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INTRODUr.r.ION 

La situaeión actual llena da pramura en todos 109 a9pa~tos, 

principalmente en lo eeon6mico, donde día e d!a al podar a~ 

quieitivo del dinero es menor, llena de angustia a todos y

cada uno de loe que r.onocen esta delicada realidad. ~mpre~ 

oae medianas y pequenaa. viven loe problemas que trae ~ons,!. 

go esta in~lación a individualmente, hombrea y mujeres tie

nen que en~rentar une vida cuyo mantenimiento es cada Ve% -

más insostenible• razón por la que presentamos eate trabajo 

tratando de dar soluciones a esta situación. 



r.~PITULO I 

raetores que influyen par~ rue en una e~onom~a haya un aumento genera 
lizado de Precios, 

Cuando la cantidad demandado de un bien es mayor aus su produerión, -
se· genera una presión para elevar su precio y vi~evorsa, Sdlo ~uando 

la cantidad arrecida es similar a la cantidad demandada, al precio -
da1 bien tiende a mantenerse eon3tante, 

Por tanto, para evitar nue al precio de un bien aumenta, hay que lim.!, 
tar su demanda 6 romentar su orerta. 

A nivel da toda la er.onomía, si la demanda agregada aus es la ~us cOJl 
juntamente r~olizan el gobierna. las empresas y las parti~ularesr es

mayor qua la producción real total de bienes y servir.ios, se gsnsre-
r~n incrementos en el nivel general de precios~ 

De ahí que la inrleei6n sea una seRal de desequilibrio entra la r.ant.!, 
dad da bienes y servicios qua producimos (oferta) y la rantided qua -
queremos comprar (demanda). 
r.euses da la Inflación.- r.uando le demande da un bien es mayor que -
su producción, se ganara una presión pera elevar su precio. Por sjeJ!l 
plo, si nos encontrásemos en una isla en donde el total de dinero --
existente ruara da cinco pasos y le produeei6n total r.onsistiers sn -
solamente cinr.o manzanas. automáticamente el precio de eade manzana -

ser!a un paso. Si la autoridad monetaria de esa islo aumentara la -
cantidad de dinero de cinco e diez pesos, y la producei6n total sigue 
siendo de cinco manzanas, ~ada una de ellas aumentaría su prer.io a --

. do-s pesos. 
La demanda total habría aumentado más allá de sus límites eonvsnisn.;._ 
t~a por~ue hubo un momento en que la población dispon!a da m~s dinero 
circulante para satisfar.er sus necesidades~ provoeando en r.onser.uen-

cia, un incremento.en la r.ompra de biones y servieios. 
Dejando en su dimensión real este ejemplo, si la demRnd~ total qua h~ 
cen al gobierno, las empresas y los parti~ulares es mayor que la pro
dueeidn• se generarán, eomo ronseeuen~ia, inrrementos en eI nivel ge

neral de· precios •. 

Da acuerdo con esto, es rácil deducir que le inrlar.ión' depende runds
msntalmente da la proporción en r.ue se muevan, en el tiempo, dos mag
nitudes importantes1 la producción y el dinero. 

Por producción se quiere dar a entender el conjunto de bienes y serv.! 
eios que, medidos en dinero, producen los habitantes de un paíe, gen.!! 
relmente en un período no mayor de un año. A este valor de la produ.!:. 
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cién total se le conoce en todos los países como producto interne bruta 
(PIB} y es el indicador m6s frecuentemente utilizado para medir al cre
cim~ento de una econom!a. 

Por lo qua ee refiere al dinero, recordaremos que cada sociedad, a lo -
largo da la h!Storia y un~vez superada la etapa del tuaqua, ha utilizado 
ciertos instrumentos (dinero) para facilitar el intercambio de bianea y 
servicias que produce y consume. 

Si es toma en cunta que la función primordial del dinero ea la da sar-
vir como medio da cambio, estaremos da acuerdo en considerarle sancill!!; 
menta COlllO Un trozo da papal, una porción da metal O simples ragistroa
contablea da loe bancos, cuyo volumen en e! mismo no signific~ riqueza. 
Una sociedad qua produjera bienes y servicios en abundancia, sunaus tu
viera pocos billetes. sería una saciedad rica. 
Como se di:jo anteriormente, de le combino.-ión que se tenga da produc--
ción y dinero, depender& al incremento en los precios. cuando los pre
cios aumentan a tasas razonables da Z 6 ~ al ano, as deba fundsmentel
•ante s ajustes naturales del marcado por la introducción de nuevos pr.st 
duetos, da· nueves marcas o msjoromientos de la calidad en algunes remae 
da· la producción. Catos aumentos son f&cilmente ecaptedoa por la ,obl.!!. 
cién qua no siente· afectado sustancialmente el podar de compre de SUB -

ingresos y no se califican como inflacionarios. Por al contrario, sf -
loa aumentos en l.os precies rebasan esos l!mitas, lle9sndo a tasse enu,e 
las promedio de lOf;, 2o,\':, e incluso zoo¡(, 30m': ó m~s y ea mantienen en
ferma generalizada en todas las ramas da la producción, no por un mee,
sfno por mucho tiempo a incluso por aMoa, entonces e! se trata de un f~ 
n6mano inflacionario, cuyos afectes lee percibe la poblaci6n en su con
junte al ver dieminu!r de manera persistente el poder de compra do su -
dinero. 
Dinero Inflacionario.-
No todos los aume11to~en al dinero en circulaci6n prcvoean inflación, e!. 
no dnicomente aquellos qua no se com~ensan con aumentos en el volumen 
r11aI de producción. A esta excedente entre la taso da incremento del -
dinero y la da producción real, se le denomina dinero inflacionario. 
Cuento mayor 9ee la tasa de incremento de· ésta, mayores sarán los su-
mantos en el nivel general de precios. 
Lo anterior haca evidente que todo aumento del dinero en cireulsci6n d~ 
be estar respaldado por un aumento equivalente en la rroducción de bie
?f"S y servicies. Da lo contrario, as provoeará una inflación que será

m&s o manos igual a la diferencia entra las tasas de crecimiento da la
producción, por un lada, y ·la del dinero, por al otro. 



¿Po!.qul aumenta sl dinero sn circuleci6n? 
Le cantidad ds dinero en circulaci6n la regula el Banco central y son
varias las razones de su aumento. La primera de ellas es la que dete!. 
mina el crecimiento de la actividad productiva, esto es, ~onforms eu-
•snta sl volumen ds bisnss y servicios producidos sn sl mercado, sl n.Q 
mero de transacciones aumente, y por tanto, debe haber un aumento co-
rrsspondiente sn sl monto ds los medios de pego. 
Otra raz6n importante puede ser la necesidad de f inancier con dinero -
reci'n emitido parte del gasto del gobierno. En este ceeo, ls r.ree--
ci6n de loe medios de pago funcione do le siguiente msnsre1 cuando sl
eector público incurre en un dlficit, emite valores pare financiarlo.
Estos valores gubernamentales, son documentoe que el ~obierno coloca -
en instituciones financiaras del pa!s y tembiln del extranjero. 
Como no ee posible le total colocaci6n de esos valoree sn Ynstitucionee 
privadas~ as va obligado a colocarlas en sl Banco Central. El dinero 
que sn tal caso entrega el Banco Central al gobierno, proviene de dos -
fusntss. une parte se dinero que ya existía en les er~ss de ses Banco -
debido a loe dsp6sitoe que recibe por lay de todas lee lnstitucionee r! 
nancierea del pe!s1 la otra, se •oinsro ."~evo". 

rinalmsnte, otro factor importante que puede determinar aU111sntoe en sl
dinero en circuleci6n es el aumento neto ds las reservas de divisas en
podsr del Banco CAntrel. 
Todas las entrsdee y salidas ds divisas por sxporteci6n. e importaci6n -
se· traducen sn aumento o disminucidn neta de les reserves internaciona
les. Si durante un determinada psr!odo se dá un aumento neto sn di--
chas reservas, significará necesariamente un aumento neto ds le cantidad 
de dinaro en circulaci6n en la sconom!a. ous ser& equivalente el valor -
dsl eu~ento neto de les divises, traducido a moneda nacional. 
Egy1li~r1o entre le o~erta y la deme~da,-
EL Banco Central dispone de instrumentos ~us le permi~sn, con relativa -
facilidad~ contraer o e><panclir a corto plazo sl crecimiento del medio -

circulante. 
En cs~~io la producci6n de bienes y servicios (oferta} depende de la in
verei6n productiva, la cual, a su vez, es resultado de muchos fartorse;
esto hace imposible su control e corto plazo. 
De lo anterior es desprende que les variocionee sn la eentided de dinero 
en una econom!a• deben ajustarse sn la misma proporción en ~ue var!a 1a

producci6n ds bienes y servicios, si no se quieren dese~uilibrios sntre
la oferta y la demanda y, por tanto, variaciones en los precios. 
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Otras Ceusae.- Algunos criterios consideran como faetores eausales de 
la inflación, los aumentoE_salarieles, la infla~ión importada y la espe
culación. 
Las aumentos salariales genoreles repercuten sobre los costos y, por -

tanto~ aon un factor que provoca aumentos del nivel general de precios. 
Sin embargo, ~ste se produce "da una vez por todas", esto ae, una vez -
hecho el ajuste en los precios por el aumento en costoa, no existen au
mentos eubeecuentes. no se gonera un proceso de aumento sostenido en el 
nivel de pracioa, a menos ~ua los movimientos de salario aa produjeran
en forma continua y muy cercanos entre a!. 
Eeta Último, ein embargo, no se dá en forma autónoma, ya qua el aumento 
en le frecuencia de 1.as revisiones generales de salarios es conaecuan-
cie da un proceso inflacionario, debida a que &ata ocasiona p~rdida del 
pode~ adquisitivo del dinero. 
Aquí cabe destacar la diferencia entra un aumento en al nivel general -
de precios provocado por una revisión da salarios da carácter general,
ª el aumento en el precio da algún insumo importante de la produeeión,
y al fenómeno de la inflación, que consiste en un procasa de aumentos -
contínuoa en el niveli de precios. 
Se ha afirmada qua al fenómeno inflacionario que aqueja a un buen núme
ro de países es resultado de un contagio inevitable· al cual no ea posi
ble socapar dada la interrelación entre los distintas economías. 
De acuerdo con seta taor!e, cuanto m~s importante eea el sector externo 
de un pa!a. mayo.!:_será eu vulnerabilidad para importar inflación de1 ex
terior• sin embargo; no existe evidencia de esta releci6n. 

Economías muy abiertas como las de Bélgica. ffolends y Panem~. han obaBE. 
vedo durante un largo per!odo• estabilidad da precios o m!nima infla--
cidn~ y pa!sae con economías cerradas como las da ffrasil, Argentina y -
Caloamia han sufrido altas tases da inflación durante eee período. 
Par Último, le asp~eulación ae una eetividad que siempre realizan.algu
nos elementos negativos tanto del sector productivo como del de distri
buci6n. Sin embargo, en etapas de fuertes expectativas inflacionarias, 
se acentúa y generaliza este actividad. 
Loe aumentos salariales o los da otros insumos de le produ~ridn, ye ;-
sean nacionales o de importación, as! como la actividad especulativa, -
aL coincidir con uro per!odo inflacionario, pueden agudizarlo, pero no 
pueda atribuírseles que por e! mismos sean el origen de la inflacidn. 

• Por falta de controles gubernamentales. 
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SITU~rION DE rrEXIr.O 

En las Últimos cuarenta años de 1a economía mexirana, se di~tinguen 3 

per!odos claramente• 
En la época comprendida entre 1940 y 1956 la infla~i6n, medida en té.!:_ 
minos del Índice do precios el consumidor, fué de 12.4"".' en promedio,
ceda ano. De 1957 a 1972, la economía na~ional se de, 0 nvolvi6 con e~ 

tabilidad do precios, es decir, con un ritmo moderado de aum~nto en el 
nivel genaralt 3.~ de crecimiento promedio anual en los precios al -

consumidor. A partir de 1973, comienza a manifestarse nuevamente un -
proceso inflacionario. 
Desde entonces. los precios, en promsdio, han aumentedo anualmente ---

20.~. 
Eete proc..-no alcanza uno de sus niveles más altos en 19761 4S.!l'f," según 

el !ndice da precios el mayoreo y 27.Zf; al consumidor. A ~artir de --
1977 regi~tra una desacelaraci6n, la cual se acentúa en 197B. Sin em
bargo~ a partir de 1979 aeta tondencio descendente se revierte, cauaall 
do que en l9BD el nivel do infloci6n supere al alcanzado en 1976, de -
acuerdo con el !ndice da precios al consumidor. 
Un proceso inflacionario que se prolonga más de un ano, como el de mé
x~co, es asnal de un persistente desequilibrio entre le oferte y le d~ 

menda egregeda internas. 
Err e1 per!odo de estabilidad de precios 1960-1972, el crecimiento de -
la oferta o producc16n de bienes y servieios fué, en promedio anual, -
de 6.~ y el de le demendo da lo.ar.. En eambio, da 1973 e 1976, la -
producción aumentó en promedio anual 4.9)'. y la demanda 24.2{.". Esta -
gran diferencia se tradujo en presiones inflacionarias. Da 1977 a ---
1980 ea. acentúa dicha diferencia: le producci6n crece en un promedio ~ 
nua.l.. de 6.."6 y la demanda 32.~. 
Por lo que se refiere a le oferta, la evidenr.ie indire que la tese óp
tima da erecimionto real anual de la oferte en méxico, osr.ila entra -
T.5 Y B.OJ', con axcopci6n da 1964, en que alranz6 el ll.ll'4:, nunca la -
he superado, A nivel mundial, una tasa del a.Of; o más, es excepcional 

Y aon contados los peísee que le han logrado. •Referente e la demanda
a9regada• ésta dependa, on Última instaneia, da la cantidad de dinero
en circulaci6n (ingreso monetario) y de su velor.idad de eircular.16n -
(deseo de consumir) y, a difarenc!o de la oferta, ha tenido aumentos -
considerables, sobre todo entre 1977 y 1980, en que aumentó en un pro
medio anual de 32.::2'f,°, ocasionado por un incremento en el eirculente ms, 
natario (monadas, billetes y cuentas de cheques). 
Parte de aste aumento de los medios de pego ha radieedo en el r.reci--
mianto real de la econom!a, o sea, 6 a B punto~de los 32 en oue ha cr~ 
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cido en promedio el circulante, obedecen a esta raz6n. 
Otra causa ha sido la necesidad de financiar, con dinero recién emit.!, 
do, parte del gasto del sector público, al tratar de enfrentar los -
problemas de1 país. De hecho, la expansi6n de 1,2.demanda a fin de es
timular el desarrollo econ6mico, ha sido una de las carar.terístices -
de la política ocon6mica, a partir de lg71, consistente en oue para -
que reaccione la actividad productiva, se ha recuerido d~ dosis ere-
cientes en la cantidad de dinero en circulaci6n. 
Finalmente, otro factor, menos importante, que ha r-ausado incrementos 
del dinero en circulación, ha sido el aumento neto de les reserves de 
divisas en poder del 8an~o r.entral. 
Cn méxico, a partir de 1977 loe ingresos por exportaciones de Petrd-
leo y derivados se han duplicado cada aRo y en 1980 casi se triplica
ron. No abstente este notable aumento en el flujo de divises e méxi
co, a diferencia de la generalidad de los países de le OPEP, no he h.!, 
bido incrementos importantes en les reservas interner.ioneles del Ban
co de méxico, lo que habr~e acentudado la tendencia ascendente que mOJ!. 
traba el circulante monetario desde 1972. 
Cato ha sido es!, porque el flujo de divisas del petr6leo he sido ins.!!. 
ficiente en relaci6n con el ritmo observado por les importaciones de -
bienee y servicios en los dltimoe cuatro eRos. 
Ya se ha dicho gue no todos los aumentos del circulante monetario gene 
ran presiones inflnr-ioneries, sino dnicamente aquellos que no ee com-
pensan con aumentos en el volumen real de la producei6n, y oue le dife 
rancia entre le tasa de incremento del dinero y la de produeci6n rea1, 
se le denomina dinero inflar.ionario. Cntre 1960 y 1972, el crecimien
to de este dinero oscilabo alrededor de '31": en promedio anual. Oa 1973 

a 1976. su din~miea fuá entre 15.~ y 20.Q"=, y de 1977 a 1980• ha --
fluctuado entre 25.o;". y 30.IJ."'.. 
A la din~mica del dinero inflacionario habría que anadirle o restarle 

las variaciones en la veloridad da ·cireulaei6n del dinero, la cual -
fué reletive~enta estable hasta 19721 pero en 1974, 1977 y 1980, se -

eceler6 a consecuencia de la falta d~ un orden ofirial. 

