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INTRODUCTTION

ta situécién actual llena de premura en todos los aspertos,
principalnsnte en la econdémico, donda dfa e dia el podsr ad
quisitivo del dinero es menor, llena de angustia a todos y-
cada uno de 108 que conoeen easta delleada reslided., Empre-
nes medianas y pequafas, viven las problemas que t{rss monsl
go msts inflacidn e individuslmante, hombres y mujeres tis-
nen gques enfrentar una vida cuyo mantenimisnto es cade vez -
mds Insoustenible, razdn por le que presentamos este trabajo

tratando de dar soclucicnes a aste situacidn,




CAPITULD 1

Factores gues influyen para cue en wuna segonomfa haya un aumanto geners -
lizado do Preepics,

Cuando la cantidad demandada de un bien es mayor cue su produrecidn, -
se genera una presidn para elevar su precio y virceversa. Sé1c cuando
la cantidad ofracide es similar a la cantidad demandada, sl preclo =--
del bien tiende a mantenerse constante.

Por tanto, para evitar cue el precio de un bien auments, hay que limi
tar su demanda & fomentar su oferta.

A nivel do toda la erconom{a, si le demanda agregada que es la cus con
Juntamente realizan sl gobierno, las empresas y los partirulares, es-
mayor que la produrecidn real total de bhienes y servinios, se generas--
rdn incrementos en el nivel ganeral de precios.

De ahi que la inflaridn ssa yna sefial de desequilibrio entre la ranti
dad de bienss y servieios que producimoa (oferta) y la r~antided que -
queremos comprar {(demanda).

Causas de 1a ¥Inflagidn.~ ruando la demanda da un bien ss mayor que -
su produccidn, se genera una presidn pare elevar su precio. Per esjem
plo, si nos encontrdsemos en una isla en donds sl total de dinero —e==-
existante fusra de cinco pesos y 1a produceldn total ~onsistiors en -
solaments cinrco manzanas, autom&ticamenta el precioc de cade manzena -~
serfa un peso, Si la autoridad monetaris de esa isles aumentera Ix —-
cantidad de dinero de cinco a disz pesos, y 12 produceidn totel sigue
siendo de cinco manzanas, cada una de ellas aumenterfa su prerio a -=-

. dos pesoB. .
ta demanda total habrfa aumentado mds alld de sus limites convenlan--

t®s porcues hubo un momento en que la poblaclén disponfa de mds dinero
cireulante para satisfTaper sus necesidades; provogando an ronsenuen--
“efa, un incremento.en la rompra de bienes y servicios.

Dejando an su dimensidén real ests ejemplo, si la demanda total que hg
ecen 8l goblernc, las empresas y los perticulares es mayor que a2 pro-
durncidén, se geanerarsn, como ~onseeuencias, inecrementos en 8l nivel ge-
neral de precilos.

De acusxrdo con esto, es fdeil deducir que 12 inflaridn’ depende funda-~
mantalments de la proporeidn en cue se muevan, en el tiempo, dos mag-
nitudas impertentes: la producecidn y el dinsro.

Por produceidn se quiers dar a sntender 81 conjunto de bienes y servi
cios que, medidos en dineroc, producen los habitentes de un pais, geng
ralmente an un-perindo no mayor de un afic, A ests valor de la produp



cidn total ss le conoce en todos los pafses como producto interno bruto
(PIB) y o3 el indicador més frecuentemente utilizado para medir el cre-
cimienta de una economfa.

Par lo que se refiere al dinero, recordaremos que cada socisdad, a lo -
largo de la historia y unavez superada la stapa del tusgque, ha utilizado
ciertos instrumentos (dinero) para facilitar el intercambio de bienes y
servicios que produee y consums.

