS PRO

CEDIMIENTOS, LOS ARTÍCULOS DEL INVENTARIO SON AGRUPADOS 

EN CATEGORfAS, BAJO LA BASE DE COMPARACIÓN DE MATERIAL, 

USO O PROCESO, 

1.- MERCANCIAS ESPECIFICAS: ORIGINALMENTE "UEPS" 
ERA APLICABLE ÚNICAMENTE A EMPRESAS EN LAS -

QUE LOS INVENTARIOS CONSISTÍAN EN UNAS CUAN -

TAS MERCANCÍAS BÁSICAS QUE PODRÍAN MEDIRSE Y 

CONTROLARSE EN TÉRMINOS DE UNIDADES, BAJO Ei 

TE PROCEDIMIENTO, LAS CANTIDADES, AL FINAL -

DEL ARO DE UNA MERCANCÍA EN PARTICULAR SON COM. 

PARADAS CON LAS CANTIDADES EN EXISTENCIA A - , 

PRINCIPIOS DEL MISMO ARO, 

l.A FILOSOFfA DEL MÉTODO CONSISTE EN DISTINGUIR LOS VALO

RES PARA LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE MERCANC f AS, 

A) PARA LAS ENTRADAS SIEMPRE PERSIST.lRÁ EL VALOR 

DE LA ENTRADA A LA FECHA DE LA MISMA, TOMANDO 

EN CONSIDERACIÓN LAS FLUCTUACIONES DEL MERCA~. 

DO, 

B) PARA LAS SALIDAS SIEMPRE SE VALORARÁN CONFOB. 

ME A LA. ENTRADA MAS RECIENTE, HACIENDO CASO 

,: .. , . 
~--:(~·~;~.<>~(.:: ,.· ,\.: <;;>~.:.: >. f.//.;'.:.i.;'.:~.:·.~;;,,:\:.: : 



OMISO DE LOS VALORES DE ENTRADA, ANTERIORES, 

PARA FACILITAR EL USO DEL PROCEDIMIENTO SE DEBEN CONSI -

DERAR LOS MOVIMIENTOS DE LOS PRECIOS DURANTE PERÍODOS -

COMPLETOS DE UN AÑO, 

CADA AÑO, CUALQUIER AUMENTO EN LOS PRECIOS ES VALUADO A 

SU NUEVO COSTO EN ESE AÑO, POR LO TANTO, SE HACE NECESA

RIA UNA ADMINISTRACIÓN CUIDADOSA DE LAS UNIDADES DEL IN

VENTARIO, 

Es DECIR, QUE SE HACEN NECESARIAS DOS COMPARACIONES: 

EL INVENTARIO INICIAL DE MERCANCfA CONTRA EL 

INVENTARIO FINAL DE MERCANCfAS DEL MISMO AÑO, 

EL COSTO UNITARIO DEL INVENTARIO INICIAL COli 

TRA EL COSTO DEL INVENTARIO FINAL, DETERMI

NADAS ESTAS CIFRAS, SE DEBEN REALIZAR ALGUNAS 

OPERACIONES MATEMÁTICAS DE MEDICIÓN PARA - -

CALCULAR TANTO EL IMPACTO EN LOS COSTOS COMO 

LA .VALUACIÓN DEL INVENTARIO FINAL, 

2.- VALOR EN PESOS.- MONETARIO: EL MÉTODO DE MER 

CANCÍAS ESPECÍFICAS TIENE UNA APLICACIÓN LI-
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MlTADA PUES CUANDO LOS INVENTARIOS CONSISTEN 

EN DIFERENTES TIPOS DE MATERlALES Y UNA VARI~ 

DAD DE PARTES Y PRODUCTOS, ES IMPRÁCTICO, 

EL MÉTODO DE VALOR EN PESOS, USA A ÉSTOS COMO LA UNIDAD 

DE MEDICIÓN EN VEZ DE LAS CANTIDADES DE MERCANCfAS ESPE

CIFICADAS EN CADA CATEGORÍA O GRUPO, CUANDO SE LLEVAN -

NUMEROSOS Y VARIADOS ARTfCULOS EN EL INVENTARIO, EL USO 

DEL MÉTODO "VALOR EN Pesos" ES PRÁCTICAMENTE ESENCIAL -

COMPARANDO PESOS EN VEZ DE CANTIDADES DE ARTÍCULOS ESPE

C JALES DEL INVENTARIO, DENTRO DE CIERTOS LÍMITES, SE PU~ 

DEN AGRUPAR ARTÍCULOS DISIMILES. ESTO TAMBIÉN SIRVE PA

RA EVITAR LA PÉRDIDA DE LA BASE "UEPS", CUANDO LOS ARTfCU. 