De todo lo anterior puede conclu!rsa que un factor muy importante de
lae preaionea inf1acionaries en méxico es el resultado del dasequili
~rlo entre le oferta y la demanda agregada, lo que a su vez se expli
ca wor le considerable expansi6n de la demanda, ya oue ai bien le o-

ferta he crecido en forma cont!nua aún cuandQ no al nivel 6ptimo de -
sus posibilidades, incluso en el caso de que lo hubiese logrado, se _ 
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habr!an generado presiones inf lecionarias, dado que la demande se ha -
expandido muy por encime del crecimiento de la oferta. 
Xnfleci6n en Econom!es de Libre ~arcado y Cconom!as ~entrelmente Diri
gidas: 

Un proceso inflacionario que se prolonga más de un a~o, siempre es pr~ 
vacado par une pol!t~ea monetaria expansiva, esto es• un crecimiento -
de·:t dinero en circulaci6n superior al aumento del volumen de produeeicSn. 
Este desequilibrio se puede dar tanto en une e~onomía de libre merc~do
como en une centralmente dirigid~, sólo qua la manifestarión del fen6m,!!. 

no es distinta en cada uno de estos sistemss. 
En una econom~a de l~bre mercado, se manifiesta en un aumento sostenido 
y generalizado en el nivel da precios, mientras que en una economía ee,!l 
trelmente dirigida no sucede es! poroue los precios en estos países no
reflojen los movimientos de los niveles de oferta y demanda de los bie
nes, ya que al precio los fija el Estado. Aqu!, lemanifastaci6n exter
na del fencSmeno son lee "files" y el racionamiento en la ed~uisici6n de 
loe bienee. Lae personas tienen dinero con qué comprar, los productos
aon baratos, pero no los hay 6 son muy escasos. re decir, en les eeong 
llt!aa ce~trelmente dirigidas, le inflaei6n ee canaliza a través de le 
llamada •acumulación del poder edquieitivo", esto ea, le gente tiene d,!. 
nero, pero no encuentra en qué gastarlo. 
Esta forma de manifestarse el desequilibrio es equivalente e le infle-
ei6n reprimida que se dá en algunos saetoree productivos de las econo-
m!as de libre mareado, cuyos bienes están sujetos e un control de pre-
eiaa, situsei6n que desaliente su produccidn y por tanto genere escasez. 
Las wmercados negros• que existan en la generalidad de las economías -
centralmente dirigidae, podr!an dar un.!!.idea del precio real de los bie
nee y eervieios en dichas economías y reflejar el verdadero aumento del 
costo de la vida. Paro les características de ese mercado impiden dis
poner da informaeicSn. 
Impacto de· le InflecicSn en la reonom!a: 

Son m~ltiples los efectos de un proceso inf laci.Onar.io en la economía -
deL pe!e. EL primero y m~s evidente, es la pérdid,!!_del poder ed~uisiti
va del dinero, ya que el cont!nuo aumento de los precios de los bienee
y servicios hace que cualquier medio de pago compre cada voz menos cen
ti"ded d·a estos bienes y servicios. Esto determina, e su vez, inestabi
lidad social, porque produce enfrentamientoqantre los sectores que in-

tervienen en el proceso productivo. 
Inflación y DescapitalizaeicSn.- Una de las implicaciones importantes -

del fenómeno inflacionario, que afecta el ~rer.imiento de Ias unidades -
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generadoras de producción, las empresas. y con ello al de la economía· 
en su conjunto, es su repercusión en el proceso de dnscapitalizeri6n
de las mismas. Tales implicaciones ea deriven des 
a) Los controles de precios. 
b) Le toma de decisiones con bese en valores hist6ricos. 
c) Los efectos fiscales de le inflación. 
a) Los Controles da Precio91 debido al supuesto de proteger a los --

grandes sectores de la población de los efectos de la inflación, 6 
on el af~n de controlar la inflación r.or su manifestación y no por 
sus causas, el eoetor p~blicor en muchos casos. i~pone controles -
de precios a los alimentos y a otros bienes y servicios. ~on ello 
se altere al precio relativo de esos bienes y ea dietoreiona le 
asignaeidn de recursos en le economía. 
Cuando este control se ejerce, invarieblemente falta incentivo en
le producci6n de talee bienes y servicios. cuyo precio ea quede a
la zage con respecto al de los otros bienes, mientras cue los cos-

tee de su producción eumentan de acuerdo con el nivel general de -
precios. 
Esto abate los m~rgenes de rentabilidad y. con ello el incentivo e
aapl!er el aparato productivo en los sectores de precio r.ontroledo. 

~) Le toaa de Decisiones pon basa en velares histdripoa: Cl an'lls~a

de loa Estados rinancieras en ceda em~reea, besado en valoree hla
tóricoe, puede llevar e sobreestimar utilidades o a considerar ut.!, 
:tidedes inexistentes y a tomar deeisionee err6nees, que disminuyen 
en tirminos reales la eapaeided f inenciara da lo empresa pare eu--
brir el proceso de capitalización. 
Par otro lado. cuando le legislaci6n permite una tesa de deprecie-
ci6n basada en valores hist6~icos y no en veleras e~tuales, el ros
to reel de reposici6n de los bienes de capital no se cubre Y• por -
tanto. se afecta la disponibilidad de fondos de reinverei6n• con lo 
cual se puede descapitalizar a la empresa. 

e) Loe Efectos riscales de la Inflnpi6n: Aún euand~ las tease del impues 
to sobre le Renta no se modifiquen durante un proceso inflacianeria,
loe :tngresoe nomina1es de las empresas aumentan generalmente el ritma 
de le inflaci6n, lo qua implica el aumento de la praporci6n del ingr,!! 
so wrevable que les amprases deben pagar al fisco. 
Esta va en detrimento de laprincipal fuente de finen~iamiento de la -

inversión, que son las utilidades de les empresas, una vez dssconte-
doe los impuestos. La importancia de esto efecto se reduce cuando 
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las empreeas ya se encuentran dentro de la tasa méxima de impuestos a 

su ingreeo globnl, 

lnflacidn y Ahorro.- Efecto de gran trascendencia generado por le i.!l 
flacidn es sl deseatímulo al ahorro interno, que es factor determine.!!, 
ta del crecimiento. Para que les unidades econdmicas (gobierno, empr,!!. 
aes y particulares} lleven a cabo cualquier inversidn, necesiten re~u~ 
oos financieros que pueden provenir del ahorro interno (nocional} o del 
ahorra externo, o de ambos. 
La inflacidn nacional afecta a les fuentes del ahorro interno, ya rue -
provoca un aumento relativo en la preferencia del pdblico ~or el consu
mo en vez del ahorro, ante la expectaci6n de aumento de los precios en
el futuro. 
Este fendmeno se agudiza si el tipo de inter&s que se pege al ahorrador 
no compense la p&rdida del poder adouieitivo del dinero. 
Si ee considera que la invarsidn en capital físico depende en gran mad.!,_ 
da del ahorro interno y eea inverei6n es, e su vez, determinante de los 
aumentos en le capacidad productiva, la inflaei6n constituye un factor
limitanta al crecimiento futuro de la economía. 

lnflagi6n v Oevaluagi6n.- Uno de los efectos m6s importantes de la in
flacidn sobre la economía de un pa!e es la ines~abilidad cambiarie. 
CD1110 se sabe, el tipo de cembio o paridad csmbiaria es un precio simi-
lar al de cualouier mercancía. Este preeia esté determinado por las 
fuerzas del mercado, es deeir, por la demanda y oferte de divisas. 
Los residentes de un país "X• demandan divisas pare coMprar bienes y -
servicios del exterior (ilnéortacionae}. La oferte de divisas proviene
de le venta de bienes y servieios el exterior (exportar.iones), de la i,!l 
versión extranjera directa y del ahorro de extranjeros. 
El. tipo de ca.-.bio natural de la monada de ese pe!s ,.X"• respecta a lo -
de las monedas de sus prineipales mercadas, es aquel en que ls~entidsd
demandada de divises es igual a la cantidad ofr,ecida • y por tanto esta
peridad natural se va modificando conforme r.ambia la relaeión de preeias 
entre el pe!s ~x• y sus principales mercados. 
Uno de los fectares econdmicos más importantes que influyen en la deman
da y oferta de divisas es el comportamiento de los precios de un país -
•x• en relación con sus principales mercados. 
Si en el país "X" el a~menta de precias es superior al que ss d& en los

países con los que principalmente camer.eia, el resultado será el encare
cimiento relativo de los bienes y servicios respecto a los de esos merca 
dos, en tanto que sus produc os se abaratan relativamente para el país ñxn 
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Esto haca atractivo a los residentes dal pa!s "X" comprar en el exterior 
y, por tanto, aumenta la demanda de divisas, mientras quo la oferta se -
reduce al desalentarse laiventas del país "X" al exterior. 
Lo anterior provoca que al tipo de cambio natural tienda a aumentar (pr.2 
ceso de devaluación), esto es, más monedas del país por cada divisa. 
Dentro de un aistema de flotaci~n, en la medida en que la .inflación dal
país ªX" aes mayor qua la de sus principales mercados, el tipo de cambio 
natural de la monede da ase país respecto al de las monadas de sus prin
cipales mercados tenderó e aumentar, es decir, la moneda del pe!a "Xª se 
irá devaluando. 
En el caso contrario, si es mayor la inflación en el exterior oue en el
pa!s "X", el tipo de cambio te~derá a disminu!r, es de~ir, la monada del 
pa!s "X" se irá revaluando. 
S~ en vaz de flota~ión, se fija le paridad en un contexto de mayor infl~ 
cidn interne que en los prin~ipelee mercadas del exterior, los bienes de 
.1Jnpartscidn tienden e desplazar e los na~ianales y ae generen déficit 
crecientes en cuBnta ear:dente, al ser estimuladas las importaciones y 
privar de incentivos a las exportaciones de bienes y servicios. 
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Ill\PACTD DE LA INfLA~10N EN LAS FINANZA~ DE LA Ell'PRESA 

La Empresa dentro de una economía inflacionaria• 

A) Responsabilidad ante la sociedad.- La empresa debe de considerarse como 
la entidad jurídica productora o distribuidora de los bienes y servicios 
que requiero la comunidad pare satisfacer sus necesidades. La evolución 
eocia:econ6miea~ tanto en méxico como en el resto del mundo, ha llevado a 
une división dal trabajo que permite que los bienes y aervirios asen pr,g 
ducidos y dietribu!dos en grado tel de espacielizeri6n y de volumen, ~ue 
tanto los costos de producirlos como las cantidades producidas sean are~ 
sibles y suficientes pera setisi'acer la demanda que le misma sncieded ha 
hecha de dichos bienes y servicios. Surgiendo,as!, le necesidad de que
existnn empresas especializadas en producir y distribu!r productos y seL 
vicios, a. grupas de ellas que lo hagan con eficiencia y justifiquen aa!
au presencia en la sociedad. 
En méxieo, el peía vive un tipo de economía mixta, en le rual conviven -
empresas propiedad de perticularee y otras que son propiedad del Estado, 
ea decir, éste ~nterviene directamente en la actividad económica. Hay -
además núcleos empr=eerisles propiedad de ambos sectores an proporeionee 
voriablae y reg!manee de administración de diversos tipos. Las emprases 
propiedad.de particulares revisten, también, multitud de modalidades en
cuanto e su régimen de propiededJ daade aquéllas propiedad de un salo iJl 

dividua~ hasta las que pertenecen a un !r•n número da ecrionistes, pasen 
do por une extensa gema da sociedades de tipo familiar: otras pertenecen 
& un grupo reducido de socios: algunas son empreaee de capital extranje
ro1 no pocas son sociedades da nacionales asociados con -apitel extranj,!!. 
ro y existen muchos otros tipos más. 
No obstante la multitud de variantes de propiedad, la empresa, como nú-
cleo conetitu!do con elementos propios, tanto físicos como financieroa,
humenos. administrativos y tacnol6gicos, tiene derechos y responaebili-
dedes comunes ante y pera la sociedad de que es parte integrante. 
Por el e6lo ~echo do existir como núcleo productos o distribuidor, y poi: 
que le sociedad le ha r.onferido al derecho e operar los recursoe con que 
cuenta. sin im~ortar que por mérito o accidentes socioocon6micos su pro
piedad recayera on determinadas personas o entidades, le empresa he con
traída obligacionee indeclinables y derechos irrenunciable9. 

Proceda hacer un análisis de sus obligaciones básicas. La empresa debe-
ser permanente y su crecimiento ha d ! 

e ser cont nuo para asegurarlo as!; 
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sus administradores deben saben sortear las vieisutudes que la empresa 
tendr& necesariamente en su transcurrir, sean éstas de tipo finanr.iero,
de cambios teconológicos, de cambios en costumbres o modos, de crisis de 
propiedad, da problemas de personal o aún de a~tos de fuerza mayor o in

eontrºolables por su administración• 
Las empresas de car6cter temporal o demasiado vulnerables a ~ontingen--
ciss que coloquen en peligro su existencia, atentan C"Dntrs los derechos
del personal que trabaja en ellas, "entra los proveedores de sus materi.!!. 
1as y servicios, que ya r,uentan con sus consumos, contra el púb1ieo ueu.!, 
ria de sus produ~tos, que ya ha hecho una necesidad o preferencia de e-
llos, y contra el Catado, cuya contribución impositiva le es naceseris. 
Permanecer significa encarar todas estas obligaciones d!a a d!a, sin de.!!. 
fallecer-. con la previsi.Sn necesaria para superar los escollos oua· se pr~ 
sentan. Significando también, al no propiciar con su desaparición, un -
hueco que dafta a la sociedad en su conjunto y oue disminuya el r.audsl de 
riqueza que sirve para la prosperidad de la sociedad. Para permanecer
es necesario crecer. La empresa ~ue no crece ha ini~ieda, en reelidad,
au marcha hacia la extinción. 
Cl9Cer, es expandir el volumen de producción o venta, incursionar en nue
vos productos afines en su fabricación o su mercado, prevenir la inte--
rrupción a disminuci6n de la demanda oue se tiene, con nuevos productoa
que sustituyen a los eetuales, investigar nuevos usos y mercados de loe
productoe qua so asemejan. Ce, en fin, concebir le opereción de la em-
presa como le continuación del esfuerz~ que permita su permanencia. 
Le amprase tiene le obligaci6n de lograr productividad, entendida late -
como la capacidad de produeci.Sn o distribuci.Sn al menor costo posible, -
teniendo muy en cuanta le calidod que demanda su morcado. Debe dejar e
dieposici6n de la sociedad, sus productos y servicios el precio justo qua 
requiere su permanencia, la capacidad de pago de sus usuarios y a la com 
pete~ncia que enfronta. 

Productividad y permanencia son conceptos hermanados en la vida emprese
rial cuando lata ea honesta y carente de privilegios. La empresa produ.i:. 
tiva adquiere una trayectoria y velocidad de crecimiento propios, ya ~ua 
1a productividad abate los castos y est.!?.J>ermite una reducción en precios 
que promueva un mayor volumen de demanda y producci.Sn, cerrando as! el -
círculo del éxito de la entidad. 
Uno da los el•mentos de mayor gravedad en el proceso inflacionario lo -
constituye la escasez de producto ente una demanda creciente. Da esta 
manera, el aumento de producción se convierta en un factor esencial en el 
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combate da la inflaci6n. En consecuencia, de manera especial an ~pocas 
inflacionarias, la productividad que permita une abunden~ie de oferta a 
precioa justos, es, tal vez, la mayor responsabilidad que enfrenten los 

empresarios. 
La amprase tiene la obligaci6n de crear empleos cada vez en mayor cant!, 
dad y esto e6lo pueda lograrlo procurando su crecimiento, ~ue se reali
za con una creciente productividad. En verdad, le empreea tiene mayor
reeponsabilidad en eer eficiente qua en creer emplace; sin embargo, eu
mayor eficiencia logrará eu desarrollo acelerado y éste, a su vez, la -

creaci6n de mayor número de empleos. 
En el caso de la economía mexicana, ésta adolece da un índice da dssem
pleo de elevadas proporciones, qua obliga e todo el peía o r.reer emple
o• pera garantizar el dssarrollo ar1n6nieo de la sociedad y, por ende h.!!, 
car poeible la vida de la emprase dentro de ella. La rreacidn de em--
pleos debe aer un eefuarzo conjunto da todos los segmentos de la socie
dad,. con objetivos de desarrollo que hagan viable el. crecimiento de em
presas ~ empleos en forme concertada, y que no consistan en un aafuerzo 
aialado por parte de ceda empresa que pudiera colocar en peligro su pr.!l, 
p~a existencia, en un ef€n desproporcionado de procurar más empleos de
los qua naturalmente puede generar. 
N~ ea naceaerio ahondar en cue ta emprase tiene tambi'n oblige~ionee de 
tipo fiscal, de carácter reglemant•rio, de caperiteci6n e eu parsonal y 
de otros múltiples tipos que le Imponen la sociedad y el Estado. Su na_ 
casided ya no se daja en duder sin embargo, es preciso insistir en c¡ue
todaa astas obligaciones son hoy abrumadoras para muchas empresas paqu.!!. 
l'lee y aiedianaa, requiriéndose riua al E:etado haga hoy un análieia reelis, 
teda le carga que se Impone así como revisar y modificar la reglamenta
cidn relativa pera que sea concordante con la poaibilidad de trámita y-
9eeti6n de un ndmero considerable de ellas. 
Lee obligaciones conllevan derechos y la empresa los merece en forme da_ 
finida. Y concluyente, eobre todo al considerar al elemento de riesgo 
que afronta. Tiene derecho al respeto y consideraci6n por parte de la
sociadad Y del Estado, no só'·lo hes_ta el grada· en nue las layes garan
ticen la libarted de trabajo, de propiedad y de empresa, eino aún miís -
ali.!:. hasta el que merece quien aliga por vocaci6n y eepíritu industrig 
so la obligecidn da permenecer. producir, crear empleos y colocer en -
riesgo el producto de su trabajo. 
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a) La Aetitud do la empreqa nn ópoens infla~ion~rias.- ~B indudable qua 
sn époeas áe inestabilidad en la vide de un ~aís, tales eomo la pro-
eencia de retroeeso en la vida econ6mieo,de un alto grado de desem--
pleo, escasez de bienes o sn situaciones inf l~cionarias notorias. co
mo le Que vive méxi~o dosd~ el año 1972 a la fecha, la empresa affade, 
a sus responsabilidades ante la sociedad, la de nctúar en forma ede-
cueda para resistir con éxito las viciáiudes de los problemas e oue -
se enfrenta y aportar soluciones, en la medida del alcanea de su eaf,!!. 
ra de acci6n, para resolver la aituoei6n que el país, en su conjunto, 

encera. 
En tiempo de inflaci6n, el empresario debe tomar eonciencie de su re.!!. 
ponsabilided adicional y tener actitudes específicas de observación Y 
análisie del ámbito económico del país y de las situar.iones interne-
cionales que en el presente o futuro, incidirán sobre la economía na
cional, as! como del entorno de su empresa, entendido éste como las -
partes de la economía que tienen relaeión dire~ta, o influencie dete~ 
minante sobre las operaciones de su empresa. tale9 como el merr.ndo e.a_ 
pec!ficó de sue productos o servicios, el ebasteeimiento de sus mate
rias primas~ la ar.tivid8d da eu comeetencia y otras áreas ~ue influ-
yen fuertemente en eu aetividad empresarial eapecífice. 
La intensidad y forme de llevar a cabo esta vigilan~io del ámbito y -
del entorno, dependeré de la magnitud y eaparidad de le empresa pare
resolver esta necesidad de observa~i6n y análisis. Se puede imaginar 
a las empresas, daade aqu,llas de peoue~a magnitud con e6lo un edmini.!!. 
trador Qua resuelva todos loa problemas operativos del negoeio, hasta
las grandeer equipadas con técnicos capacitados en todas las ~reas de
su operaeión, y que· en ocasiones cuentan con un depa•tementa de sstu-
dios económicos. Las sugerencias de vigilancia del ámbito eeon6mieo,
que n continuación se mencionan, est~n dirigidas a la empresa de megn,! 
tud media, eue generalmente cuenta con un administrador que se auxilia 
mediante un número reducido de funcionarios, para llevar a r,abo esta -
misi6n de administrar, ya que les empresas mayores, estarán en posibi
lidad de colocar en práctica un plan de observación y anólisis econ6mi 
co más amplio. Las sugerencias de vigilancia, son les ~iguientesc -

l.- Evoluci6n de los índices de ~recios: en méxico, esta información 
se puede obtener mensualmente con facilidad, yR sea a través de -
publicaciones especializadas de bancos, cámaras empresariales, -

etc., o por publicaciones del Banco de méxieo (baneo eont~al). 
La informar.ión de los Índices de precios es básica para determi--
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nar la intensidad dal fen6meno inflaeionario y su tendencia, per
mitiendo relaeionar loe índices naeionales con los de la propia -
empresa en euanto a loe preeios de sus insumos, venta de produe-

tos, etc. 