51 se toma en cunta que la funcidn primordial dol dinero es la da ser--
vir eomo medio de cambio, estaremos de acuerdo sn considerarlc sencills
mente como un trozo de papel, una porcidn de metsl o simples registros-
contables de los bancos, cuyo volumen 80 sf mismo no significe riquezs.
Una soclieded que produjera bienes y servicios sn sbundancla, sunocus tu-~
visre pocos billetes, serfa uns soeiledad riewm. -
Coma se dijo entexiormente, de la combinaridn que se tengs de produc—--—
cién y dinero, dependerd el ineremento en los preeics. Cuando los pre~
cios sumentan a tasas rozonables de 3 € &% sl afio, e debe fundamental=
mente & ajustes neturales dsl mercado por la introduceidn des nuevos prg
ductos, de nuavas marces o mejoramientos de la calidad an slgunes ramas
de- la produeceidn. Estos aumentos son fdcilmante aceptados por 1la pobla
cidén qus no ziente sfectsado sustancialmente ol poder de compra des sus -
ingresos y no sa calificen como inflacionarios. Por el econtrario, si -
los aumantos sn los precics rebasan ssos 1fmites, llesando & tasas snus
les promedio de 10%, 20%, » inclueo 200%, 3007 ¢ mds y me mentisnen sn-
forma genoralizada sn todas las rames de la producecidn, no por un mes,-
sino por mucho tiempo & inclusc por afos, entonces s{ se trata de un fg
némeno inflacianaric, cuyos efectos los percibe la poblacidén sn su con-
Junto al ver disminuir de manesra psrsistante sl poder de compra ds sy -
dinero.

Dinero Inflacionario.-

No todos los aumentossen el dinero sn circulacidn provocan inflacidn, si
no dnicamente asquellos que no 88 compensan con sumentos en el volumen -~
real ds produccidn. R este excedente entre la tasa de incramento del -
dineroc y la de produccidn real, se le denomina dinero inflaecionario. =
Cusanto mayor ssa la tasa de incremsnto de £ste, mayores serdn 105 au--
mentos en 8l nivel general de precios.

Lo anterlor hace svidente que todo sumento del dineroc en circulacidn de
be estar respaldado por un aumento equivalente en la produceidn do bie-
g#s v servicios. De lo contrario, se provocard una inflacidn que serd-
-més o mencs igusl a la diferencia entre las tesas de crecimiento de la-
producecidn, por un lado, y ‘la del dinero, por el otro.
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sPorqué aumenta sl dinero en cireculacidén?

ia cantidad de dinero en circulacidédn la regula el Banco Central y son-

variss las razones de su aumentc. ta primera de sllas es la que deteg

mina sl crecimlento de la ectividad productive, estoc es, conforme esu--

manta el volumen de bienes y servicios producidos en el mercado, el ni

mero de transeccloness aumente, y por tanto, debe haber un aumento co--

rrespondisnte en el monto de los medios de pagqo.

Otra razdn importante puede ser la nscesidad de financiaer con dinsro -

recidn smitido perte del gasto del gobierno. En este ceso, la rros-—-

cidn de los medios de pagqo funciona do la siguimsnte maneras ecuando el-

soctor pdblico incurre en un déficit, emite valores para financiarlo.-

Estos vslores gubernamentales, son documantos que el cgobierno cologs -

en institucliones financieras del pafs y tambidn del extranjero.

Como no es posible la total colocacidn de esos valores en Instituciones
privedes, se ve obligado a colocearlas sn el 8Banco Central., E1 dinero -
que sn tal caso enirege el Benco Central al goblierno, proviene de dos -~
fuentes, una parte es dinero gque ya existfe en las arces de ese Henco -
debido 2 los depdaitos que recibe por ley de todas las Instituciones Fi
nancieras del pafs; la otra, es “Dinexo nyevo".

Finalmente, otro factor importante que puesde determinar aumentos en el-
dinero en circulscidn es 8l aumento neto de las reservss de divisas en-
poder del Banco Central.

Todes les entrades y salidas de diviaes por exportacién e importacidn -
se” treducen en aumento o disminucldén neta de las ressrves intsrnaciona-
les. Si durente un determinado perfodo se d4 un aumento neto en di---
"chas reservas, significard necesariamente un aumento neto de ls ecantidad
de dinero en circulacifn en la economfa, Que seré equivslente el velor -
-~ del sumento neto de las divisas, traducido & moneda nacional.