LOS O MEZCLA DE PRODUCTOS ESPECf FICOS VARÍAN DE AÑO EN -

ARO, LA FLUCTUACIÓN DE ARTÍCULOS DENTRO DE CADA GRUPO ~ 

PUEDE OCURRIR SIN CAUSAR LIQUIDACIÓN, SIEMPRE QUE SE MAH 

TENGA EL TOTAL DE PESOS DEL ARO BASE, EN EL GRUPO, 

ESTE MÉTODO SE MANEJA MEDIANTE LA COMPARACIÓN DE PESOS -

DEL AAO BASE CON LOS PESOS ACTUALES, DETERMINÁNDOSE CA -

PAS DE INVENTARIOS POR A~OS Y AJUSTÁNDOSE DICHAS CAPAS -

SEGÚN AUMENTE O DISMINUYA EL INVENTARIO FINAL DEL ÚLTIMO 

EJERCICIO, 

·, 

·., 
'·'':. 



5. 2 , ~ASO PRACTI to: EFECTOS EN LAS UTILIDAD ES 
DE LAS EMPRESAS POR CAMBIO DE METODO DE 
VALUACION DE INVENTARIOS. 

EL PRESENTE ESTUDIO FUE ELABORADO PARA CONOCER EL EFECTO 

FISCAL QUE TENDRÍA EL CAMBIO DE MÉTODO DE VALUACIÓN DE -

INVENTARIOS DEL CONOCIDO COMO COSTOS PROMEDIOS, QUE TRA

DICIONALMENTE HA VENIDO UTILIZANDO LA EMPRESA, AL DE UL

TIMAS ENTRADAS-PRIMERAS .SALIDAS <UEPS), 

EL CAMBIO PUEDE APLICARSE MEDIANTE LA UTILIZACIÓN DE UNA 

VARIANTE AL MÉTODO NORMAL, LA CUAL SE CONOCE COMO VALOR 

MONETARIO, CUYA PRINCIPAL CARACTERÍSTICA CONSISTE EN LA 

VALUACIÓN DE LOS INVENTARIOS MEDIANTE LA APLICACIÓN DE -

INDICES DE PRECIOS LO QUE PERMITE REPERCUTIR A LOS RESU.L. 

TADOS DEL EJERCICIO LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN EN DICHO 

VALOR, 

ANTEDECENTES: EN ÉPOCAS INFLACIONARIAS, COMO ES LA QUE -

ACTUALMENTE ATRAVIESA LA ECONOMÍA. NACIONAL, ES .ACONSEJA

BLE LA UTILIZACIÓN DEL MÉTODO DE ULTIMAS ENTRADAS-PRIME-

RAS SALIDAS (UEPS), PARA LA VALUACIÓN DE LOS INVENTARIOS 

DE LAS EMPRESAS, Lo ANTERIOR CON EL OBJETO DE QUE LOS -

RESULTADOS DE OPERACIÓN REFLEJEN UN COSTO QUE GUARDE UNA 



RELACIÓN MÁS CONGRUENTE CON EL IMPORTE VENDIDO Y EVITAR 

EL PAGO DE IMPUESTO SOBRE UTILIDADES QUE AÚN SE ENCUEN -

TRAN EN LOS INVENTARIOS, DE ESTA FORMA, SE EVITA TAM -

BIÉN LA DESCAPITALIZACIÓN DE LAS EMPRESAS LO CUAL, EN LAS 

CONDICIONES IMPERANTES PUEDE HACER PELIGRAR LA SUBSISTEN 

CIA DE LAS MISMAS, 

ASIMISMO, A PARTIR DEL ARO 1981, QUEDARON INCORPORADAS -

DENTRO DEL ÁMBITO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, 

LAS DISPOSICIONES REFERENTES AL CAMBIO DE MÉTODO DE VA -

LUACIÓN DE INVENTARIOS, ESPECIFICÁNDOSE QUE AQUELLOS COlt 

TRIBUYENTES QUE HUBIEREN ADOPTADO EL MéTODO DE COSTOS -

PROMEDIOS O EL DE PRIMERAS ENTRADAS-PRIMERAS SALIDAS, --,, 

(PEPS) PODRÁN CAMBIARLO PREVIO AVISO A LAS AUTORIDADES -

FISCALES, SIEMPRE Y CUANDO CUMPLAN CON LOS SIGUIENTES R~ 

QUI SITOS: 

A) VARIACIÓN NO MAYOR DEL 25% EN EL FACTOR DE RQ 

TACIÓN DE SUS INVENTARIOS EN LOS TRES ÚLTIMOS 

EJERCICIOS. 