2.- Creeimiento de la Actividad Econ6miea: Este informeeidn es norma,!. 
mente obtenida al término de cada año, euando s~hacen públieos loa 
poreentajes de aumento de la actividad econ6miea en su conjunto y
por sectores da la economfa; s~n embargo, es eonveniente eonocer. -
las tendencias durante el año y esto se puede lograr en oeasiones
medianta ert!eulos que apareeen en publieoeiones espeeielizedas o
inveetigendo en los departamantosoeonómieos eon ~ue cuenten los -
baneos de mayor importeneia. Eeta informaei6n eo indiopenseble P.!!. 
re compararla eon el ineremento de las operaeionee de la empresa Y 
medir le diferencia de velocidad y la aparente ventaja o desventa

ja que resulte entre ambas. 
Es necesario, también conocer el erecimiento de la competeneia, -

pare determinar si les difereneias son similares en todo el Sector 
econ6mieo de que se trate o a6lo de la empresa. Es indudable que
eata informocidn oportard al empresario elementos para guiar el n,!!. 
goeia en la direceidn que requiere la tondencia do craeimiento ec~ 
ndmico. 

:s.- Paridad D!onataria: Esta informaeión es la mi!s ecc-asible, porque -
suele publicarse en la prensa dierie. El empresario debe estar i,!l 
formado de las tendencias de la parided moneterie, en funci6n de -
otros indicadores que inciden en le misma, eomo los diferencielee
de las taeea da inflscidn y le balanza comereial del pa!s eon equ,!!. 
llos con loe que se realiza lo esencial ds su comareio exterior. 
Les paridades monetarias influirán en forme daeisiva en las opera
cionee que realice la empresa en monedas extranjeras y en le posl
cidn financiera, si 6ate ineluye ectivos o pasivos coneertados en
divises de otroe pa!sas, por lo que le ateneidn a los niveles da -
paridad Y e sus tendeneies o expectativas 'de cambios, son esencia
les en le vigilancia del ámbito econdmico de la empresa. 
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Xndice de Inversión y Ernploo.- ~ono~er las nuevas invor~ionco pr!!, 
ductivas existentes en un país, os informoci6n de gran valoT pa~o
estimar al futuro de la er.tividad ocon6mica en general. Di~~~il -
de obtener es este informaci6n, no pudiéndose confiar plenamente -
an a1la, poroue quienes lo ~apten, se ba~on on ciertos indir.edcro9 

y no en d~tos concluyentoD y de~initivos. Normalmente se obtiene
al término de cada a~o, siendo de importen~ie infcrmativa pera el-

empresario. 
Les estadísticas do empleo como oon los tasas de crecimiento del -
número de empleos remuner~dos. permiten vislumbrar las tendencies
de desarrollo en la demanda de productos y servicios. Aún cuando
no existen estadísticas pori6dicas de plena validez, su obtencidn
es más accesible, ya que se producen en la prensa y en ~ubli~acio
nes esreci8lizeda~, in~ormaciones basadas en dato.!!,tales r.amo le PJ! 

blaci6n asegurada en el I.m.s.s., encuestas regionales de empleo Y 
otras de d~stinta fuente, aportando una informacidn valiosa psre 
evalúar el grado de estabilidad social que enmarca los planes de -
desarrollo de la empresa. 

s.- Tasas de Interés.- Las diferentes tasas de interés oue ofrecen 
las Institu~ionos bancarias, además de constitu!r un elemento bée,!. 
ca de ~nformaci6n para la Admon. rinanciera de un empre~e, son ín
diees perfectamente definidos de la tendeneie en los niveles de i,!l 
flaci6n. El conocer los diferen~iales de tases do_interés del --
país y de aquellos países rue ejercen influencia econ6mica eobre -
él• daré un importante elementn de juicio con respe~to e las ten-
dencias del nivel de inflación esperado. 

6.- Circulante monetario.- La prensa ~uhliea con relativa frecuencia, 
cifras del nivel del medio circul~nte (billetes, monadas y euentas 
ban~aries) así como su incremento, referido a un período· determina 
do. Esta ~nformación os muy útil para conocer el ritmo clo intla-: 
ción, ya que si los incrementos en el circulante mono~ario.exceden 
can amplitud a los aumento.aroales en el movimiento económico, ind,!. 
can claramente una acoleraci6n en los índices inflacionarios. 

7.- Otros elamsntoe da Información.- r.onstituídos por los oaldos en -
la Balanza Comorcial del País, al défici~ del Prosupuosto de la -
Hac~enda Públir.a, el nivel y aumentos on la douda_Públlco y otros
datos importantes do la economía ~aeional, son_necosarios pare vi~ 
lumbrar la marcha do le economía y ~us incidencias r.on el fenómeno 
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infl.acionario, debiendo el empresario estar atento no s6lo a le infox, 
mecidn que se divulgue, sino también o los análisis hechos por los e.!!. 
pecielistas en materias macroecon6mices, tanto en publicaciones corne
en conferencies y en otras 8ctos que con ello se relacionen •. 
El. empresario tennrá que utilizar su imaginacidn e inteligencia como
factoras complementerios que le permitirán decidir con habilidad, la
marcha de su negocio en un mundo do incertidumbre por la i.nfleci6n. 

C) La Actividad Empresarial y sus Riesgos en Epocas rnflacionarias.
Determinadas as!, la necesidad de vig!l.ancia como algunas sugeren-e
cias para llevarla a cebo, es necesario tratar algunos de los aspec
tos de· mayor vulnerabil.idad .. y l.as formas de defensa que el empree•-
rio pueda colocar en práctica pera sortear ios peligros que el embis.!l 
te inflacionario l.e presente. Aún cuando l.a.inf'laci6n tiene origen -
ecandmica, política y social, su mayor repercusidn_dentro de la empr_!!. 
ea, ee eminentemante financiera y la..!!.medidas de acci6n deben enfocar
es a.. trav'e de las finanzas empresarial.es. 
A continuacidn indicamos l.ae áreas generales en cue la inflación pu~ 
de daftar gr~vemente a le empresa y algunas sugerencias de defensa. 

l.- Actualizaci6n de la Informaci6n rinanciers. 

2.- Precios de venta y Costos de Reposici6n. 

:s.- Conaervae16n y Deearrol.lo de le Cepaei:iad Operativa. 

4.- rinenciamiento y cobertura Cambieria. 

s.- Ramunaraei6n al. Personal.. 

Los Puntos 1 y 4 serán descritos en el siguiente teme por sar de un -
contenido más amplio. 

1.- Precio.de Venta y Casto de Reposici6n: En tiempos inrl.ecion~rios, 
el. precio de venta debe ~onetitu!r un medio por el. cual: 

e) Laa mismas unidades de inventario que se están vendiendo, se r.!. 
pandrefn. 

b) Conservar la capacidad aetual. de opereci6n, ya sea do fabriea-
cién o de dietribuci6n y 

e) Obtener un rendimiento justo sobre la inversi6n do los due~~ -
da l.a empresa. 

Analizando e~tos 3 reouisitos, se concluye que la fija~i6n de precios

de venta en.momentos da inflaci6n es un probl.ema que requiere el mayor 
cuidado y vigilancia. 
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El inver~ionista tiene que ~ontor ~on información voráz para la integr,!!_ 
ción da un costa do fabriceci6n o reposición qua oatiofaga los dos pri
meros requisitos y una adoeuada administración financiera oue la permi
ta cumplir satio~artoria~onte eon el tercero. 
El empresario on ópoeDo do inflación tiende a eoloear precios de venta
elevadas.- debido a lo ¡:raoeupaeión da r:ue ly.arrera de precio3 lo al"ª.!l 
ce a 61 m~s pronto on sus cootos que on su fijación de precios de ven-
ta; prosent6ndose un fnetor subjetivo de tomar que ªl producirse en ca

dena, contribuyo a la aceleración del proceso inflacionario. 
Para combatir este fenómeno, es ne~~sario eontar r.oo un buen sisteme de 
Cootas, susceptible de a..,tualizaraa con una frecuencia r"zonable ( 3 6-
4 vacee al año) que reconozca ~estos de Reposiei6n eon base en un buen
siatema de precir1a vigente de materias primas y otros insumos. -

La frecuente comparación de los costos actualizados con los precios de
venta, permitirá al omprasari~ decidir al cambio de precios dnicamenta
cuando sea necesario. Teniendo presente que las_mejores en_Ops~ar.idn.
loa mayores voldmenes do producción y otros aspectos de efieianeia y -
productividad, inciden frecuentemente en los costos en forme más impor
tante que los precios de sus materiales, costo de mano de obra y gastoe 
teniendo que tomarse e~to en cuenta, antes da decidir sobra aumentos da 
precios, utilizando una oportunidad eue pueda permitir captar uno mayor 
parte del mercado y dar a la empresa una ventaja sensible con respeeto
a sus competidoras. 

Las consideraciones anteriores, se han hecho ubicando a_la ar.tividad e!l!, 

preaarial en un ámbito de productos y servir.ios diferenciados. mediante 
mareas, publicidad, etc., dándolee una forma específica. ~n-el mareado 
de productos y servieios nu diferenciados -competencia perfecto~ y en -
el de precios controlados por el gobierno, las políticas de precios de
venta están sujetos a las variaciones del mercado o a las deeiaionae -
del Sector Público, respectivamente y aún en este último easo, cabe· re~ 
lizar gestionee individuales o conjuntas, eon apoyo en costos 8 ..,tualiz,!;_ 
dos, para obtener incrementos justificados en los precios. 

2.- Conservación y Desarrollo de la Capacidad Operativa.- La ~epar.idad 
operativa da una industria está determinada por lo posibilidad da -
fabriceei&n de un volumen determinado de productos~ la do una_empre 
ea de. S'ervicios está eonstitu!da por la posibilidad de proporciona; 
un ndmero determinado de ellos, y la de una omprosa comercial se d_!?. 
termina por la posibilidad da comprar y v d en er un volumen detarmin.2,_ 
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do. ds valores de venta. 
Esta capacidad tiene que conservarse a través del tiempo, pare rue 

la empresa no pierda sus esperanzas ds vida. 
La.a industrias deben conocer de manera continua el eosto de rsem-
plazar su capacidad de producción, sea con el mismo tipo de máqui
na.a 0 con otras que proporcionen el mismo ndmero de productos. Dl!; 

biendo incorporar al costo de producción actual, y por tanto a su
precio de venta.- la proporción del costo d'e reermplazo de su maqui
naria. en lo que se estime de remanente de· vida útil, -Yª que de otra 
manera no ea podrá suplir el equipo al término d'e dicha vida, estall 
do. condanados a desaparecer o o .realizar una reestrueturar.idn inte

gral de le empresa, lo que en ocasionas no es-posible. 
Lo mismo deba ocurrir en una empresa de servi~ios, ejemplo, une l!
nea de transportes donde ss deben reemplazar los vehículos al térm;!; 
no de la vida estimada pare ellos. 
En.empresas comerciales, es necesario conservar le cepaeidad de op~ 
raci.6n pare comprar y vender el mismo número de unidades de vente o 
au proporci6n en.valor de otras unidadoe de venta. 
Vor lo que es necesario fijar los precios en un_nival que asegure -
que ae podrií adquirir el misma vol.umen da productos, si'endo proeiso 
tener un sistema de costea de reemplazo (precios aetuales de sus -
proveedores) y de existencias, de tel forms que los precios de ven
to. sesn fijados con la debida oportunidad en una medida en nue le -
empresa .. no tenga. les limitaciones sel'leledes. 
Es conocido por todos que en &pocas inflacionarias y ~on lo utiliz,!!. 
ci6n de costos históricos, se d~ e conocer une utilidad fieti~ia -
que edemés es gravada por el I.S.R.; por lo que.es nacoserio refle
jar an la contebilidsd le utilidad real que únicamente se obtiene -
utilizando costos de Reposici6n. S~ esto no es posible realizarse
"" 11lgunas ocasiones se recomienda el método de· "Ultimas Entradas -
Primeras Salidas" ya nuo sl costo indicado en el Estada de· Re.,ulta
doe es el más reciAnte y sl más próximo al de reemrlazo. 

~.- Remuneraciones al Personal.- En tiempos de inflaei6n, son més fr.!!, 
cuentes Y profundos los problemas laborales, debido a le pérdida -
del podsr adquisitivo de loa sueldos y salarios con ~ue se pag~ el
personal. El inversionista debe estar consciente del problema y ~

preparado para su solución minimizando los rie~gos eue los conflic
tos laboralee imponen a la operación de su empresa y procurando ---
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cuando msnoa, igualar estos aumentos de salario a les !ndices de infl!!., 
ci6n da los produetos de consumo. 
En una 9mprosa, los re~ursos humanos frecuentemente son el aetivo ~ -
mayor valor con que dispone, siendo por ello prer.i~o observar une ate.u. 
ci6n cuidadosa a la problemática que la inflación suscita en la juste

remuneración el personal. 
Es necesario el estudio de otras alternativas de recompense, romo ple
nas de incentiv~s por productividad, remuneraciones ne sujetes a ----
I.S. R., e01la pagos do educaeidn, despensas, etc. 
En los niveles de sueldos superiores, correspondientes a les personas
en nuienes recae la responsabilidad administrativa y taecnológica, se
pueden buscar beneficios como la asignación de nutom6vi1, pago de pen
sión atractivo y otros mecanismos qua retengan el personal, permiti,n
dole conservar o aún acrecentar al nivel da vida qua corraepcnde e su
cepacided y valor para la empresa, procurando que estas prestar.iones -
cu•plan con loa requisitos exigible• por la ley pera su deducibilidad. 
Las áreas sefteladas anteriormente, no son todas lee que deben estar v,!. 
!iladas, debido a que le inflación repercuta .en todos.los aspectos de
una smpreaa.y en muchos da elles, es poco o nada lo que el empraearic
puede hacer, come es el aspecto impositivo qua a partir de loa cambio~ 
flecsles vigentes en 1982 pare el cálculo de la_deducei6n adicional, -
•e ha reducido da manera considerable su beneficie. En el manejo de -

loe fondea públicos, donde muchos pa!ees reflejan un serio desecuili-
•rlo deficitario, el amprasario no tiene manera de intervenir pare frs, 
nar sus efecto• en el proceso inflacionario. 
De todas formas puede y debe colaborar e resolver el problema guisndo
au ••preaa con une hebil~dad que le permite sobrevivir y producir-o -
vendar productos al precio justo que lo proteja del proceso inflaciona 
rio,'ain permitir el aumento de elementos de acalerar.i6n al mismo. -

F~nanzas de la Empresa en Epocas da·Infla~i6n.-

a) Loa.Ciclos ~inaneieros an un ambiente inflacionarios Existen dos -
ciclos financieros claramente definidos, a corto y a largo plazo. 
El ciclo a corto plazo os aquól on que so roalizo 1a_adcuisici6n de 
aatariale• Y servicios, su transforrna~ién, vente, recuperándose fi
n•l•ante en efectivo. Logr~ndoso todo oeto con el r.opitsl de Trabe 
jo, representado por los activos y pasivos circulantas. -

El ciclo financiero a largo plazo, os realizado con las inversiones 
de carácter permanente, efectuadas para legrar . 

los objetivos de la-
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ellpresa. Intervienen en el ciclo a corto plazo a través de le incorps 
ración gradual de la depreciación, amortización y agotamiento. 
su.recuperación ea e través del precio de venta de loe productos o se_!: 

vicios que se produzcan o suministren. 
El ciclo financiero se realiza generalmente con efectivo aportado por
los accionistas, convirtiéndose en materias primas que son transforma
das al agregar mano de obra y otros insumos. Durante este cielo inte_!: 
vienen también los fineneiamientoo a corto plazo que pueden ser a tra
vés de proveedores, Bance, Acreedoras Diversos, etc. 
Una csractar!stiee importante da asta ciclo, ea que cado uno de loe -,.
concoptoe que.la integran, debe transformarse en efectivo en un plezo

no.mayor da un s~o. 
En épocas inflacionarias, el cielo finan~iP.ro a corto plazo tiene trs~ 
tornos importantes en los elementos ~ue lo integran, loe principales -

san:. 
Efectivo.- El efectivo generado tiene el riesgo da-no ser suficiente 
para cubrir las operaciones b&eicae de la empresa como son: 

al Reemplazar lee mismas unidades de.inventario. 
b) la capacidad de producción instalada. 
c) Pagar el necesario re_ndimianto sob¡:a le inversión. 
d) CUbrir el crecimiento normal de le empreea. 