B) CREACIÓN DE UNA CUENTA DE ACTIVO COMPENSABLE 

PARA EFECTOS FISCALES, CON LA DIFERENCIA RE

SULTANTE EN EL VALOR DE SUS INVENTARIOS VA -

LUADOS CON LOS M~TOOOS QUE UTILICE EN EL EJEB. 
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CICIO DEL CAMBIO, 

C) DEDUCCIÓN DE LA CUENTA DE ACTIVO COMPENSABLE, 

MENCIONADA EN EL INCISO ANTERIOR, EN FORMA -

PROPORCIONAL A LA DISMINUCIÓN QUE PRESENTEN -

SUS INVENTARIOS EN RELACIÓN CON EL VALOR DE -

LOS MISMOS EN EL EJERCICIO EN QUE SE EFECTUÓ 

EL CAMBIO DE MÉTODO DE VALUACIÓN, 

D) CONSERVACIÓN DE LA DOCUMENTACIÓN RELATIVA A -

LOS VALORES Y UNIDADES DE LOS INVENTARIOS IN-

VOLUCRADOS EN EL CAMBIO, 

TENDENCIA GENERAL DE LA EMPRESA: A PARTIR DEL SUPUESTO 

DE QUE LA EMPRESA NO CONTEMPLE PARA LOS PRÓXIMOS A~OS -

PLANES DE CRECIMIENTO O EXPANSIÓN QUE PUDIERAN MODIFICAR 

SUSTANCIALMENTE TANTO SUS ACTIVOS, COMO SU CAPITAL DE -

TRABAJO, SE CONSIDERÓ QUE LA TENDENCIA ASCENDENTE QUE -

HA VENIDO MOSTRANDO EL RENGLÓN DE INVENTARIOS EN SUS Ei 

TADOS FINANCIEROS SERÁ APROXIMADAMENTE LA MISMA EN FUN~ 

CIÓN DEL PROMEDIO DE INCREMENTO ANUAL QUE PRESENTA A VA 

LORES MONETARIOS HOMOGÉNEOS A LOS DE 1979, A~O BASE DE 

PROYECCIÓN PARA EFECTOS DE ESTE ESTUDIO, 

.--~;~ 
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ROTACION DE INVENTARIOS: LA ROTACIÓN QUE EN sus INVENTA

RIOS TUVO LA EMPRESA, TOMANDO COMO BASE EL PROMEDIO ANUAL 

DE LOS MISMOS DURANTE LOS ÚLTIMOS TRES A~os, SE PRESENTA 

EN EL SIGUIENTE CUADRO: 

Pil:J TERMIAAOO EL FACTOR DE EOOIVALENCIA 
31 DE DICIEMBRE DE RoTACIÓN EN DfAS 

1980 3.93 92 
1981 3.93 92 
1982 4.55 79 

FACTORES DE AJUSTE: PARA EFECTOS DEL PRESENTE ESTUDIO, -

SE TOMARON COMO BASE LOS .fNDICES DE INFLACIÓN QUE PUBLI

CÓ EL BANCO DE MÉXICO, EN RELACIÓN CON EL INDICE NACIO -

NAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, DE ESTA FORMA SE DETERMI

NÓ QUE EL ÍNDICE DE INFLACIÓN AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 
SERA DE APROXIMADAMENTE UN 70%, PUES SE PREVÉ LA POSIBI

LIDAD DE UNA DISMINUCIÓN ANUA.L EN EL MISMO DE APROXIMADA 

MENTE DIEZ PUNTOS PORCENTUALES HASTA 1986 Y CINCO PUNTOS 

A PARTIR DE 1987, 

PoR LO QUE RESPECTA A LA TENDENCIA DE LOS INVENTARIOS -

FINALES, EL PROMEDIO QUE SE DETERMINÓ COMO INCREMENTO -

ANUAL RESPECTO DE LOS INVENTARIOS INICIALES CORRESPON --
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DIENTE, A VALORES DE 1979 (AÑO BASE DE PROYECCIÓN), SE -

ESTIMA QUE PERMANECERÁ VIGENTE, DADO QUE LA TENDENCIA -

MOSTRADA EN LOS AÑOS ANTERIORES SI BIEN PRESENTA FENÓME-.. 
NOS DRÁSTICOS A LA ALTA, ESTOS SE COMPENSAN CON CAIDAS -

DE CONSIDERABLE MAGNITUD, 

LA PROYECCIÓN QUE SE MANEJÓ PARA EFECTOS DE ESTE ESTUDIO, 

ES LA DE UN INCREMENTO EN LÍNEA RECTA RESPECTO DEL AÑO -

BASE DE ESTIMACIÓN, DICHA ESTIMACIÓN SE MANEJÓ CON UN -

CRITERIO CONSERVADOR QUE PRETENDE DAR IDEA SOBRE LA TEN

DENCIA ASCENDENTE DE LOS INVENTARIOS SIN ALEJARSE DEMA -

SIADO DE LOS PARÁMETROS DE VARIACIÓN, SALVO CASOS EXCEP

CIONALES, 

Los RESULTADOS DEL ESTUDIO SE PRESENTAN EN CUADROS ANE -

XOS COMO SIGUE: 

ANEXO 1.- MUESTRA LA TENDENCIA DE CRECIMIENTO DE 

LOS INVENTARIOS DE LA EMPRESA EN LOS ~ 

ÚLTIMOS CINCO AÑOS, SOBRE LA BASE DE -

UNIDADES MONETARIAS A LAS DE 1979. 

ANEXO 2.- MUESTRA LOS INVENTARIOS ESTIMADOS DE -

LOS PRÓXIMOS CINCO AÑOS CONSIDERANDO EL 

CRECIMIENTO DE LOS MISMOS EN RELACIÓN -
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CON EL PORCIENTO DE INFLACIÓN CORRESPON 

DIENTE A ESOS MISMOS PERÍODOS, 

ANEXO 3,- MUESTRA LA DETERMINACIÓN DE LOS INVENTA 

RIOS DE LOS PRÓXIMOS CINCO AÑOS, VALUA

DOS POR EL MÉTODO DE UEPS MONETARIO, 

ANEXO 4.- MUESTRA LA REDUCCIÓN QUE SE TENDRÍA EN 

LOS INVENTARIOS DE LOS PRÓXIMOS CINCO -

AÑOS AL CAMBIAR EL MÉTODO DE VALUACIÓN 

DE COSTOS PROMEDIOS A UEPSJ EL CARGO -

ADICIONAL A RESULTADOS POR LAS DIFEREN

CIAS DETERMINADAS Y LA REDUCCIÓN EN EL 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y LA PARTICIPA

CIÓN DE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDA 

DES A PARTIR DEL AÑO POSTERIOR A AQUÉL 

EN QUE SE ADOPTE EL CAMBIO, 



' 
TENDENCIA HISTORICA DE LOS INVENTARIOS 

ARO QUE TERMINO INVENTARIO 
EL 31 DE DICIEMBRE FINAL ANUAL 

1979 9,750 

·1980 19,461 29.5 

1981 23,360 28.9 

1982 41.965 98.8 

1983 90.035 80.0 

PROMEDIO DE lNCREMEHTO EN LOS INVENTARIOS 

A VALORES HOMOGÉNEOS 

(MILES DE PESOS) 

INFLACION 
APLICABLE 

14.75 

14.75 

49.40 

40.00 

INVENTARIOS 
A COSTOS 

ACUMULADA 1979 

9.750 

1.1475 16.959 

1.3133 17,787 

1.9621 21,388 

2.7469 32,777 

.. 152 .32 .. = 38,08 
4 

mo i. 

INCREMENTO ANUAL 

VALORES % 

7.209 73.94 

828 4.88 

3,601 20.25 

11.389 53,25 

_122.!.3~ -
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INCREMENTO ESTIMADO EN INVENTARIOS 
CM1Les DE Pesos) 

I N V E N T A R 1 O. 
INVENTARIO 
ESTIMADO A COSTO DE FINAL DEL 

ANO QUE TERMINO A COSTOS INFLACION FINAL PRINCIPIO ANO 
EL 31 DE DICIEMBRE 1979 ANUAL APLICABLE ACUMULADA ESTIMADO DE ANO ANTERIOR INCREMENTO 