Clientas por Co~rar.- Tienden e generarse en una magnitud mayor al rre
cimianto real de les operaeionea de le empresa, tendiando a absorber -
una mayor porcidn del capital da trabajo, dificultando el finanr.iemie,!l 
da l. 111i'smo. 
El empresario al mantener altas inversiones en Cuentes por Cobrar, su
fra pérdidas por le exposición a 1e Inflaeión, ya oue al convertirse -
en efectivo, lata ta~drd un poder de com~ra.menor al que exieti6 en le 
facha •n qua rué realizada la venta o servicio. 
Invantarioa.- En lpocea inflacionarias ea presenta ciarta escasez.pro
vocada entre otros motivos por el ocultamiento de loa productoa eon f.!. 
nas eepeculátivoe y damande9 edicionales, hachas por loe fabricantes -
que requieren"''ª material pera garantizar es!,·eue programas da pro-
duccidn a.precios actuales. 
Con referencia a los productos terminados éstos eon demandados por el
c01nsreisnte en cantidades superioras a las nue normalmente necesite -
con sl fin de convertir al afectivo en inventarios y proteger as! su 
i1wersión. 

mantaniendo altas inversiones en inventarios~ la empresa se protege -~ 
parcialmente de la inflaei6n, ye que son susceptibles da modificar su-
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precio de venta y al tratarse de Activos no monetarios, no pierden eu -

valor en el transcurso del tiempo. 
cuentas por Pogar.- Los financiamientos de las materias primas, son -
más dif!ciles, ya que debido e la e~cosez, los proveedores establecen -
condiciones de crédito más r!gides, pegándose precies a1tos con crádi-
toe limitados, con el riesgo de Gue fallen .loe programas de produccidn

por no cootarsa con las materias primas neeesarias. 
meno de Qbre.- Al encarecerse la mano de obre por les demandes pera e.!:!, 
mento de salario, sa eleven los costos de producción Y los Gestos de O

peración. 
rinenciemientos.- Los créditos aon más caros debido a los aumentos en
lae tasa e de interés banr.erio, - siendo por lo general, muy restringidos .• 
La.a teses de interés suelen incluír, loa índices infler.ionerioa, requi
riéndose ademáe, otras fuentes de financiamiento • 

. Resumiendo, el flujo de fondos del ciclo financiero a_r.orto plazo, se ~ 

altera seriamente, dado oue la transformeci6n de los conceptos que lo -
inte·gren, resiente al efecto del ámbito econ6mieo dal pa!s y del entor
no particular de le empresa, 

Respecto al ciclo financiero a largo plazo, éste debe iniciares con re
cursos provenientes de los eeeionistas, 6 financiamientos e .largo plaza 
invirtiéndose en ectivos fijos como terrenos, edificios, e~uipor etc.,
contribuyenda a que la empresa logre sus metes. 
Cn tiempo de inflación, estas inversiones no son afectados, por cnnsie
tir en bienes cuyo precio generalmente se eleva en_une tese mayor o :-
igual a la teea de inflación, siendo por tanto susceptible de modifieeJ:, 
ea eu costo en el transcurso del tiempo. 
En este ciclo intervienen en forma importante los f inenclamientos e laJ¡. 
wo-plazor siendo cada vez m6s caros y difíciles, llegando al extremo de 
contratarse con tases varisbles de interés. Los financiamientos en mo
neda Extranjera son más accesibles pera les amprases grandes. pero exi.!!. 
te el riesgo de pérdidas importantes en case de devalueci6n monetaria. 
Generalmente el elemento de mayor importancia dentro de este cielo fi-
nanciera, es al Capitel Contable, formado por las apertar.iones de los -
socios o de los accionistas a de ambos y las utilidades retenidas por -
le empresa. 

En épocas inflacionarias, este concepto presenta al problema de deecep! 
talizeci6n de la empresa, cuando ésta decreta utilidades inexistentes -
por basar la información en costos hiet6ricos y no utilizar loe costos-
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de reposici6n de inventario ni una deprecieridn suf iriente pera gene-
rer fondos qua repongan la rapsridad de produrcidn o de servirio inst,!!. 

lade. 
En estas condieiones,. con el transcurso del tiempo,_le inversidn de -
loe er.r.ionistas va perdiendo gradualmente poder de r.omrre Y en une B!ll!, 

da situacidn inflaeionarie, la des~apitalizaeidn puede ser ten grande
qua cause la desepericidn de la empreee. 

B) Eosicidn y Proter.ri6n e la Inversidn en Cpoces de Infler.idn. 

Debido e los procesos inflacionarios y s les devalueeiones, la estruc
tura. financiera de la empresa, tiende e perder le proporei6n edeeuede
en sus partidas monetarias en mon. Nel., en ll!on. Cxtrenjera y en Part,! 

des no ll!onetar:l."s• 
1ndica~os e eontinuacidn les caractsr!stices de los conceptos ll!onsta-
rias y Na lllonetar:l.as. 
• t.ae conceptee monetarios en el a~tivo y en el pasivo, se cerer.teri-
zan porque as dispondrá de slloe mediante treneer.rionee de cobra o de
pe90 e terceros y porcue.sus montos se expresen e un_velor nominal fi
ja.en la monada dal pe!s, independientemente de loo rem~ios en el nivel 
9enerel. da precios". (Zemoreno Garc!e, Enrique. ·~átodo-~oder General -
d•· Campra.• aremor1.e del S"eminerio Problemático Gubernt11nentol y Cmprese-
rial ds. le Infleeión. ESr.A-IPN ~éxir.o 1977, pag. 67. ) 
C1aaificándose estos recursos finaneierao como si~uel 

Act1:vo!í'-111oneterioe 

Efectivo 
Inversiones temporales 
an Valoras. 
Cuentes y Documentos por 
Cobrar a corto y largo -
plazo. 

Pasivos monetarios 

Cuentes y Documentos por 
Pagar e corto y lergo 
plazo. 
Pasivos Acumuledog. 
DividendDl!I por Pegar. 

Le •Poeici6n Neta monetaria" es la difer•rncie e'xistente entre los se-
tivos y pasivos monetarios. 

PNm Alfl-Pm 
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Estos elementos al ratonarse en períodos inflacionarios, generan util.!. 
dad tratándose de pasivos y pérdida en caso de aetivos. 
Se conoce como •rosici6n Neta Activa" ó "Posición Neta Larga• cuando -
el manta de los Activos monetarios ea mayor el da_ los Pasivos monate-
rios situación eue al prolongares en épocas inflacionariae ocasiona -
una pérdida para la empresa, debido a la reducción del poder adquisit.!, 

va del dinero. 
Cuando los Pasivos monetarios ex~edan a las A~tivos roonetarios 0 se la
llema "Posición Neta Pasiva" ó Posición Neta Corta ya ~ue al sostener
se moderadamente aste hacho, representa une utilidad para la emereee -
por na variar las valoree qua integran dichos pasivos. 
Estas utilidades 6 pérdidas, están en función de: 

El monto da los Activos y Pasivos monetarios. 
Par!odo de Retención 
Tasa de Inflación de dicha per!oda. 

Desde al punto de vista da la Reexpresión, el balet!n B-7 del I.m.~.P. 
A.c., establece espec!ficamenta que dicha utilidad o pérdida deberá -
presentarse en la. información adicional da raexprasión, formando perta 
de loe renglones de capital, bajo el t!tulo de "Utilidad· a Pérdida mo
netar!.a•. 
Conceptee no monetarios.- Estas conceptos ae caractariren b'sir.amente 
porcue: 
- Se diapondr' d~ ellas a trav's de: uso, consumo, venta. liquidación, 

y aplireción a resultados. 
Ro tienen valor nominal fijo, por variar da acuerdo e las fluctueci.,!? 
nea de precios en el mercada. Contablemente se registran e costo -
histórico •. y conservan su vabr intr!nseco. 

- Al conservar dicho valor, sus propietarios no pierden podar ad~uiei
tivo en las tiempos de inflación. 

Al reaxpresar los Estados financieros. los pesos invertidos en di--
chas conceptas, tienen que ser convertidos a unidades monetariee e-
quivalentee a la fecha de la reexpresión 6 al costo actual de rapas.! 
ción, según sea el m'todo de a~tualización utilizado. 

!:'1asific~ndosa como conceptos No ~onetarias, los siguientes& 
Inventarias. 

Pagos anticipados, coma primas de seguros, rentas, intereses• impue.!, 
tas. publicidad. 

Xnversiones pormanentes en a~rionas. 
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Xnmuebles, maquinaria y Equipo y sus respectivas deprerieriones. 
Xntengibles y eu amortizaeión acumulada. 

- Xngrssoe no Devengados. 
Provieionss pera garantías otorgadas. 

- Capital Soeial y utilidades o pérdidas aeumuladas. 

Da no reexpresarse estos eoneeptoa en époeaa inflaeionarias, seo los -
que originan distorsión de la informaeión finanriera en su espeeto me
dular. Los manatarios repereuten en dieha información por lo eonrer-~ 
nJ.ente a le utilidad a pérdida que implir.e su reteneión, no as! por la 

c~fra que rep:esontan. 

Partidas monetarias en moneda Naeional.- En tiempos de infleeión los
aeti.voe monetarios producen une pérdida y el pasivo una-utilidad .por -
exposición, pare evitar pérdidas .debe nivelarse su posir:ión, pror:uren
do convertir los aetivos 11\onetarioe en No monetarios y promoviendo en• 
deudemientos en moneda Naeional para transformarlos también en Artivos 
Na lllonetarios. 
Los Activoa·y Pasivos en moneda Narional, son unidades monetarias e r,g_ 
brar ·a pagar, perdiendo por lo tanto su poder de eompre, graduelmente
con el tie11po. 
Partidas monetarias en ~onsda Extranjera.- Al exponerse le empresa a
loa efeetos de le dsvaluaeión de la moneda, se producen loe siguientes 
efeetos1 les inversiones en moneda Extranjera dan utilidad, les obli~ 

ciones mayor eosto o pérdida, al requerirse más unidades de moneda na
eional para eubrir el pasivo eontra!do en moneda Extranjer~. 

Partidas N.o monetarias.-· Una emprmsa aumento sus riesgos "usndo menor 
sea su inversión de eepital en partidas no monetarias. Las partidas -
no monetarias son auseeptibles d~ modificar su precio ante la pérdida
del poder adquisitivo de la moneda. Las empresas eon altas inversio-
n•• en lnvantarioe o Aetivos fijos,.generalmente estén protegidas ron
tra pérdidas importantes por exposición a la Xnfla,,ión. 

C) Repareusiones de la lnflaeión en la Liquidez, Re~ultados y r.rsei---

miento da las empresas. 
La funeión eeonómies-finan~iera principal de la empresa, as la de all,n 
1arse fondos suf icisntes para tener en funeionamiento los distinto9 -
eampos da su aetividad, para podar generar utilidades nuu a través de
sus eie1os finanr,ieros, finalmente ª·" transformen en efeetivc, sn lae
eantidedes adeeuadas para proporeionar la liquidez neeesaria para agi
lizar sus operaciones. 
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La velocidad con Que se transforme el dinero en bienes Y servieio9 Y
éstos en dinero, optimizará la redituabilidad da la inversión. 
La empresa, rodeada do inestabilidad por lo~ constantes.cambios aeon.{ 
micos financiAros, causados prinripalmente por la inflación Y la dev.!?_ 
luación, altera los flujos de sus eielos finan~ieros, rau~ando un de
mérito en la liquidez de la empresa, un quebranto en su eoperided pa
ra cubrir las obliga~ionea a c~rto Y a largo plazo. 
Un problema importante a rue se enfrenta la Administración de una em
presa es la falta de una información actualizada que le permita tomar 

decisiones adecu3das al momento. 
La medida de liquidez m~s utilizada es obteniendo el margen de segur,! 
dad que la empresa mantiene para cubrir las fluctuar.iones en el flujo 
de efectivo del ciclo financiero a corto plazo, determinaodo la rela
ción existente entre el Activo Circulante y al Pasivo Circulante. 
~n tiempos inflacionarios, asta relación se reduce, debido a_que el -
capital de tr~bajo tiende a di~minu!r, principalmente por necesitarse 
un mayor número de unidades monetarias de les generadas por le depre
ciación o amortizar.ión, para reemplazar la capacidad productiva in•t.!!. 
lada, y por decretar dividondoa sobre utilidades superiores a las re
almente o~tanidas. 
El efectivo disponible disminuye en razón del pasivo Girrulante, lee
inversionsa en Cuentas por Cobrar son mayores en relación con ~as VeA 
tea, es decir su rotar.:ión es menor, los inventarios_tienen la misma -
tRndencia qua las cuentas por ~obrar y los pasivos-eireulantes son -

incrementríndose en una proporción mayor al del creeimiento de las --
cuentas por cobrar e inventarias. 
Un factor qua permita la fuga del capital de trabajo, recurso interno 
da generación de fondos m~s importantes da le em¡;:resa, es el reporta
da una utilidad no aetualizada y por tanto, earenta del podar de com.
pra para restitu!r los V3lores da reposición que tiene que consumir -
la empresa en el futuro. 
Referente a le solvencia de la empresa desda al punto da vista del r.! 
clo finanr.:iero e largo plazo y su rela~ión entre le partir.:ipación oue 
existe entre los recursos externos y los aportado9 por los a~~ionie-
tas. se observa que va aumentandop si no se separan utilidades pare -

eu reinversión y deerato de dividendos con cautele. 
La inflación afeeta los resultados de les opera~iones de lA emprese,
ya que los ingresos povenicntes de las ventas tienen un podar ad"uisi 
tivo menor, pudiendo no ser suficientes para restitu!r los inventario-;; 
Y la r.:aparidad produc+iv . .. ª inst<Jlada. 
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Los ingresos por concepto de ~lquileres, comisiones, servicios, intsr~ 
ses. et~., también son afe~tado3 por la pérdida del poder de compra de 
la moneda y con ellos no puede recuperarse le ~ism~ cantidad de bienes 

y servicios que se han realizado. 
Al final da un período se tiene una mezcla.de mnnAdes dA diferente po
der adquisitivo, cuya diferencia será de acuerdo al comportamiento de

la infleci6n. 
Los costos de vente y gastostisnen el mismo problema de-los ingrs~os -
en cuento a la mezcle de monedes de diferente rodar de compra, .egrav~.!l 
dose si no tienen inclu!dos en los precios de los inventarios consumi-

dos, el costo de reposición, ni loa cargos por depreeier.i6n que permi
ten generar loe recursos auf icientss para poder reP.mplazar en un futu
ro le capacidad fabril instalada; en empresas donde la mano da obre -
tiene una participacidn importante, los resultados Aon afectados por -
importes de mano de obra no actualizada sino regiRtrada e los preeios
de le fecha en qua se liquid6. 
Cuando los precios suben• la moneda pierde su poder adquisitivo, y por 
lo tanto las ventas erecan en unidades monetarias; as! las utilidede•
obtenidas en talas circunstancias, pueden originar uoa falsa sensaeidn 
de prosperidad. Con inflaciones altas a pesar da inerementos signifi
cativos en las ventes, ea dá el easo ds una disminuei6n en el volumen
an unidades fÍsieas de.las mismas y le utilidad realizada tal-Vez no -
sea suficiente para recuperar la r.Apeeidad de eomprs de los aer.ionis--

tas, a pesar da oue en términos de dinero su propiedad sea mayor._ Por 
lo tanto no s6lo su ereeimiento natural, sino también la eonssrveci6n
da1 manto rsa!, ae ven axpuestoe a gravee riesgos de deterioro. 

CAPITULO II 
ACTUALIZA~ION OC LA INFOlmAr.ION. 

Es importante que la in~ormaci6n hist6rica sea .actualizada a través da 
le Rsaxpresi6n le euel utiliza mecanismos l6gieos qua ron las limita-
eionss qua cada uno tiene, permite informar, evitando medidas que se -
traduzeen en p'rdida da Capacidad Operativa. 

A eontinuaei6n se muestra un resumen de los objetivos de le Reexpra--
eidn: 
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l.- •most=ar el monto de unidades monetarias requer~das, al momento ~ 
de la roexpresién, par~restituír.la inversión en_la raper,idad po
tencial de r,roduccién o de servicio (o de reposición en el ceso -
de inventarios) de los bienes respectivos, en el estado en oue se 
encuentran, independientemente de rue sean reemplazables por 
otros b&sicamente idénti~os, similares o sueeddneos". 

2.- "Actualización de los eo~tos operativog de la entidad, en un pa-
r!odo determinado, para relacionarlos razonablemente con los in-
grasos del propio período~. Cn esta forma se resuelve el proble
ma de mostrar los resultados verdaderos de cada período. 

3.- "Actualización de costos de Productos y Servicios, en los eualaa
se basen sólidamente las políticas de pleneacién de utilidades, -
elección de ülternativas, estructuras de precios y, en 9eneral, -
todo el proceso de toma de decisiones dentro de la empresa•. 

4.- "Actualización en General de todos loa elementos constitutivos da 
la información financiera, de tal manera que 6eta cumple con.el -
cometido esencial de clllntribu!r rac!onolmente a la planificecidn
finenciera de las actividades de la entidad". 
CorrigiendC!ll es! la falla general de todo el coojunto infor•stivo
integrado por ln Contabilidad con base h1atdrica. 

5.- -OsterNinar la magnitud complementaria del capital de_la entidad
-no repartible- que permita que áste ronssrve su capa~ided opera~ 
tive dantro·dal ~rea en que se desenvuelva, o se cuantifique, an
al caso de dáficit, .el ma:nto de unidades monetetiaa necesariae P.!. 
ra rastitu!r dicha capacidad operativa". Este objetivo se enfoca 
principalmente a evitar la descapitalización de la ·empresa. 

6.- •r.omo objetivo a largo plazo, determinar una utilidad base da im
puestos y participación de utilidades justa, de ~al manera q~e lo 

que por esa concepto se c~use y participe, respectivamen~e, eo--
rresponda efectivamente a las tasas establecidas oficialmente". 
{Ortega Pére: de León y Moreno rern~ndez Joaqu!n,ªReexpras1dn de
los activos fijos tangibles en función del fenómeno inflacionario" 
ImEr-ImCP-ESr.A México 1977, paginas 8 y 9 ). 
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Para 1a reexpresi6n 0 aetuelizeeión de Estados íinanr.ieros, existen -
dos métodos, el de Unidades de Poder Genere] de Compre y ~tltodo de1 -

Valor Actua1, del cual explicaremos su funcionamiento. 
La técnira de la rentabilidad con base en el valor ar.tual, data de h,a 
ce varios anos, teniendo mayor aeeptación en épn~as de aumentns impO.!:, 

tantee en los prReios de loa bienes de produ~ei6n o de un a1to gredo
inflacionario eomo al ~ua se está viviendo ar.tualmente. 
Su objetivo es la preparación de informaridn fin~nr.iera ~ti1, para la. 
diraccidn de la emprase y la mejor toma de doeisione~ en épor.es infl~ 

cianarias. 
Para que puedan ser consideradas las empresas r.oma "Ne~or.io en mareha" 
es necesario oue est'n en condir.iones da mantener su caperidBd-produe
tiva. Para lograrlo, as importante que retengan lne fondoe neceserioe 
para raatituír, a un nivel da precios CAda vaz más elevado, la maquin~ 
ria ~ el equipo consumido en la realización de sus DFeraciones. 
La misma operaci6n habrd de realizares r.on los inventarios vendidos, -
euyo costo seré mayor al de su adruisicidn inieial. 
A<licionalmente ·a lo presentado por la informecidn hiet6rica, la infor
mar.~Dn que se ~ormula con basa en el valor ar.tual, tiende a moetrar -

loa efectos que han tenido en la empresa, eventoe de cer~rter eeon6mi
co0 da los cuales en primer término esté el Proceso Inflerionario ~on
aus reepactivas implieacioneso contínuo aumento en el nivel general de 
precios y en el precio específico da los bienes de produr.ci6n y de ma
te~ieeprimas, así como el incremento de sueldoe y del ~o~to de los BB,!:. 

Vie~os en general. 

Cn eegundo término, ~xieten otros suceeoe econdmicoe oue también afec
tan sensiblemente el valor de los activos como son: l~ plusvalía.de -

loa bienes inmuebles por concepto de mejoras en su localidad; inereme,n. 
toa en loa precios por adelantos tecnoldgicoe de la maquinaria y equi
po~ eumantoe dr precios por escasez de ciertas materias primas.y mate
riales y aumentoo de precios establecidos por loe países produr.torea -

so~re los tienes de importación. 
Cetos hechos tianen bastante treseendencia en loe rlenes de Inversi6n, 
en les disposiciones o venta de activos, en le rootrata~ión de pasivoa 
en la obtenció1t de mayores aportaciones de los err.ionist21s, reinver--

sidn de utilidedee y en le evaluar.i6n total de los resultados de las -
operaciones. 

Valor Actual.- En les distintas técnicas que hen estado surgiRndo en

otros pa!sos, llXisten variAdad de defi i i 
. . n ~ enes par~ el ~onrepto del --
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Valar Actual. 
En este trabajo, soto utilizamos dos tipos de valor, el de reposiei6n 
y de realizaci6n, simplificando, con el objeto de far.iliter en la --
préctice, la aplico~i6n del m~todo de valor ar.tual, r.onsiderando nue
dichas tipos da valor cumplen con los renuerimientae do información -
para una mejor toma de decisiones. 

Valor de Reposición.- El valor o costo de reposir.i6n, también llama
da costo de reemplazo a r.osto ar,tual, signifir.a el importe en rue tell 

dr6 quo incurrir la empresa para la rep~siei6n de sus ar.tlvos tengi-
bles, treténdose de inventarios, mediante le compre o reprodur.ci6n de 
bienes similares, pare maquinaria y equipo, por la reposici6n de su -
capar.ided equivalente con base en loe dltimos adelantos teenal6gicas. 

Velar de Realizaei6n.- El valor de Roolizaci6n también llamado velar 
de salida, represente el valar oue se espero por la vente de los bie
nes (Inventerios,inversionea, inmuebles, maquinaria y equipo) menae -
loa gastos directos de vente: Impuestos causados por la Renta, Comi-

sionea• regal!as, fletes, otc. 

Tanto el costo de raposici6n, como el valor de realizeci6n, deben -
ser deducidos de las estimaciones correepondientee por deprecier.i6n. 
Pare realizar el ajuste a valor actual de algunos da los ronreptoa -
que integren los Estados r1nancieros y una mayor inf~rmaridn sa~ra -
loa aapectoe entes mencionados, ee necesario el empleo de eotizacio
nea o índices para medir el aumento en los niveles de precios. 
Las principales instituciones ~ue elaboren !ndicee de precios en ~'
xicc• aon las siguientes! 

BANCO DE ~EXIC~ 

• Indice de precios al ronsumidor Narionel. 
Ciudad de mdxico, Guadalajare, monterrey, 
mo~elia, mérida y mexicali. 

• Xndice de preeios al mayoreo en la ~d. de 
~~xico. 

• Indice de precios impl!~ito del Produeto
Interno Bruto. 
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• Indir.e de Prarios al menudeo en 

la r:d. de ir.éxir.o. 

• Indice de precios al meyoreo en 

la Ciudad de ~éxir.o. 

• Indice del poder adquisitivo real 
de los salarios mínimos en las 
principales zonas del país. 

De estas Instituciones, los índices que elabora el Benro de ~éxiro, -
S.A., san los de uso m~s generalizado dsh!do, entre otras razones, a

que aon !ndices ponderadosJ sus "canastas" tienen una cobertura más -

amplia que las de loe otros !ndieee~ cubren el comportamiento de los

precioe de las bienes que consumen las familias (índice de preeios al 
consumidor)" las empresas (índice de precios al mayoreo) y le de to-
dos loe bienes que se interce•bian en la economía (índice implícita 
dll:l producto interna bruto) y, además, son a nivel ner.ionel. 

En el eaea de loe índices do precios al consumidor, se presentan men
sualmente subindiees del comportamiento de los precios da los bienee
que consumen lae familias, clasificados por objeto del gesto, por se.so, 
tor de ori~en y eeg6n le durabilidad de loe bienes, los cuales mostr,!?_ 
moe en el cuadro 1. 

Por lo que respecta al índiee de precios al meyoroo en la eiuded de -
méxieo, se presentan mensualmente subíndices de precios de bienes de
eonsumo y de bienes de produeei6n, los eu~les se indicen en el r.uadro 
z. 
Por dltimo, el !ndiee impl!eito del PIB que re~leja el comportamiento 
de todos los bienes que se intercambian en la aeonomíe, presenta, Bd.!l!, 

m~s del !ndiee general, subíndices para eada uno de los principales -
saetares y subseetores de la actividad económica narionel. Sin embaJ:. 

go, a di~erencia de los demás índiees, eu periodir.idad s6lo es anual. 

La alteración en el nivel general de prer.ios, genera r.ambios en el P.!!. 
der adquisitivo del dinero, lo que dificulte la com¡m'ari6n de valores 

monetarios o nominales de diferentes periodos. De ah! la importancia 



- 32 -

de los índices de precios, Que adem~s de medir los cambios en el nive1 
general de precios, sirven para ~onvertir valores monetarios o nomina

les (FIB, ingresos, utilidades, salarios, activos}, de diferentes pe-
riadas y con distinto poder adruisitivo. a val~res homog~neos y, por -

tento, comprables entre sí, r.uyo poder adcuisitivo será el del Pño b.,!! 
se del índice que se utilice. A este proceso de homogeneizaci6n se le 

conoce en varias formas! pro~oso do deflartación. ~onversi6n de valo

res nomin2les a valores reales o conversi6n a pre~ios ronstantes, et~. 

Siendo importante advertir oue no se puada utilizar indiscr!minBdamen
te cualQuier !ndiee de precios pare deftar.tar un valor nominal "X"; es 
~mportante elegir aquel que mejor se relar.ione con ese velar a valores 

nominales. 
Debido a que en méxir.o se dispone generalmente de tres tipos de índi-
cee, los qua miden el comportamiento de los precios de los bienes nue
consummn las familias (consumidor), los qu'e adquieren lns nmpreeas (m.e, 
yoreo) y el que engloba todo tipo de bienes (implícito del PIB), su u
tilidad se circunscriba a un área eepec!fice 0 determinada por el impa,c. 
to de las variaciones de los precios del tipo de bienes que integren -
su "canasta". 
Por ejemplo, un índica de precios al consumidor. al reflejar la evo1u
ei6n del costo de los bienes que r.onsumen generalmente las familias, -
es útil para defl~rtar u homogeneizar valores nominales ~amo los sa1a

rios, a fin de conor.er c6mo ha evolucionado en el tiempo su poder nd-
quisitivc renl. En cambio, un Índica de precios el mayoreo, euya "ra
naste• está formada por bienes que se adquieren en el merr.edo' a1 mayo

reo• es atil para conocer los cambios en el poder adquisitivo real de
los valores monetarios que se manejan en las empresas (utilidades, ac
tivos, etc.}. 

El !ndice implícito del PIB ea, sin duda, el mnjor indicador pera me-

dir los movimientos en el nivel goneral de precios en toda la economía 
a en un sector de ella. ~ar esta reusa, es el más indir.edo para de---

flar.tar las series del producto interno bruto total o de los grandes -
agregados sectoriales como al PIS industrial, comercial, de servicios, 
etc. 
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INDir.E NAr:IONAL DE FRErIOS AL r.DNSU~IDOR (~EXI~O) 
ESTRUr:TURA 

INDICE 
NAr:IONAL 
DE FRECIOS AL 

r.ON sum I DOR 

r.LASIFir:Ar:ION DE LOS SUBINDir.ES 

Por objeto 
del gasto. 

Por sector 
de origen 

Según la 
durabilidad 
de los bienes 

rnorr:E GENERAL 

• Alimentos, bebidas y tabaco 
• Prendas de vestir, ralzsdo y e~re

sorios. 
• ~ueblee, enseres domésticos y 

ruidado de la ~asa. 

• Servicios médicos y eoneerv~rión 
de la salud. 

Transportes y eomunicaeionea 

• Eduear.ión, esparcimiento y 
diversos. 

• Otros bienes y servicios. 

• Agricultura, genader!e,eilvirult.!!, -
ra y pesca. 

Petróleo y derivados. 

Productos alimenticios, bebidas 
y tabaeo. 

• Fabricación de textiles 
• Productos de madera 
• Fabricación de productos 

químicos. 
• Fabricación y reparación de pro

ductos met6licos. 

• Electricidad 

• Transportes•y comuni~ar.iones 

• Otros servir.ios. 

Bienes duraderos 
Bienes no duraderos 

Servicios. 
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~usdrO' I 

INDICE" DE: F'!lE"~IOS AL l!'AY::JRC:O C:N LA ~IUDAD OC: ll'E:Xl"O 

C:STRU~TURA 

Indice de 
precios al. 

mayoreo en 

la r.iudad. 

~lasificeción de los Subíndices 

Artículo" 
de consumo 

Artículos 
de 

Alim.,ntos 

No alimentos 

materias primas 

produceión Combustibles 
y .,nerg!e 
Vehículos y 
ar:eesorios. 

eneral 

o Elaborados 

laborados 

(

D:n:::

1

personal 

De uso en el hogar 

Talas e hilos. 

{

General 

No Relaeionadas 

Ralseionadas 

'-·' 
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En la seleecidn de los índices pare efectos de este método, deben obse..t. 
varse los siguientes lineamientos1 

a) Elegir Índices específicos o cotizaciones aplirables a las cerer
ter!sticas de los bienes y al tipo de industria, que ge r.onside-
ren más representntivcs del problema que se tenga en ~ada r.aso -
particular. 

b) .Utilizar un Índice general pera ajustar algunos velares no 'monet.!!, 
rice da los estados financieras, como sonr el capitel social, y -
en ciertos cesas los artivoe intangibles. 

El procedimiento de ajuste al valor actual, hecho en esta trabajo, se -
puede resumir en las siguientes fases: 

a) Clasificaci6n da los conceptos integrantes de los estados finan-
cieroa en monetarios y no •onetarioc y determinaci6n de los r.oncep 
toe que daban ser ajustados. 

b) Daterminaci6n del tipo de valor que debe ser aplieada en eu ruent! 
ficaeidn, ya sea valor de realizaci6n, valor de reposir.i6n o cam-
bioe en los niveles de precios, y obtenci6n de la informeri6n nee.!!, 
saria para la valuaci6n do loo ar.tivos, de ar.uerdo r.on asas valo-
res. 

e) ~justa del valor da los activos con bose en los nuevoe valores. 

d) ~justa del costo de ventas por la r.onsideroci6n del valor actual -
da las inventarios. 

e) Ajuste a los costos y 9astoa por le determinar.i6n de la deprer.ie-

ci6n de los activos fijos con base en su valor de reposiei6n. 

r) Ajuste al euperávit por ectualizar.i6n da la deprer.ia~i6n acumulada 
calculada con base en el co·3to de reposiei6n de los ar.ti vos. 

g) Det•rmin•ci6n del resultado por posición monetaria. 

h) Ajuste del capital social por los cambios en el poder adruisitivo
de la moneda. 

1) Afectacidn del superávit o déficit por la.correr.ción de lo-. velo-
res no monetarios. 

r:Li>-Slrll"'.i\'"IO!ll oe: LOS r:o:>ir:EPTOS QUE: Jr.lTEGRl\M LOS E<;T.1003 rl''AN'"'lE'tlJS 1 DE

TERITlNANOO PJlUE:LLOS am: DEBE:N SE:R llJUST.qoos. 

La clasificeci6n de los conce~tos en monetarios y N~ monetarios, viste ª~ 
teriormente, es aplireble al método del valor ar.tual. Siendo los concep-
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tos no monetarios, que deben ser ajustados en este ~ltimo. los siguien
tes: Xnventarios, Inmuebles, rraquinnrio y Equipo, Depreeia~i~n Arumul,!l 
da• Costo de Ventas y ~apit~l Contable. 

Las conceptos No monetarias incluyen e su voz, algunos conceptos que -

por su propia na~uraleza, no permiten determinar su valor aetual o son
susceptibles de ser ajustados por los cambios en el nivel general de 
precios. Estos concaptos se refieren a artivos intangibles coma los 
Gastos de Organizari6n y gastos efectuados en etapas preoperatorias. 
En ceso de que los ga3tos de Instalari6n o los incurridos en mojeras a
los locales arrend?.dos, sean de gran importaneia, ser~ conveniente in-
clu!rlos dentro de los conceptos sujetos al ajuste del valor artual, --. 
efectuando la mejor estimar.i6n para determinar su costo de repos1c16n. 

OETE:RtrlNA~l'1N Dt::L TIPO '.l'O 11-'L"lR QU'O DEBE 5F'R APLlr"AD!J.- t::l tipo de va
lor que debe de ap 1 1carsa, dependo de la naturaleza dr los conceptos no 
monetarios y de la disponibilidad de la informaci6n. 
Los diferentes valores son aplicados como sigues 

INVE:JTARIOS.- Deben valuarse al costo de reposici6n, es der-ir el que -
tendrá que pagarse para tener los art!cu1os de reventa. las metor1es -

primas y los materiales utilizados en la produr.ci6n, as! eomo los eos-
tos que se estima, serán incurridos en la fabricaei6n de los art!eulos
que reemplazarán a los productos que ya fueron vendidos. 

El valor de reposici6n puede obtenerse de les eotizeeionee que aparecen 
en publicariones especializadas, traténd~se de art!eulos o mereanc!es 
eotizadas en el mercada o precios de 'facturas de los proveedores. 

En los casos en que no puede obtenerse el valor de reposici6n, deberá 
de utilizarse el valor de realizaei6n de las existencias or.tuales. 
{Véase cédula l-1 ). 

INl!\U!':BlE:Sg ltADUINA.f!l i\ Y E!JUll'O.-

TE:RRE:NOS Y ~ONSTRur.r.¡~~e:s.- El valor ar.tual de los terrenos y r.onstru.s;. 
cienes debe ser determinado por el valor de realización a través de un
a>elúo independiente. 

ll'A.QUIN.~RIA Y EQUIPO.- El valor deberá establecerse con base en el pr~ 
eio más bajo que tendría que pagar~e en el eurso nomral de opereeionee
para obtener un nuevo activo con su capacidad operativa y productiva e
quivalente, tomando en cuenta el uso o dosgeste que tiene el bien. Pa
ra le valuar.i6n específica deben observarse las siguientes reglas; 



"' ... 
1 
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a) tiene que basarse en opiniones documentadas de ter~eros independie.!l 
tas. cuya competencia la acrediten a través de la calidad de su es

tudio y dictamen. 

b) El estudio térnico debe inclu!r los valores asignados a los distin
tos bienes, como resultado da la determinación de su costo de repo

eici6n o de su valor comercial. 

c) El ci!'lculo t~cnico de l,!!.Valuaeidn no debe originar solamente r.ifras 
globales, sino que deben darse valores individuales a los distintos 

bienes en existencia. 

OE:f"RE~IA~ION.- La depreciacidn dehe ser computada sobre el nuevo ve-
lar asignado a los activos depreciables. Esta depreciar.idn debe ser -
congruente con el método de depreciecidn utilizado para los costee or.!, 
gi.nales. 
El ajuste a la depreciacidn acumulada debe de registrarse de la si---
guiante forlftar 

a) El incremento anual calculado sobre las nuevas bases, debe cargarse 
a los resultados de cada ejercicia. 

b) El incremento a le depreciación acumulada qua prevalecía antes del
ajuete de loe activos fijos a costo de reposicidn, debe r.argarsa a
las ~tilidades retenidas o déficit de ejerei~ioe anteriores. 

el. El miftodo de depreciación debe ser aplicado de manera consistent8' y 
basarse en un estudio realista de l,!!.Vida útil de los ar.tivns fijos. 

La vida úti1 de los activos depreciables deba ser revi~ada al incorpo
rar el m6todc de ~esto de reposicidn en la contabilidad y cambiar, --
cuando proceda, las tasas de depreeiacidn. manteniéndose une revisi6n 
estrecha de dicha vida útil en los anos posteriores. 
Con le anterior, la Administración de las empresas, podré r.onocar los
eostoe que deberán ser recuperedoe pare cubrir el verdadero valor de -
lea ar.tivcs fijos depreciablee. 
El ajuste del cesto de reposicidn y la depreciacidn ar.umulada, es det,!!. 
llada a continuación, en las cédulas l.2 y 1.3. 



?l"';Zz&<,,4 .¿; ;Z' 

/c?..$Z:('? 7.>-t'f iZ?.€?'?44<'
0

<<'&# '7¿<4 d<Út/t? b'
0

/~¿I !"' <V <z""<f!p<:'c=¿A czd&V 

?'" ~ ¿?¿?¿? 

.::r__,. .:t'#P 

/.Z ~t?t? 

<"' «?H'<d& A a ¿ 

~ ..:s-,e- A::P¿.,/¿-& ~/-:;z>::e/.,-,,_;,,,.,,.,,,¿;,.# 

Ar./,,,t/::F4.Jl'4 /AVL""'.:>" ..7 

?"'-R-/,,.e;" ¿';.P ;t>...d A,.¿T~ .=/ .$/.:4f'.l'Y~/,t' 

~«As;:¿a4 

7.<'% ,¡/: 

_¿?¿¡ ~ 

fr>#'"e=e:<:<Gd ,....,,¿..zg 

.!'.&,% 

_;¡e? .;.? 

&' .•. /a 

t..1 ·. 

"' 1 

<.Q?)o¿A 4--Z 

?" /¿ ~ ¿?¿1 

-{' ..?2<'7 

/,,?. ,1'.2¿? 