1983 32,777 80.0 40.0 2.7469 90,035 64,311 41,965 22,346 

1984 45,258 70.0 35.0 3.7083 167,830 124,318 90,035 34,283 

1985 62,492 60.0 30.0 4.8208 301,261 23L739 167,830 63,909 

1986 86,289 50'.0 25.0 6.0261 519,986 415.989 30L261 114.728 

1987 119.148 45.0 22.5 7.3819 879,538 717 ,990 519,986 198,004 

1988 164,519 40,0 20.0 8,8583 1.457 ,358 1.214.465 879,538 334,927 



ARO QUE TERMINARA 
EL .31 DE DICIEMBRE 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987' 

1988 

INVENTARIOS ESTIMADOS VALUADOS A UEPS 
(MILES DE PESOS) 

INCREMENTO A COSTOS DE 
FACTOR DE PRINCIPIO 
INFLACION DE ANO FIN DE ANO 

1.400 22,346 31.284 

1.350 34,283 46,282 

1.300 63,909 83,082 

1.250 114 • .728 143,410 

1.225 198,004 242,555 

1.200 334,927 401.912 

. ·· .. 

ArfXO 3. 

INVENTARIO 
FINAL 

INICIAL UEPS 

41,965 73,249 

73.249 119,531 

119,531 202,613 

202,613 346,023 

346,023 588.578 

588,578 990,490 



EFECTO FISCAL 
NfJD 4. 

CM1 LES DE PESOS) 

IHVt~TARIQ Frn8L DIFERENCIA IMeCBIE D'1JUClaLE 
ARO QUE TERMINARA COSTO CANTIDAD POR EFECTO POR 

EL 31 DE DICIEMBRE PRmt;gIO UEPS ACUMUL@A DEL ARO AMORTIZABLE DEL ARO AMORIIZ8~10N 

1983 90,035 73,249 16,786 16,786 16,786 
1984 167,830 119,531 48,299 31.513 3L513 
1985 301,261 202,613 98,648 50,349 50,349 
1986 519,986 346,023 173,963 75,315 75,315 
1987 879;538 588,578 290,960 116,997 116~997 

.1988 1,457 ,358 990,490 466,868 175,908 175,908 

EFECTO EN ISR v PTU 

A N o. 42% 1 S R 8% P TU TOTAL 

1983 
1984 13,235 2,521 15,756 
1985 21,146 4.028 25~174 

1986 31,632 ·, 6,025, 37,657 
·1987 ' 49~13~\ 

... •,•·. .·.·· .. 9,359 . ····.., .. 58,498' :·, ,• 

·. 

1988 73,882' 14,072 871954. 
.. . ' . 
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COMO CONSECUENCIA DE LA APLICACIÓN DEL MÉTODO DE VALUA -

CIÓN DE INVENTARIOS ULTIMAS ENTRADAS-PRIMERAS SALIDAS, -

SE CONSIDERA QUE ES EL QUE REFLEJA OBJETIVAMENTE LO QUE 

ESTA SUCEDIENDO EN LAS OPERACIONES DE LA EMPRESA, EN VIR 

TUD DE LO SIGUIENTE: 

l. - EL MÉTODO UEPS I PROVOCA QUE SEAN EQUIPARABLES 

LOS INGRESOS QUE OBTIENE LA EMPRESA, CON LOS 

GASTOS QUE REALIZA Y POR LO TANTO SE REFLEJA 

UNA UTILIDAD REAL, ES DECIR, LAS MERCANCÍAS - · 

ESTÁN VALUADAS A UN PRECIO MÁS ACTUAL Y POR -

LO TANTO EL COSTO DE VENTA TAMBIÉN ES MAS AC

TUAL QUE AL COMPARARSE CON INGRESOS ACTUALES 

D.ARÁN COMO RESULTADO UNA UTILIDAD MÁS REAL, -

POR LO TANTO LAS EXISTENCIAS AL FINALIZAR EL 

EJERCICIO QUEDARÁN REGISTRADAS EN El BALANCE 

GENERAL A LOS PRECIOS DE ADQUISICIÓN MAS ANTI 

GUOS, MIENTRAS QUE EN EL ESTADO DE RESULTADOS 

LOS COSTOS SON MÁS ACTUALES, 

2.- AL DETERMINAij UN COSTO MÁS REAL, LAS UTILIDA. 