- 4í.' -

Incremento o la deprP-~ia~ión ~nual ~on base en los nuevos ro~tos de rJ!. 

posicións 

(lB,900 12,500} (.lO} = 640 (~édula l.3). 

Incremento a la depreeia~i6n a~umulada, por e1 mismo eon~epto: 

(12,920 ª• 250) 4,670 (~édula l.3). 

Apreci~ndose en la eédula anterior, los siguientes espectoss 

a) Se determina en forma separada, el ~asto de reposir.ión de los acti
vos y le depreciaeión acumulada que les corresponde. 

b) Se dete~mina el Costo de Reposieión de los Aetivos al final de ceda 
ano y~ si existen diferencies significativas, se efectúa el sjuste
eorraspondiente. 

El ajuste s le depreeiar.ión 3r.umulada hasta el 31 de Dir.iembre da t.9_9 
se analiza r.omo sigue: 

Saldo aeg~n libros al 31-XII-19_0 

m~s ineremento con cargo al supe
ravit por correceión de valores -
no monetarios. 

m~e ineremento can carga a los r.!!. 
sultados del ejer<:icio da 19_9. 

Saldo r.cn base en el costo de re
posición al 31-XIJ:-19_1. 

1 ~orr•sponde al l!l',"": de depreciación 
sobre el eosto de reposición del -
final del ano. La diferencia en-
tre el cargo a resultados por le -
depreciación da ceda ano y el in-
r.remento total a la deprer.ieción ~ 
cumulada, se carga el super.ívit --· 
por corrección de valores no mone
tarias. 

7,ooa 

• 4,030 

12.920 



* De termineción: 

Depreciación acumulada 

Reposir.ión :31-XII-19_0. 
Depreciaeión ar-umulada 
riginal 31-XII-19_0. 

Depreciación acumulada 

nuavo ~ncremento en: 
r.osto de Reposición en 
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-"':ost.o de 

-Vnlor o-

salvo el-

19_1 7af; 
2of; 

Diferencia 

i,5oo (14,500-13,000) 
400 ( 4,400- 4,000) 

7.000 
2,900 

1,050 
80 

4,030 

r05TO DE VENTAS.- Debe determinarse el r.osto de Ventas, rnnsiderando 
el valor actual de los inventarios iniciales y finales, es! r.omo de -
los ert!culoe vendidos durante el ejercicio. rermitiendo ésto este-
blecer el complemento necesario pare poder cubrir el aumento en el -
costo da los inventarios ~ue deban ser repuestos. Cste eompllemento -
se represente en el capitel contable en el rubro de superávit por co
rrección al valor de los er.tivos no monetarios. 

Otro procudimiento pera artualizar el Costo de Ventas, es la utiliza
ción del método de últimas entradas primeras salidas (UEPS) como mét,!?. 
do de valuación de loa inventarios consumidos en le producción y le -
venta. 

De acuerdo con UEPS. las costos m~s recientes qua se realizaron en la 
adquisición o producción de inventarios, deben cargarse al Costo de -
Ventee pera que los costos actuales. se relacionen en forma razonable 
con loe precios de venta actuales. Véase cédula 1.4. 
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r.édula 1.4 

r.OSTO DE VENTAS 

DEL lo. DE ENERO i\L 31 DI<:. 19 l 

INVENTARIO INir.lAL 

11\AS: comPRAS y <:OSTOS 

mE:Nos: I.NVENTARIO f"INAL 

<:OSTO DE VENTAS 

INCRElfENTO e:N E:L COSTO 

DE VENTAS. 

VALOR EN 1'.'0STO DE 

LIBROS REPOSil'.'ION 

s 600 s 675 

8 1590 9 1 :sso 

s.190 10.025 

21200 21440 

61990 71585 

595.- (Cédula l.B) 
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OETERmINACION DEL RESULTADO POR POSl~ION moNETARIA.- El rAsultado por 

Poaici6n monetaria representa la utilidad o pérdida por mantener una -
poeici6n corta o larga en valores monetarios en época~ de inflar.i6n. 
En tiempos que se caracterizan por una disminuci6n constante en el po
der adquisitivo de la moneda, la retención de activos monetarios (como 
inversi6n en bancos, cuentas por cobrar, pagos anticirados) representa 
una pérdida. Si la inversión en activos monetarios es mayor cue el f.!, 
nanciemiantb ajeno (e corto y a largo plazo) se estará en posición de-
pérdida. Al contrario si el finanriamiento ajeno es mayor que los sr
tivos monetarios, se estará en posición ds utilidad, ya qua p~rta de -
los pasivos fueron destinados e la adquisici6n de activos no monetarios 
como inventarios, propiedades, plante y equipo, etc. 

Pera la determinaci6n del resultado por posición monetaria, existan di
versos procedimientos, uno da los más próctiros, ronsiRte en la aplir.s
ci6n del coeficiente de infleción del al'lo a la posición monetaria habi
da en promedio durante el al'lo. 

Una ve~ determinado el resultado por posición monetaria, se debe deci-
dir por su presentación en los estados financieros, ya sea en el E:stado 
da Resultados cnmo pérdida o utilidad, según el ceso, o bien en el be-
lenco dentro del capitel contable, qus es como lo presentamos en este -
trabajo. 11 continuacidn, cédula l.S. 

<:t:DUL11 l,S 

DE:TE:RmINAr:IDN DEL RESULTADO POR rosir:JON n:ONET,'\P.IA DEL EJERr-trro DEL lo, 
DE ENERO 1\L :n DE Dl!''.IEmBRE DE 19 l. 

Act:tvos monetar io.s 
Pes:tvos 

Posición Promedio 
(190 - 670) 430 

2 
Xndice de Inflaci6n 
durante el al'lo 2~.68;"'. 

Pérdida por Poei---
ei6n monetaria 
(28.611% :X 4:30) 123 

Cifras al ~in de cede el'lo. 
19_0 19_1 

4,100 

3,910 

190 

3,470 
2,8[10 

670 

' 
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r.APITAL SO~IAL.- Para la actualizaei6n del Capital Serial, es nP.cesario 
eplicnr 1os fartores de corre~~1ón ba~ado~ en al Indir.e General de rre-
cios. ~sta actu~lizaci6n logra que se expresen las eporta~iones de los
aecionistas realizadas en diferentes fer.has. en unidades monetarias de -

poder de compra constante. 
Al igual que el r.apital Social. las utilidades retenid?s deben ronverti,!. 
se a pesos constantes de la fecha del balance. 
De la comparaci6n de los valores en libros con los valores ronvertidos.
surge la reserva para mantenimiento da capital, que representa la ronti
dad necesaria para mantener el poder adquisitivo de la invarsi6n de los

ar:c:l.onistas. 
En la cédula 1.6 se detalla el procedimiento de eonversi6n y le determi
naci6n de la reservr, pora mantenimiento de capital. Los fa~tores de co
rrecci6n,. han sido obtenidos de la table da la cédula 1.7. 

SUPERAVIT O D':f"ICIT POR roRREr.rION DE VALrRES N'.l !r'ONCTARins.- El ajusta 
a la.e cuantas de inventarios y activo fijo por l~daterminari6n de su va
lor de raposici6n, debe ser reflejado en al Capital Contable, a través -
da un super~vi+. o Déficit par correcci6n del valor de valores no moneta
ri.os. 
E1 Superávit por correcci6n se incrementa por los ajustes a la utilidad
nsta por concepto de deprecir~i6n adi~ional e incremento del ~osto de -
Ventas. Ambos conceptos representen recursos retenidos pera har.ar fren
te a los rostos da repoaicidn da los Activos rijos e Inventarios consum,!. 
das en las oporaciones. 

EL superávit también se ve afectado por el resultado par posicidn monata 
ria del ejercicio: incrementándose el supar~vit si el resultado es pérd:i 
da disminuyendo ai as utilidad. 

E1 auparavit disminuya por el importe correapondente a la re~erva para -
mantenimiento de capital y por al importa da la depreciaci6n que se dej6 
da calcular sobre la basa del costo de reposici6n y que corresponde a 
ejercicios anteriores. 

La diferencia neta resultante del Importa de los conceptos anteriores, -
ea lo qua determina el Superávit o Déficit por c~rre~~i6n de valores no
monatarias, qua describimos en la c~dula l.B. 
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Cédu1a 1,6 

c.'IFITí\L SO~IAL 

Canversi6n al 31 de Diciembre de 19_1 

Aeortaci6n rector de Canvergi6n 
fil!s. Dri9inel (Cédula I,7) 

Total convertido 
~ 

19_7 s s.0011 2 .sao- s 12,500 

19_9 2,000 1.,603 3,606 

~ 16,106 

o=<IcIT A~ULADO 

Valar en rector ds ~onversión Total ponvertido 

.Ail2. Libra• (Cédul.a 1.7) .!!....ll....!. 
19_0 s 20 1.426 $ 29 

RESERVA PARA 111ANTENill'IE:NTO 

LIBROS ~anvertido Reserva Necl!saria 

Social. s 7,000 s 16.106 i 9.106 

Acumulado !20) {29l {9l 
61980 16.077 9.097 (cédula 1•9} .• 
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r":édula 1. 7 

.I.alll:.8. 
rA~TORES PARA AJUSTAR ESTADOS rINAN,.IEROS AL 31 DE 

DI~IE:ll'8RE DE 1981* 

DI,.If;!!:8R!; 

all!! .!2.!ll. 
1951 16.699 
1.952 15.056 
1953 14.709 
19S4 13,812 
1955 12,336 
1956 11.364 
1957 10.601 
1958 10,053 
1959 9,669 
1960 9.278 
1961 B.949 
1962 8,671 
1963 8,416 
1964 8.056 
1965' 7.758 
1966 7.581 
19157 7,271 
1968 7,(143 
1969 6,815· 
1970 6.610 
1971 6.267 
1972 5,973 
1973 5,325. 

.1974 4,301, 
1975 3,741 
1976 3.230 
1977 2,500 
1978 2.130 
1979 1,803 
1980 1.426 
1981 l.llS 
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* Factores determinados con base en el índice implír.Lt~ del producto 
interno bruto (lg;0-1970) y el Índice ne~ional de prer.ios al eone,Y. 
midor (1971-1981). 
F"uente:. Banro de rréxic:o, S.:'\.. 

r:édula 1.8 

E:STADO DE:L SUFE:R,11/lT {DCTlr:IT) POR l"(]RRE:r:r:lmJ 

DE: VALORES NO 11\0NCTARIOS llL 31-Xll-19 l. 

Ajuste al Valor de los A~tivos no mone
tarios eon bese P.n su r.~st~ de reposi-
r.16n; 

Inventarios 
ll:et1.vo rijo 

Ajuste a Resultedos el ~al~ular la ds-
preeiar.1.ón del a~o y el costo de ventas 
sobre valores actualizados 

Incremento a la Deprecittei6n 
• al Costo de Valoree 

Pérdida por Posici6n monetaria 

Suma 

ft"enoes 

Yneremanto a la Reserva pere manteni~
•i•nto de Capital. 

E:feeto dt!'l incremento a la dspreeieei6n 
acumulada eorrespondiente a ejercirioe
ent-eriares. 

Déficit por eorreeci6n de valores no ms 
netBrios. 

l.l 
1.3 

I.3 
I.4 

l.~ 

I.6 

1.3 

ll"PORTE" 

9,097 

' 



- 48 -

En las cédulas l.9 y l.10, presentamos el Balanre y el Estado de Resu,!. 
tados compa!ativo entre las eifras de los libros y rifras ertuelizadas. 

r:ádula l.9 

BALAN~E AL 31 DE DI~IE~BRE DE 19 l. 

A..,tivo r;irculante 

rnventerios 
Otros 

Activo Fijo 
Oepreeiación Acumulada 

Neto 

Activo Total 

Pasivo eirculante 

Capital Contable 
Capitel. Social 

Déficit Ar.umulado 

Utilidad (plrdida) del 
ejercicio 

Reserva para mantenimiento 
d"' capital. 

Pérdida por Posición 
l!ona'taria. 

Dlficit por correcrión de 
Valorea no monetarios.-

1.4 

1.10 

1.6 

1.5 

l.B 

2,200 
3,470 
5,670 

12,500 
(B.250) 
4,250 

9,920 

2,800 

7,ooo 
{20) 

140 

9.920 

rONVERTI DO 

2,440 
3,470 
5,910 

lB,900 
(12.920) 

5,980 

11,890 

2,8(10 

7,000 

(20) 

(1, 095) 

-9,097 

{123) 

(5,769) 
11. 890 
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<':édulR 1.10 

ESTADO DE R'-;ULT~nos ~OR EL EJER~1~10 D'-L 

lo OF: E:'!ERD AL 31 ':lI~IEl!!BRIO 19 1 

\JALORE:'i ni \lllt.ORES 
Cédula ~ <':<"IN\IE:RTIOOS 

\IE:NTAS B,520 8,520 

Costos y C:astos 

(Sin Dspreeiaei6n) 
Utilidad antes de dapreeiseidn 

1.4 

Depreeiaei6n 1,3 1,250 
Utilidad (pd'rdida) antas ds ..--_._____ · 

I.S,R, y P.T.U. ....___ 280 

I:'.S,R, y P.T.U. 

Utilidad 6 Férdida, 
(140) 

140 

7,585 
935 

(955) 

(140) 

(l,095) 
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LA. ADl!'I"lISTR.ir-rmJ FINA~!,.IERA ll'JTE: E:I. FE:N~E:'llO INFLA"IDN~RIO 

ARE:'AS QUE OE:BE:'J P.E:FORZ!IRSE: 

Los graves iméaetos qua la Inflar.ión produce en las fin~nza9 de la em
presa~ pueden provocar su desaparicidn,· por la que es necesario refor
zar ciertas 6raas de actividad en la3 Compaft!as, A fin da mantenerles
praparadas de manera adecuada, para enfrentar el reto que este fen6me
na. representa. 
E1 grupo que está en la pirámide organizacional de la Compa~!a, inta-
grnda por su presidenta o di~ector General y su e,.uipo de alta direc-
ción que• forma el cuerpo ejecutivo, debe tener plena .-ons.-!encin da la 
necesidad da efectúar un c~mbio drástico en su ~r.titud r.uendo lo exi-
jan as! las circunstancies. 
El objetivo empresarial as el de maximizar el valor de la emprase o -
largo plazo, siendo válido este objetivo en r.ualcuier ~por.e y bajo 
cualeaqutera situaciones. 
Cl fenómeno inflar.ionP.rio obliga a un rambio en la estrategia,para lo
grarlo, es necesaria la transformarión en la mentalidad y en las e~ti
tudes del ampresario y de la alta dirección. 
A continuación mencionamos algunas ideas respecto e estos e~mbios pare 
al logr~ de loe objetivos. 

a) E1 empresario daba comprender y aceptar cue le inflación existir~ 
en 1a Economía mexicana por un período indeterminado en los próx!, 
mos aftos, por lo qua tendr6 que prepararse a vivir con ella. 

b) Debiendo admitir un redisefto medular an la estrategia para alcan
zar los objetivos empresariales. 

cJ Cn la nueva política, habr6 un crmbio an les prioridades ~ua ha -
venido manejando. 

d) Su actitud ha da caractarizarsa por una prudencia en todos los a
nálisis de alternativas de cursos da arción y toma da de~isionas. 

a) Este prudencia obliga a modificar su propia actitud ~nte el ries
go; implic~ndo un cembio en las matas da utilidPdes, an las tasas 
deseadas de crecimiento y en los criterios pr-ra avalúar las opor
tunidades de inversión, da expansión y diversifi-arión. 
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f') E:n la medida en qun una de las cerar-ter!siticas del f'en6meno in
f'lacionario está formada por ln incertidumbre e inestabilidad, -
las correspondientes políticas empresariales deben desarrollarse 
en un marco de flexibilidad y cierta diversific~r-i6n tanto en lo 
~nterno como en lo externo. 

g) La ef'iciencia operativa entendida como el máximo aprovechamiento 
de todos los recursos disponibles, constituye indudablement9 el
primer lugar en la esr.ala de valores de la estrategia empresa-~ 
rial. 

h) Respecto a los planes de crecimiento• es muy importante pensar -
en la calidad antes que le cantid~d, ya aue en estos periodos el 
mayor crecimiento no significa neeesariamente rue la ampresa se
heya adaptado mejor al logro total de los objetivos. 

i) La ética prof'esional y su r.onsr.iencie de responsabilidad social, 
constituyen una base s6lid? en los pensamientos y ar.clones de d,! 
rigentes y accionistas. 

j) El ahorro se convertirá hoy más que nunca, en un hábito en el e.!! 
ti..1.a de vida de toda empresa. 

k) ~plicar criterios de orden f'inanciero en todas las decisiones •JI, 

tretégicas y operativas del e~uipo de alta direcci6n. 
CAll\BIOS E:N OTRAS ARE:l\S 

Una vez expresadas las ideas acarea de los cembios en la l!nsa de P•.!l 
semientoe y acciones del aouipo de alta d1recci6n, a ~ontinueci6n in
dicamos otras úreas de aetividad de la empresa en las que deban real,!. 
zarse c;:tmbios. 
E:s precisamente en el área de finanzas on donde deben reforzarse de-
terminadas ar-:tividades. La fun~ián finanriera ,..emprende. en ~us es-

pactos medulares la obtención y aplieaei6n de recursos en la f'orma -
M'e adecuada pera poder garantizar estabilidad, llruidez. rendimiento 
y crecimiento en la empresa. 
La función financiara, es una responsabilidad de la Direeci6n General 
pero cuya operación es delegada en el E:jecutivo f'inanciero, quien re2. 
liza la tomp de mejores decisiones en la operaci6n a corto y a largo
plazo. as! como en la obtención y aplicar.i6n de recursos, 

En eu estructure• la Direcci6n rinenr.iera abarca las f'uneiones de Te
sorería y Contralor!a, existiendo en esta última las responsabilide-
des da inf'ormaci6n y control, siendo de primordial importancia en cO.!J. 
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dieionas narmnlen pero aún más en ln situari6n inflarionaria a~tual. 