DES OBTENIDAS SERAN MENORES, CONSÉCUENTEMEN

TE SE PAGARÁ MENOS IMPUESTO SOBRE LA RENTA, 

EN COMPARACIÓN QUE SI SE UTILIZARA EL MÉTODO 

DE VALUACIÓN DE COSTOS PROMEDIOS, 

/ 



3,- POR LA IMPLANTACIÓN DEL MÉTODO DE VALUACIÓN 

UEPS, SE EVITA LA REPARTICIÓN DE DIVIDENDOS 

BASADOS EN LA OBTENCIÓN DE UTILIDADES FICTI

CIAS, ASÍ COMO EL REPARTO DE UTILIDADES A -

LOS TRABAJADORES, 



CON c·L U S 1 o·N ES 

1.- UNO DE LOS ELEMENTOS QUE HA CONTRIBUIDO DEFINITIVA

MENTE AL AUMENTO DE LA INFLACIÓN ES LA EMISIÓN DEL 

CIRCULANTE MONETARIO EN MAYOR GRADO A LA PRODUCCIÓN 

DE BIENES Y SERVICIOS, 

2,- LAS CONSECUENCIAS DE LA INFLACIÓN HAN REPERCUTIDO -

EN LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMÍA MEXICANA, PROPORCIQ. 

NANDO DESAJUSTES EN COSTOS, PRECIOS, HÁBITOS DE CON 

SUMO, UTILIDADES, INVERSIONES, ETC, 

3,- l.As REPERCUSIONES MÁS SIGNIFICATIVAS DEL FENÓMENO -

INFLACIONARIO EN LAS EMPRESAS, SE MANIFIESTAN A TRA 

VÉS DE: AFECTACIÓN EN LA OBTENCIÓN DE METAS DE REN

TABILIDAD Y CRECIMIENTO; .LAS UTILIDADES QUE REPOR -

TAN LOS ESTADOS FINANCIEROS SON FICTICIAS: FALTA DE 

CAPACIDAD PRODUCTIVA, ES DECIR, PRODUCCIÓN NO EQUI-

- PARABLE EN CUANTO AL AUMENTO DE CO.STOS Y GASTOS; RE. 

DUCCIÓN EN EL VOLÚMEN DE VENTAS MOTIVADAS POR EL -

AUMENTO EN LOS PRECIOS; ETC, 



4,- ACTUALMENTE LAS TENDENCIAS ECONÓMICAS DE LAS EMPRE

SAS SON, ENTRE OTRAS: QUE EL PRINCIPAL COMPOHENTE -

DEL ENDEUDAMIENTO ES EL PASIVO A LARGO PLAZO Y LA -

COBERTURA DE INTERESES ES BAJA; GRAN PARTE ¡¿ LOS -

FONDOS QUE ADQUIERE LA EMPRESA SON UTILIZADCS PARA 

CANCELAR DEUDAS ANTERIORMENTE CONTRA IDAS, US VENTAS 

GENERADAS POR LA EMPRESA SON BAJAS EN RELAClbl A -

LOS RECURSOS UTILIZADOS Y A LA CAPACIDAD INS"i:"ALADA, 

5,- LA EMPRESA PÚBLICA O PRIVADA ES EL ELEMENTO 3ÁSICO 

DEL MOVIMIENTO EN EL CUAL SE CONJUGAN LAS NECESIDA

DES Y AMBICIONES DE PRODUCTORES Y CONSUMIDORES: LA 

FUERZA DEL DINERO Y DEL CRÉDITO; LA PRODUCTIYIDAD -

DE LOS BIENES DE CAPITAL; LOS AVANCES DE LA !ÉCNI -

CA; El. TRABAJO INTELECTUAL Y FfSJCO; LAS DE}{~fDAS -

DE EFICIENCIA EN LA DIRECCIÓN Y ORGANIZACIÓN PARA -

LA P.RODUCCIÓN DE BIENES O LA PRESTACIÓN DE SERVI -

CIOS, 

61;,. tos MERCADOS DE DINERO y CAPITALES CONSTITUYEN' INDl 

CADORES SENSIBLES DE LAS CONDICIONES MONETARIAS Y -

ECO~ÓMICAS DEL PAf s, INDEPENDIENTEMENTE DE 1Q!'JE ESTOS 

MERCADOS NO FUNCIONAN EN UNA FORMA ORGANIZ~~ ACTl 

.VA Y FLEXIBLE, EN VIRTUD DE QUE NO EXISTEN 7RANSAC-
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e.IONES CONTINUAS, LOS NIVELES EN LAS TASAS DE INTE -

RÉS SON ELEVADOS Y ES MUY VISIBLE LA FALTA DE INFOR

MACIÓN Y PUBLICACIÓN SISTEMATICA, DETALLADA Y REPRE

SENTATIVA DE LOS MISMOS, 

7,- EN VIRTUD DEL PRESENTE AMBIENTE INFLACIONARIO, LA EH 

PRESA DEBE CONTAR CON UNA 1 ADMINISTRACIÓN DEL EFECTI

VO QUE CONSISTE EN UTILIZAR EFICIENTEMENTE EL EFECTl 

VO DEL QUE DISPONE E INVERTIR SUS EXCEDENTES EN VALQ. 

RES A CORTO PLAZO, 

8,- LA CONCESIÓN DE CRÉDITO IMPLICA UNA PÉRDIDA MONETA -

RIA, ASIMISMO EXISTE LA INCERTIDUMBRE EN LA CONDUCTA 
.. 

DE PAGOS QUE HARÁ EL CLIENTE, EL CUAL SUFRE TAMBIÉN 

LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN, POR LO TANTO, LA EMPRi 

SA TENDRÁ UNA POLf TICA MÁS SEVERA EN CUANTO AL OTOR

GAMIENTO DE CRÉDITOS, QUE INCLUYEN: PLAZOS, DESCUEN~ 

TOS, LfNEAS DE CRÉDITO, INTERESES NORMALES Y MORATO

RIOS, ETC,. 

9,- LA EMPRESA DEBE DE CONTAR CON UN MÉTODO DE VALUACIÓN 

· DE INVENTARIOS .. QUE REFLEJE SU UTILIDAD REAL, EN VIR

TUD DE QUE EN ESTA SE BASAN: EL CÁLCtllO PARA EL IM -

PUESTO SOBRE LA RENTA, PARTICIPACIÓN.DE UTILIDADES A 

'•', 



LOS TRABAJADORES Y LA DETERMINACIÓN FINAL DEL REMA·

NENTE QUE EQUIVALE A LA UTILIDAD NETA PARA REINVER -

SIONES Y PAGOS DE DIVIDENDOS, 

10,- Es NECESARIA LA REVALUACIÓN DE LOS INMUEBLES, MAQUI

NARIA Y EQUIPO, PARA QUE EL CÁLCULO DE SU DEPRECIA -

CIÓN SE HAGA, NO SOBRE EL VALOR ORIGINAL DEL BIEN, -· 

SINO SOBRE SU COSTO ACTUALIZADO Y LA EMPRESA CUENTE 

CON LOS FONDOS SUFICIENTES, PARA REPONER SUS.ACTIVOS 

FIJOS EN UN MOMENTO DETERMINADO, 

. 11,- EL RENDIMIENTO QUE OBTENGA LA EMPRESA POR UN APALAN

CAMIENTO FINANCIERO ÓPTIMO·, LO DEBERÁ DESTINAR A IN

CREMENTAR LOS ACTIVOS FIJOS, EL PAGO DE PASIVOS Y TQ 

DAS AQUELLAS OBLIGACIONES CREDITICIAS, LO QUE PERMI

TIRÁ QUE LA EMPRESA TENGA UN CRECIMIENTO NORMAL Y RA 

ZONABLEMENTE POSITIVO A FUTURO, 

12,- UN CRI.TERIO VALIDO RESPECTO AL FINANCIAMIENTO EN MO-. 

NEDA EXTRANJERA ES QUE LA.EMPRESA LO.CONSIDERE COMO 

UN PASIVO INTERMEDIO ENTRE MONETARIO Y NO MONETARIO, 

ES DECIR QUE EN EL MOMENTO DE LA ADQUISICIÓN DE LA -

MONEDA EXTRANJERA, EL EFECTO DE LA P~RDIDA EN EL PO

DER ADQUISITIVO NO SE REFLEJA, DEBIDO A LA POCA FLU.C 
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TUACIÓN EN EL TIPO DE CAMBIO, PERO CUANDO OCURRE LA 