Por su importanr.ia ante el fen6meno de la inflación, haremos refere!l 
ci~ a.actitudes y prácticas que caen dentro del ~mbito de le fun~ión 
financiara. en sus aspectos do Tesorería y r.ontraloría. 

a) Referentr a la porsone que e~t6 al frente de la función finen-
ciare, debe ser alguien altamente calificada profesionalmente,
con una amplie y sólida experiencia, de ser posible en empresas 
de primer orden, con cualidades de moralidad, iniciativa, agil.!, 
dad, sociabilidad, etc. 

b) La información financiera realizada, debe reunir r.erar.ter!eticee 
de alta c~lid~d, oportunidPd, importancia, confiabilidad, ar.r.es1 
bilided y $Uficiencie. 

e) Esta información debe hacerse bajo el criterio de ar.tuelizeeión
de valores para poder utilizarse eomo instrumento da an~lisis y
d'e orientación a la tome de decisiones en un embiente inflac-ion,!!_ 
rio .. 

d) El. Ejecutivo financiero, al misK10 tiempo que el Dir.eetor de la -
empresa, debe estar plenamente identificado can las reusas y cO.!J. 
secuencies de la inflación, K1enteniendo una información constan
te de- I.os indicadores económicos, nacionales e intarnar:ionales. 

a) Utilización de técnicas modernas de an6lisis pare conocer la fue¡;_ 
za de la utilidad• constitu!da por los siguientes alemantos1 pre
cios, volúmenes, mezclo d.!!,Productos, costos variables y fijoa. 
Debiendo conocerse as! mismo la aplicación de: Palanca Operativa. 
Palnnca rinanr.iera, Estructura rinaneiera a corto y_a largo plaza 
Valor del dinero en el tiempo, Costo de C~pital, etc. 

~) Donda debe realizar un conocimiento profundo y ar.tualizado el m&ximo, 
es en el. conscarniente a las disposiciones fiscales aplieablee debido 
e las obligaciones rue se derivan de ellas, como por las oportunidedea 
que brindan• en forma directa e trav.Ss de subsidios o aet!mulos a ae·
tividedes concretas, o bien en forma indirecta, realizando una verdad!!. 

ra planeeción fiscal financiera. 
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g) Conocimiento, dominio y utiliza.,ión de téeni~ns moderne9 ~uye ut,1 
lided es cada vez mayor dentro de un proceso inflarionRrio y de -
las cuales podamos menr.ionar las del ~osteo directo, Costo est~n

derd• la Contabilidad por áreas de Responsabilidad, el Presupues
to base cero, otc. 

h) Por la capacidad profesionel y experiencia exigidas a la persone
que está a cargo d~ la función fin~nciera, se espera cue esté fa~ 

miliarizedo con las prácticas bancarias y de f inenriamiento, ac-
tualizando sus conocimientos p~ra hacer frente a las nuevas opci~ 

nes que se real~zan con frecuencia a nivel na~ional e internario

nal. 

i) Es muy importante considerar las ventajas que obtiene el Cj9ruti
vo Financiero al mantener una constante y estrecha r.omunir.ar.ión -

tat1to~ormal eomo informal, con los crrculos ban~~rios, finanrie
roa y"burs~tiles, en el aspecto nacional e internarional, adopta.!l 
da le actitud permanente de usuario real o potencial da crédito. 

La magnitud de sus responsabilidades para coadyuvar en la planeeeión -
estratégica y Operación rin~nciera en tiempos de crisis económica, po
lítica y social, cerscter!sticas da la inflación, constituyen un verd,!!. 
daro rata pare el Ejecutivo de rinanz:as. 

Las. precios tienen una estrecha relaci6n con los r.oneeptos de mercado, 
demanda, competencia, mezcla de productos, responsabilid~d sor.ial, ~º.!l 

troles oficialesp productividad, portafolios de negocios, estructure de 
costos, s-aneibilided del produeto al precio y al volumen, et~. 

Para la fijación de precios en un ambiente infl"cioner1o, debe profund,!. 
zarse en los estudio~ tendientes e dete~tar los elementos esenriales de 
cada situación concreta nue determinen la fijarión de un prerio justo -
qua· soporte la posibilidad de un rendimiento razonable para la inver--
eión. 
Es necesario recordar oue le eficiencia operativa y los mayores volúme
nes de producción tienen una inrideneia tal en los cos~os, que atenúa ó 
aún sobrepasa los aumentos de precios en los insumos, y el mantenor los 

productos ain drásticas elevar.iones de precios, puede conducir a un in
cremento en la demanda, aún más, si ésta es elástica, de donde el mayor 

vo1uman de ventas contribuirá a une importante genera~ion de mPyores ut,1 
lidadee. 
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Debiendo considerar el empresnrío nue algunos productos por diversas r~ 
zonas, nunca llegan a alcanzar un adecuado nivel de utilidades y si na
sa logra un nivel mínimo dG precios ni la posibilidad de una mejoría en 
la meznla de productos tiene que suspender la venta de los mismos. 
Toda producto presenta ~ambios a la largo de su vid~. lo que se cono~e
eomo cinlo de vida de un producto, siendo necesario que la Direr~ión G.!!. 
neral.haga un análisis frecuente de este comportamiento para poder for
talecer cualquiera de la" áreas qua intervienen en su comercialización·, 
por ejemplo campaftas publicitarias, ate., aprovechando las oportunida-
des que se presenten pare prolongar con éxito la vida del producto, ob
teniendo aa! el mayor beneficio da todos los esfuerzos y erogarionee r.st 
alizado~ desde su lanzamiento y durante tode su vida-
Inves~ígar los mareados má.r adecuados ha~iendo une distribución ~orrec
ta de l•s zonas. rutas~ medios de venta. vendedores. ete •• logrando asr 
un mayor rendimiento al fortalecer la distribución en los lugares y mel:, 
cadas más convenientes, abatiendo los costos en las áreas po~a rentables 
daeidíendo ~inalmente el abandono da una zona. ruta, et~. 

Oirbo darse mayor preferencia al concepto r.alided que al de r.antidad, an
tes de lanzar un nueva producto, deba analizarse con la mayor exactitud
y cuidados posibles, r.uánta va a eostar a la empresa cada punta de por-
ciento adicionai de participación, al efecto neto en las utilidades, en
a1 flujo de efectivo y en el rendimiento sobre la inversión. Estas re-
flexionas dan como conclusión una reducción de la perticipac~ón. 
Debe de analizaras minuciosamente la decisión entre el lanzamiento de un 
nuava producto a un mercado ya cautiva o extender las produrtos existen
tes u nuevos mercados. 
Vara esta decisión debo considerarse el costo y flujo de efe~tivo, sien
do este último el factor determinente nue lo regulará. 
~i incremento de las ventas y mayor participaeión an el mercado, no son
un fin en s!, sino un medio para lograr el crecimiento rualitativo nece
sario ante· le inflación. 

Aspecto importante ee la produetiviGad,definida.por el Ino. Andrés ~err.,!!. 

la Sada Zambrano de la siguiente manera: "Ee la habilidad ~re~ien~e para 
produeir m~s y majares satisfa~toras eon !.gUdles o menores rerursos''• 

A pesor de oue la empresa tiene grandes aumentos en sus r:osti:Js de orera-
ción Y en las impuestos ~ue paga, sobrevive y avanza debido a su ~re~ien
te productivid~d, transfiriendo los frutas de su efi~ien~ia a la 3~~ied~d 

entera, v!a mejores salarios, mejores preeios y mayores impuestos. 
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Enseguid~ detallemos alguno3 •spectos fundamentales dentro de la ~dmcn. 
~abril, que deben vigilarse c~n atención en per!odos inflaeionPrios1 

Planear y vigilar que le entrega de materias prim~s naeioneles e ---
importadas, se reall~e en i~~ r.antidades y en el tiempo sdeeuado. 

Celebrar contratos en donde se establezr.an rreeios r.onven!entes para
la empresa que prevalezean hasta donde sea posible, en Un ambiente de 
incrementos r.onstantes. 

Optimización de las relaciones con los trabajadores a través da le rs, 
vi~ó~ oportuna de los contratos colectivos da trabajo. 

Trensladar dentro da lo posible, parte de los aumentos da salario ne
gociados. a las prestaeionae dg orden social. 

- Capaeitaeión de los trabajadoras, teniendo en cuenta loa trae niveles 
en que se desarrolla, desde al punto da viste del trabejedcr: aebar,
poder y querer. 

modernización del equipo fabril y tóenieas da opareeión utilizando 
los adelantos tecnológicas. 

Asesoramiento técnico avanzado. 

Optimizar loe controles da producción, considerando en toda eu ampli
tud las siguientes elementos: producir al volumen neeaaario con le e,!. 
lidad requerida, al mrnimo eosto posible. 
Implantar un buen sistema de costos Standar, ayudará al 109ro da aste 
objetivo. 

ESTRU~TURA OPERATIVA 

Consideraremos como estructura operativa, el C>lpital da Trabajo y el -
Estado de Resultados, para el primero se consideran los renglones tred.! 
cionalee del Ar.tivo Circulante menos los Fasivos a Corto Plazo, en cUB,!l 
to al ~stado de Resultados se utilizarán los conceptos usuales, hasta -
obtener la utilidad después de impuestos, sin ~onsiderar los interesas
en este c'lculo. 
Los· motivos para así ~onsiderarlos, son los siguientes: 

Al combinar estos elementos, se obtiene una idea más clara del resulta
do da operaci&n Y rendimiento de los re~ursos en ~orma direr.ta ~on~tit_y 

yendo una buena medida de la e~ieiencia ºFeretiva. 
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Al agrupar est.os eoncer-to~ se pusden separar los re!;ultados de la pro

pia tran3aeri6n, de aquellos rus na~en del mvnejo del dincTn ron que -

se f1naneia la opereei6n. 

Es ~reeiso se~alar rue al Capital de Trabajo y Re~ultado9• 9on los ren. 
glones en que el fen6meno inflarion"rio produce sus efe..,tos de una ma
nera directa y a más eorto plazo. 
La inflaei6n produce un aumento en los Costos Variables y de estructu
ra, disminuyendo la utilidad operativa. produciendo exigenr.iaa de au-~ 
mento en el Cepital de Trabajo y que al absorber los recursos permane.!l 
tes, frena la capacidad de crecimiento. 

Al combin~rse los do,l!_efeetos anteriores y no poder contrarrestarlos, -
producen una reducri6n en el rendimiento de la inversión sobre el Cap.!, 
tal. de Trabajo. 

Ea notor1o al aumento en ·1011 Costo9 variables y de estru.,,tura, rue d!a 
a.día eleven a las empresas los costos de todos los insumos necesarios 
para el producto que elaboran. as! eomo de todos los servir.los oue ad
quieren coma son: sueldas. salarioa 9 prestecionasp energía eléctrica.
servicios telefónicos, mantenimiento, ete. 

Elevándose loe cargos a reaultadoa por depreeieei6n• al in..,rementerse
las costos de repoeiei6n de los activos fijos. 

Pera ~tanuar 1os efectos naget~vos anteriores, se sugiere lo siguiente: 

-marear una estrecha diaeipl1na en el eontron de Costos y Gastos. es
tableciendo una serie de normas para regular los renuisitos y límites a 
que han de sujatarse !as eroga.,.ionea y e.dquisir.i6n de r.ompromisos para 
realizar un estr1eta control administr~tivo. 

- r1jar y revisar r.on freeueneia los estándares para todas las opera..,i,!? 
nes. espee1almente les de producei6n. 

VJ.giler y aetualizar periódicamente todos los elementos del Costo de
Producei6n, manteniendo 1nformaeión permanente de los correspondien-
tes eostos de reemplazo. 

- Establaaer una informari6n e investigaei6n profunda y permanerte de -
los disposie1ones tributarias, para una correr.ta planearión fiscal -
qu~ permita aprovechar todo lo que la ley permite, romo son l~s si--
guientes cesas. 

a) Utilizar el método UEPS. 
b) Re~llzar eontrctos de arrendamiento finanr.iero. 
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e) Crear planes de ahorro en el régimen de remuner~ 
cienos al personal. 

rormaci6n de fideicomisos para cumplir con las obligaciones labore
I.es por concepto de primas de antigued~d y jubilación. 

Kacer una buena combinaci6n de los elementos del ~rae comercial co
mo aont precios, volúmenes, mezcla de productos, coatoa de distrib,!!. 
ci6n, ate. 

- Abatir hasta donde sea posible, los costos fijos pare lograr un a-
facto positivo en la palanca operativa. 

Utilizar a1 má~imo posible les ofertas por pronto pago da los pro-
veedores .. 

La inflación propicia el crecimiento en el cepital de trabajo, sianda
entre otras razones para ello, las aiguiantaat 

a). Las naturales, qua se derivan directa y proporci'onelwiante 
dal incrementa en les ventas. 

b-) Presionas d·a clientes origine d .. s por sus ner.esidl'das fina,n 
ciaras pera ampliar los plazos da paga, aceptadas por la -
a~praaa an algunas ocasionas, par razones de competitivi-
dad. 

e) Incremento en los costos unitarios da loe materiales, re-
facciones y productos de reventa. 

d) Elevación de los nivelas da inventarios y de seguridad an-
1oa ~iemos, eomo respuesta a los riesgo3 de e~e•se~ de las 
materias primas b~sices. 

e} Otro motivo que parmi t,!!_la elevación de los niveles da invm 
tarioa, ea realizar una compra da oportunidad, r.amo protec
ción ante la escalada da precios. 

f) Anta el problema de escasez rue genera la inflación, los -
pro~aedores se encuentran en una situaci6n de ventaja oue -
unida a sus propias exigencias f inancinras, d~ r.omo rasu1t.!, 
do une redueción de. los plazos da crédito. 
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~L crecimianto del Capital de Trabajo significa una rerga fin,nr.iera 
adicional cuyo costo puede ser importante, lo nue ocasiona una dism.!. 
nuci6n en el rendimiento sobre le inversi6n, absorbiendo recursos, -
que cie otra manera, se destinarían e proyectos más productivos ó a -
mejoras tecnol6gicae aumentando la productividad r.on todas sus ventA 
jas conocidea. 

Para na perder eL c9ntrol sobre el comportamiento del Capitel de Tr.!!, 
bajo ae anoten les siguientes medidess 

i·.- Cuidar oua les necesidades adiciondas del Capitel de Trabajo,
sean en funci6n del crecimiento en les ventes. 

2.- Vigilar loe programes de expansi6n y/o diversificaei6n que re
quieran invarsiones considerables en Capital de Trabajo. 

~.- Hacer inversi6n de los excedentes de Tesorería en valores bur
sátJ:laa perra obtener un rendimiento nu.,. compense el r.o~to de· -
financiamiento deL Capital de Trebejo. 

4.- ~entener· los saldos mínimos en Tesorería, 

s.- Luchar por evitar le elevecidn en los niveles de Cuentan por -
Cobrar. 

6~-·Recionalizar los niveles de inventarios, balanceando los ries
gos de elávaci6n en los precios y de escasa: con los ideales -
de llUÍld.•a rotaci6n. 

7.- rntensificer el usa da pasivos. 

RENT!!,_B!:LJDAD 

ffunt. m111ie•e y Ooneldson en BU libro tinaneiaei6n ~ási~a da los Ne
gat:ioa. describen e le función fine~eiere de la ,siguiente forme:ttEs _ 

el asfuerzo pera proporcionar los fondos nua nar.esitan les Emrreses -
en lae miíe f'avorables eondiciones y a la luz de 'tos objetivos del ne
gocio", y divide esta función en tres partes importent!simas: 

l.- •Logr~r que lo.empresa cuente con fondos sufirientes pera p~ 
gar sus deudas corr.ientee y respaldar sus planes y progra-
mas futuros." 
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2.- ª Consoguir los fondos en la mejor form~ y b?jo l~n mejores eon 
diciones••. 

3.- ª Vigilar l~ efectiva utiliza~i6n de los fondos. 

Ls rentabilidad o rendimiento del Cepital o Inversión de los Socios
Comunes, se detormin~ dividiendo la utilided neta {Utilidad de operJ!. 

ción menns intereses, Impuestos y Dividendos >referentes, en su ePs .. 
entre· el Capital Contable Común ( Inversión total de los Sorios r.om,!;!. 
nes) quedando la fórmula de la siguiente manera: 

Rentabilidad del 
Capitel Común ca~ítal Contable Com3n 

~ate rentabilidad se mida con la utilid~d neta, ya rue a los sor.ios-
comunes les toesr,ila utilidad residual, la qua resta de pagar los r.o,¡, 
tos de otras fuentes de finanr.iamiento y la parte ~ue le .-orresrnnda
a l Fisco. 

A continuación mostramos varias alternativas ,.,on rus r.uentan los due
nos de una empresa pera finan~iar 3US inversiones en el A~tivo. 

la. Opción.- Aportar ellos todos los fondos nsce9arios. 

Activo = ~apital ~omún. 

2a. Dpci6n.- Apartar ellos una parte de la invsrsi6n, e invitar a otros 
socios pare aportar la otra. 

Activo = Capital Común y Cap. Preferente. 

3a. Opción.- Aportar ellos una parte de la inversi6n y solir.itar prést.!!. 
mas para cubrir-la otra. 

Activo = Pasivo + Capital Común. 

4a. Opci6n.- Aportar ellos una porta y la otra dividirla entra otros S.2, 

cios {Preferentes) y algunos préstamos. 
Activo = Pasivo + Cap. Común + Cap. Preferente. 

Ilustraremos los ejemplos anteriores pare observar al r.ambio en ls ren
tabilidad da la InversicS'n de los Socios Comunes. 
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la. Opción.- La Cía. La Luz, S.A., proyecta una inversi6n total en el 
Activo de S 70•000,000.- Ventas Netas de ~ iso•ooo,oco.
Y una Utilidad de Opera.ción (Utilidad "ntes de Intereses 
e Impuestos) de i 40•ooo,ooo.-

Rentabilidad del = Utilidad Neta de OperaeiÓn 
Activo Total Activo total en Operarión 

Ventas: iso•ooo,ooo.-
Gastos Variables: 60 1000,000.-

Fijos: so•ooo,ooo.-
uti·lidad de Operación; 40•000 1 000.--

Rentabilidad del Activo de Opere,,ión • 

40•000,000.-
701000,000.

Rentabilidad deL Capitel Común1 

= 5?;.° 

lltillded Nata Común 
Cap. Contable Común 

20•000.000,-
70•000,ooo.-
2~ 

2a. Opción.- Los dua~os de la Cía., han de,,idido invertir le mited de
su A,,tivo invitando e otros socios que aportarán --------
1 3!i.•ooa,ooa.- (50 "[:de lea inversiones en A ... tivo) otor-
gándolss un l':/f; de rendimiento sobre su inversión. 

Coma lae inuersiones en Activo ven a ser las mismas, ---
S 70 1 000,000.-, producirán las mismas ventas de --------
S lSc•ooo,ooo.- y una utilidad de Opererión da ---------
S 4D•roo,ooo.- la rentabilidad del Activo Total en Opera
ción será la misma: 

Rentabilidad del= 
Activo Total 

Utilidad Neta de Opereeión 
Activo Total en OperaeiÓn 

40•000.000.- = s?r. 
70 1 000,000.-

0bservamos la Rentabilidad del Capital Común: 

Los eoeios invitados serán loe primeros en recibir su utilidad, da ahí 
que se lee denomine Socios Preferentes y a los otros Soeios Comunes o
Residuales. 



- 51 -

Sobre esta base, deber8 pagarse a los So~ios Freferentes une ~~ntided 
f':Lja anual de S s•2so,oco.- (ls;°:' de :S 35•000,000.-) s.ea .-ual "ªª la -
ut:Ll:Ldad obtenida, ruedando para los s~r.ios r.omunes la dif'erenr.ie en
tra le utilidad nata después da I.S.~. y p?.rtieipar.i6n e los tr~~aja
dores y esa cantidad fija. 

Utilidad de Operaei6n 
x.s.R. y P.T.U. 
Util:Ldad Distribuíble 
Div:Ldendos Preferentes 
Utilidad Neto Residual 

40•000,000.-
20•000.ooo.-
20•000,ooo.
s•2so.ooo.-

l4'7SO.OOO.-

Rentabilidad del Capital= Utilidad Neta Residual 
Contable Común. Capital Contable r.om~n 

14'750.000.-
35•000,ooo.-

47$ 

Cn este operacidn el rendimiento del Capital Contable aum~nt6 de un 
zar: e un 42:(' utilizando Capitel de los Socios Preferentes, en lugar ds 

aportar ellos todo el eepital, lo que se debe e la siguiente rezón --
ar:Ltmétiea: si el aetivo produe:La para los Soe:Los Comunes un 29"':" des_;_ 
puóe de eubrir los impuestos, ese 2~ + 1!'1;"'.' de los socios d' 4~ para
al 5?,(° d·e rentabilidad dal A etivo Total, dá el llr, que se les queda n

los Soeioe Comunes. La C~a. deberá esteLr.onsc:Lenta del riesgo fioan-
e:Lero que va a adquirir con los Soc:Los :Lnvitados, ya que se est' eom-
promatiendo a entregar una cantidad f'ija de les utilidades e estos so
~ios sin consLderar las que en realidad se obtengan. 

~a. Opción.- Se sustituir' a los Aer.ionistas Preferentes, p~r un pr',!! 
tamo en el que se pagará el 15'!" anual. 

~ate cambio do fuente de finanr.iamiento trae una ventaja, ye que el -
Costo. de las f'uentes de f:LnaneiamiAnto se denominan Interesee, r.omisi.2, 
nea, etc., y setos Intereses, comisiones, gastos de finPn~iamiento, -
ete., tienen eomo ventaja en rela~i6n a los dividendos, ser dedu~ibles 
para el I.S.R. y F.T.U. 
Cs dee:Lr, los intereses se consideran G~stos para la empresa, disminu
yendo ios ingresos de la misma junto eon los Costos y Gestos de Venta
y Administraei6n. 
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Siendo sólo por la diferencia por lo oue ce pogan impuestos. 

A continuación determinamos le rentabilidad del Capital Contable r.omún 

en este ejemplo. 

Utilided de Opera~ión 
:Intereses 

40•000,ooo·.-
~·2so,ooo.- (15"":' de l3s•ooo,ooo.-) 

34•7so,ooo.-Utilidad Gravable 
l.S.R. y P.T.U. 
Utilidad Neta 

Rentabilidad del 
Capital Contable 

11•37s, ooo.-
17'375,000,-

Utilidad Ngta 
Ce.p. Conta le 

17'37S,DD0.-
35'001r,COO,-

4!!'[.' 

En esta forme de finenciemi•nto. el rendimiento sobre su inversión ee
incr•menta hasta un 4r;rf:, debido a que loe intereses que se r.ubren a -
loa prestamistas, son deducibles pera el efer.to del pego de I.S.R. y -

·.la Participación de los trabajadores, lográndose rer.uperar el SI).":' de -
la erogado es decir el si).":' del l~. pag~ndose el 7.~ de intereses. 

Los socios deben saber que con esta fuente da financiamiento, su ries

go financiara también se incrementará porque a las preetemistes hay -
que P'!JBrlea las intereesa y el Capital Principal en la fer.ha de su Ve.!!, 
cimiento hayan o no utilidedee, lo que de no hecaTlo, loe podrán der.l~ 
rar en quiebra. 

4a. Opción.- En esta alternativa se combinarán las fuentes de finanr.i.!!, 
miento y para cubrir los 170 1 000,000,- de inversiones en
el Activo se utilizará un 4[1,'°' de Capitel Común, 20(> de C.!!, 
pitar Preferente y un 4crr- de Pasi~o a los mismos costos -
ya estableeidos (l~ para Pasivo y 15'."!'"pera ~apital Pref.!!, 

rente). 

La estructure finanr.iere queda de la siguiente maneras 
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Pasivo 

Capital 

Preferente i 14 1 000,000.-
Común 

Total 
20•000,000,-

s 20•000,000.-

42 1 000,000.
?0•ooo,ooo.-

Determinamos la Rentabilidnd del Ar.tivo y del r.apitel r.omún: 

Rentabilidad del= 
Activo Total 

Utilidad da Operar.ión 
Intereeaa 
Utilidad Gravable 

- I.S.R. y P.T.u. 
Utilidad Distribu!ble 
Dividendos Prererantee 
Ul:ilided Neta eomún 

Utilidad de OpPra~ión 
Artlvo Total de Op, 

4o•ooo,ooo.-
7d*bbt!.Od0.-
s-r. 

s 40•000.oon.-
4•200.000,-

35'800,000,-
17•900.000,-
17'900,000,-

(l~ de s 

2 1 100.000,-. (15"" de S 
is•eoo 1 000.-

2e•ooo,ooo.-l 

14'000,000,-) 

Rentabilidad del r.apital ª 
Contable Común 

Utilidad Neta rnmún 
~ep. Contable r.omun 

l5'BOD 1 00D,-
2B'OOO,DOQ,-

56 ~ 

Obsérvese que nuevamente subió l~rentabilide,!!e un Se:"" pero con dobla -
riesgo rinenciero. 

rste sencillo ejemplo nos muestre que siempre que los costos de los d.!. 
vidand~s preferentes y los intereses después de considerar los impuaa
toa, sean menores que la tasa de rendimiento sobre l~ inversi6n en a1-
activo la utilización do las fuentes d~ finen~iamiento de Pasivo y r.a
pita1 Preferente, arrecentarán le rentabilidad de la Inversión de los
Socios Ccmunee. 
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Después do analizerr algunas alternativas p?ra r.onseguir fondos y sus 
repercusiones en la rentabilid~d del Capital Común, porquá no es po
sible utilizar el dinero ~jeno hasta en un 99 -r. ? Por los riesgos -
financieros implícitos en cual~uiera de las fuentes da financiamien
to. Dentro de estos riesgos por al uso de la palanca finaneiera, -
que es como SB'. denomina al uso del dinero ajena a un coeto fija, eon 
dos Los más·:~ortantes. 
l.- El utilizar la Palanca ~inonciera involucra un compromiso entra 

La función liquidez y la función productividad, ya que al hacsi: 
lo str comprometa la empresa a pagar los dividendos preferentss
antes da realizar cualquJ.ar pago a los Bocios Comunas o se ha -
formado un psaivo para al pago da los interBsas sobra los-prés
tamos. Si no se pagan los dividendos preforantes, las ·socios -
residuales no rBcibirán nada y si no efectúan los pagos apropi.!, 
dos a los ~creaderes, ástoa podrán temar poeasi6n del nagor.io. 

2.- Cl uso da la Palanca rin~ncisr.a (Capital Preferente y P~sivo) -
auManta las fluctuaciones· en las utilidades disponibles para -
los socios residuales. Si aumanta le utilidad da Operación, -
l.aa. utilidades para los Socios Comunas aumentarán en mayor pro
porción. 

Uno da los objetivos fundamentales al planear las fuentes de finen-
eiamianto an une. c!e., as elevar la utilidad residual sin hacer ~aar 
a ·la empresa en riesgos inneceearios, por la <JUe es dtil conocer el
Nivel de Utilidad da Operación {entes de Intereses a Imruestoe) an -
aI oua la rentabilidad del Capital Común es la misma sin importar la 
forma de financiación. Definiéndose este nivel como ~Punto de Indi
f'arencia"'. 
E:L.Punto de indiferencia puede cal~ularse por fórmula, siendo ésta -
ta siguiente: 

AC~IONES COft1UNES ~ONTRA A~~IONES ~DmUNES Y FRErERENTES 

X ( 1-t 1-t ) - F 
N1 
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Siendo X: Utilidad de Operación {antes de Interes e Impuesto) en el 
Punto de Indiferencia. 

l Unidad. 
t • Impuesto sobre la Rento y Farticip~ci6n a los trabajadores. 
P Importo de Dividendo~ Preferentes. 

N1 Importe del Capital Común cuando solo hay capital común o -
número de a~ciones comunes. 

N2 Importe de Capital Común cuando hay tanto ;.apital común co
mo Pref'erente o fJúmero da Acriones Comunes·. 

Utilizando el ejemplo de la 2a. opci6n, a continuacidn determinamos por 
f•.~rmula el Punto de Indifer•rncia de r.apital Común contra r.apital r.omún
y Preferente. {cantidades a miles de pesos pare fa~ilitar les oreraci.!1, 
nes aritméticas). 

X ! 1-.50 X ! l-1 so l - s 1 25o 
70,000 35,000 

.SO X 1tso X 5,250 
70,000 35,000 

17,500 X 35,000 X 367'500,000 
1.7,SOQ X - 35,000 X 367'500,000 

l.7,500 X 367'500,00Q 
X 21•000,000 

El. punto de indiferencia para Capital r.omún contra r.apital. r.omún y Pa
si.a. lo calculamos ~on la siguiente fórmula: 

X 1-t (X-I} ( 1-t} 

N2 

En donde I Importe de Intereses. 
Utilizando los datos de le 3a. opcidn: 

X ' 1-.so ' X-5 1 250 l {l-.SDl 
70,000 35,000 
.so )( 1 SO X 2,625 
70,0CO 35,000 
17,500 X 35,000 X 1B3•7so,ooo 

17,!;QO X 35;ooo X 183'750,000 
17,500 X 1831 750,000 

l( lo•soo,ooo 
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Nuevamente· calculPmos el Punto de Indiferencia para la ~ombinar.ión de 
Capital Común, Capital Preferente y Pasivo 

En dende ~ 

(X-I) (l-t) - P 
Nz 

Importe de Dividendos Preferentes. 
Utilizamoe datos de la 4e opción: 

X (1:-=SO) 
70,0011 

(X-4.200) (l-.SO) 
28,000 

2.100 

~ a~·~5~0 ..... x-..~-2~·-l~º~º--~2.,,..._1_0 __ 0 
70,0011 28,000 

14 1 000X 

14,000 X - 35,000X 
21,ooox 

X 

35¡000 X -147'000,000 -147 1 000.0~0 

- 294•000,000 
294 • 0011, ooo· 

I.4•000,000 

Punta·"cfe Equilibrio Operacional.- Es el nivel d·e ventas donds ss absoL 
ben I.os Costas y Gastos do Operación no teniendo la empresa pérdidas ni 
utilidades, por J.Q que· para obtener utilidades, deba lograr ventas sup~ 
rieres a las dal Punto de E~uilibrio. 
Para determinar el punto de Equilibrio es necesario claeifir.sr los cos
tos y gastos de operación (Coatos de Venta, Gastos de Venta y Ga~tos de 

. Adson.) en dos grandes grupos: rijos y Variables. 

Cootos Variables.- Son aquellos que varían en proporción direr.te r.on -
las volúmenes de producción y ventas, si este volumen aumenta por ejem
plo en un I.Df," estos costos también eumontan en un icrr-. 
Se denomina co~tos fijos, e<tuellos que no cnmbian con la variar.ión en -
el nivel de producción y ventas. 
Normalmente los costos de teléfonos, ealefa~ción, mantenimiento, luz y
deprecieciones son costos fijos. 

El punto de equilibrio de una empresa puede determinarse An ru~lquiera

de las dos formas siguientes: 

1.- Por medio de cálculos num6riros. 

2.- Gráficamente. 
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Siendo el punto de eruilibrio un~ igualdad entre las ventas y los r.óa
tas y Gastos totales, se representa por medio de la Riguiente igualdad 

Al permanecer los costos fijos constantes, la relación rue existe entre 
los costos vrriables y las ventas, se determina as!: 

Quedando 1a f6rmu1a como sigues 

V 

V - XV 

\1 ( 1-X) 

V 

V 

X 

CF + XV; de donde~ 

~: factariz.ando con V: 

~, de donde 

r.f" 
t=.r 
Nivel de Ventea en e1 Punto de 
Equilibrio Operacional. 
Costos Fijos. 
ílelaci6n de Costos Variables a 
Ventes. 

1 Unidad. 

con el ejemplo·de la primera opci6n, obtendremos el punto de equilibrio. 

La c!:a·. La Luz, S.11., proyectó su 1nvers16n en A.-tivo de lS 70'0000 000 0 -

Ventas Netas de S 150'000,000.- y una util1d3d de apera~16.!!,de -------
S 40 1 000,000.- Los ~estos veriables ascendieron a S 75'000,000.- y -
sus costos f!:jas a S 45 1 000,000.-. 

El punto de e~uilibrio so localizar& en el siguiente nivel de ventas: 

de donde: 

v " 45•000.ooc 
1-.so 

v 45•000,occ 
.so 

v 90 1 000,occ 
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SL la C!a. vende 5 90•000,000.- no sufriré pérdida~ ni obtendr3 utili
dades de Opera~ión eomo podemos obqe~var ol determinar un penu~Mo ~do. 

de Resultados, 

Ventas Netas 
r:O~JS Y G:\STOS DE OF<"R:V'.l"1N 

Costos y Gastos Variables 
(.sor. de 59o•ooc,ooo.-) 

Utilidad marginal 

costos y Gastos fijoe 

Utilidad da Oparaeidn 

' 90•000,000.-

45•000,000.-

4s•ooo,ooo.-

4s•orio,nt'o,-

- o -

Pera qua 1a Cía, pueda eonoear al número da unidades neee~arias pera -
llegar al punto de equilibrio, sobra todo si produee y venda un solo -
t~po de ert!eulos eon preeioa aamejantaa, dividirá el resultedo obten,! 
do ean la f6rmula anterior, entre el preeio por unidad, 

Ea útil para la cía., conocer al monto de utilidedas a obtener r.on de
terminado volúmen de ventea. 
Lo anterior puada determinarse utilizando eualquiere de las dos fórmu
las siguientes: 

U V - (r-r + r.v) i romo r:ll " XV 

u 

u 

V 

V 

'!< 

XV 

U V (1.-X) - <:f 

XV 

r:r 

Le Cía. proyecta v~ndar S 1S0 1 000,ooo.-, les utilidades a obtener son: 

u lso•ooo,ooo.- (1-.so) - 4s•onc,orr.-
u 75•000,000.- 4s•oro,ooo.-
u 3o•oco,oro.-



- 69 -

F'órmula 2: 

U (11 1 - 11) ( 1-X ) de donde; 

11 1 \lentas proye,.,tadas 
\1 \lenta~ en el Punto de Equilibrio 
X Relarión de Costos \lcriables a Ventas. 

De donde: 

u~ (1so•oco,ooo.
v= Go•ooa,oco.
v= 30•000,000.-

- 90•000,000.-} C i-.so ) 
e .so} 

Pare que la r.ompflii!a pueda ,.,onocer lo o:ue debe vender pare .obtener una 
utilidad de Operar.ión dada aplic~rá la siguiente fórmula: 

Ventes costos Totales - Utilidad. 
V r:r + r:v + u: de donde>: 
V '71'" +XV +u 

V - XV r.F' tU 
\1 (1-X) r.F' + u 

\1 r.F' ±: u 
l - X 

Si la C!a. desea obtener una utilidad de Operarión de $ so•ooo,oco.
necesitará vender: 

r.omprobacidn: 

v ª"•000,000.- t ~o•oco,ooo,-

.so 
V 9~'000,000,-

•SO 
V = 190'000,000,-

Ventas 190'000,0CO,-
r.ostos \lariablAs 

(.so de 190 •oro, o oc) 95 • aNr, o oc.-
9s • oco, ooo .-
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Costos f"ijos 
Utilidad de Opera~i6n 

9s•ooo,ooo.-
45. 000, ººª ·-
501 000. ooo.-

El punto d~ eruilibrio sa puede determinar también gráfiremante, y se 
localiza an la intersecci6n de le línea de les Ventes ~on le da los -
gastos y costos totales de Operer.i6n, obteniéndose utilidad r.uendo la 
l!nee da. las venta.a eabrapeso al punto de e~.uilibrio y pérdida r.uando 
no logra lo anterior. 

~ay varias formas de presentar asta gráfica , eienda algunas de las -
principales las siguientes: 

1.- Gráfica de Punto de Equilibrio en funci6n a Costos y Gaetoa. 

2.- .. a Utilidadee y Pérdidas • 

Para eje•plif1r.ar el dato anterior utilizaremos el caso de la Campa"!ª 
Le Luz, S.A. en donde aue ventee son las siguientes: 

Ventea 
Costas Vari.ablae 

Fijos 
Utilidad de Op. 

s lSO•ooo,ooo.-
7S•ooo,ooo.-
4s•ooo,ooo.-
3o•oon,1rna .-
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GRArI~A DEL PUNTO og E9UILIBRIO (rOR~A l) 
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GRArI~A O~L FUNTO D~ ~nUILIBRIO (rOR~A 2) 
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~D'lrLU~IO"·f 

Es necesario rue gobiarno y poblar.i6n, ar.túon ro~lmente 

eon ef~eicnr.ia y rordura pnra tnrminnr r.on ·un probloma

que nos lleva a la mayor!n a la ~iseria absoluta, ~odien 

do volver así al r.amino de est,,bili"dad y re'"<taurnr.i6n -

total, 
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