CORRECCIÓN EN LA PARIDAD DEL PESO MEXICANO CONTRA -

LA MONEDA EXTRANJERA, PROVOCA UNA PÉRDIDA CAMBIA -

RIA, ESTA SITUACIÓN PODRÍA PREVERSE DETERMINANDO Y 

CUANTIFICANDO UNA RESERVA QUE SE EQUIPARE A LA DIF~ 

RENCIA DE LAS TASAS DE INFLACIÓN ENTRE EL PAÍS AL -

QUE SE SOLICITÓ EL FINANCIAMIENTO Y MÉXICO, CON ES

TE PROCEDIMIENTO NO SE PRESENTARAN SITUACIONES DE -

CONTINGENCIA EN EL MOMENTO DE PAGAR EL FINANCIAMIElt 

TO, 

13í- EN ÉPOCAS. INFLACIONARIAS SE RECOMIENDA LA DISTRIBU

CIÓN DE DIVIDENDOS EN ACCIONES, VA QUE SE OBTIENE -

UN BENEFICIO FISCAL V LA RECAPITALIZACIÓN DE LA EM

PRESA, POR LO TANTO UN DIVIDENDO EN ACCIONES PUEDE 

RELACIONARSE CON UNA EMPRESA QUE TENGA UN CRECIMIElt 

TO V DESARROLLO ÓPTIMOS A FUTURO, EL DIVIDENDO DEBE

RÁ SER CONSTANTE Y ASCENDENTE, EXCEDIENDO A LA·TASA 

DE INFLACIÓN, 

14,- EL PRESUPUESTO DE CAPITAL DEBE ESTAR BASADO EN UNA 

PLANIFICACIÓN CONGRUENTE V REALISTA DE· LOS GASTOS -

CUYOS BENEFICIOS LA EMPRESA LOS RECIBIRÁ EN UN LAR

GO PLAZO, EN EL PRESENTE AMBIENTE INFLACIONARIO LA 
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METODO~OGfA ÓPTIMA PARA DETERMINAR EL COSTO DE CAPI

TAL SERfA DECIDIR LA COMBINACIÓN DE PASIVO Y CAPITAL 

CONTABLE QUE PRESERVE UNA ESTRUCTURA DE CAPITAL APR~ 

PIADAMENTE BALANCEADA, 

15,- Es DELICADO PARA LAS EMPRESAS VALUAR EL COSTO DE VEH 

TA (INVENTARIOS) A COSTO HISTÓRICO, PORQUE ESTO ÓCA

SIONA QUE EN LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO, SE INCLU

YAN UTILIDADES FICTICIAS, EN LAS QUE SE BASAN EL PA

GO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, PÁRTICIPACIÓN DE LOS 

TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES Y LA DISTRIBUCIÓN DE 

DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS, LO QUE TRAERÁ COMO COH 

SECUENCIA UNA EMINENTE DESCAPITALIZACIÓN DE LA EMP.RE. 

SA, PoR LO TANTO, SERfA RECOMENDABLE LA ADOPCIÓN DEL 

COSTO DE REPOSICÍÓN, PARA LA VALUAC·IÓN DE INVENTARIOS: 

SIN EMBARGO MIENTRAS LAS AUTORIDADES HACENDARIAS, NO 

RECONOZCAN LOS EFECTOS INFLACIONARIOS EN LAS UTILIDA 

DES DE LAS EMPRESAS, SE DEBE UTILIZAR EL M~TODO DE -

VALUACIÓN ULTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS (UEPS) · 
QUE EQUIPARA LOS INGRESOS QUE OBTIENE LA EMPRESA, -

CON LOS GASTOS QUE REALIZA, REFLEJÁNDOSE UNA UTILI -

DAD MÁS REAL, ES DECIR, LAS MERCANCfAS ESTÁN VALUA·

DAS A UN PRECIO MAS ACTUAL Y POR ENDE EL COSTO DE - . 

VENTA TAMBI~N ES MÁS ACTUAL QUE AL COMPARARSE CON Ht 

""'í 



GRESOS ACTUALES DARÁN COMO RESULTADO UNA UTILIDAD -
. . ' . . 

MÁS CONGRUENTE, REAL Y ACORDE CON EL PRESENTE PERfO-

DO INFLACIONARIO, 

16,- EN UN ENTORNO INFLACIONARIO, LA ESTRATEGIA QUE DEBE 

DESARROLLAR LA EMPRESA CONSISTIRÁ EN UNA REVISIÓN -

PERIÓDICA O MODIFICACIÓN EN SU CASO, DE LOS PLANES, 

POLÍTICAS Y TÉCNICAS ADMINISTRATIVAS, CON LA FINALl 

DAD DE ADAPTARLAS A LAS CONDICIONES ECONÓMICAS DEL 

PA.f S, 

6 
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