Equilibrio entre 1s oferta v 18 demenda,-

EYL Banco Centrsl dispons de inatrumentos cue le permiyen, con relativa -
facilidad, contrasr o expandir & cortc plazo el crecimiento del medie -~
circulante. ’

En cambic la produccidn de bienes y servicios (oferta) dependes de la in-
versidén productive, la cusl, 2 su vez, es resultado ds muchos factoresi-
#sto hace imposible su control a corto plazo.

De lo antsrior se desprende que las variaciones en la centided de dinero
en una economfe, deben ajustarse en la misma proporeién en oue verfe la-
produceidn de bienes y servicios, si no se quisren desecuilibrios entre- -
l2 oferta y la demanda y, por tanto, variaciones sn los precios. ’ ’
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Otras Ceusag.- Algunos criterios consideran como factores causales de
la inflacidn, los aumentogsalariales, la inflacidn importada y ls espe-
culacidn,. -

Los aumentos salariales gencrales repercuten scobre los costos y, por --

tanto, son un factor que provoca aumentos del nivel gmnersl de precios.
Sin embargo, dste se produce "de una vez por todas", ssto es, una vez -
hecho 8l ajuste en laos precios por el sumento en costos, no existen su-
mentos subsecusntes, nNO sa genara un proceso de aumento sostenide en =l
nivel de precios, a2 menos gus los movimisntos de salsrioc ss produjeran-
en forma gontinua y muy cercanos entre sf, ’
Esto dltima, sin embargo, no se d€ en forma autdnoma, ya que el aumento
eir la frecuencla de las revisiones generales de salarios es gonsecuen——
cia do un proceso inflacionerio, debido a que dots ocasionz pdrdide desl
poder adquisitivo del dinsro,

Aquf cabe destacar la diferencis sntre un aumento wn el nivel general -
de proeios provocedo por une revisidn de salarios de cardcter gensrel;~-
o el sumento sn o1 precio de algdin insume importants de 1la produceidn,-
y ol fendmeno de la inflacidn, que consists en un procesc de aumantos -
continuos en 8l nivel de precios.

Se ha afirmado que el fendmeno infleeionario que aquesje e un busn niss-
ro de pafses es resultado de un contasgio inevitsble a2l cual no es posi-
ble escaper dada la interrelscidén entre las distintas eeonomias.

De acuesrdo con asta teorfs, cuanto mds importante ssa al sector externo
des un pafs, mayorserd su vulnerabilidad paras importar inflecidn del ex-
terior, sin embargo; no exiate svidencia de esta relaecidén.

Economfas muy abiertas como las de Bdlgica, Holanda y Panamd, han obeer
vado durante un largo perfodo, sstabilidad des precios o minima infloe—e
cidén; v pafses con economfas cerrades como las de Hrasil, Argentina y -
Colombis han sufrido altess tasas de inflacida durants sse perfoda.

For ditiwo, 18 espceulacidn es una aetividad que siesmpre reaIIzan‘algu-
nos slsmentos negativos tanto del sector productivo como del de distri-~
bucidn. Sin embergo, en etapas de fusries expectativas inflacloneries,
ss acentia y generaliza esta actividad.

. Los aumentos salariales o los de otros insumos de la produrcién, ya -
sean nacicnales o de importacidn, asf como la activided especulativa, -
2l eolneidir econ un parfodo inflacionario, pueden agudizarle, pero no =
puede atribuirseles que por sf mismos ssen el origen de le inflacidn.

# FPor falta de controles gubernamentales.
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SITUACION DE TEXICO

En los dltimos cuarenta afios de la aconomia mexi~ana, se distinguen 3
poerfodos claramentes

En la dpoca comgrendida entre 1940 y 1956 la inflaridn, medida en tér
minos del fndice de precios sl consumidor, fué de 12.4” en promedio,-
ceda afic. De 1957 a 1972, la econamfa nacional se des~nuclvid con eg
tabilidad de precios, es decir, con un ritmo moderado de aumento en el
nivel gensrals 3.37 de crecimiento promedic a2nual en los precios 8l -~
consumidor. A partir de 1973, comienza a menifestarse nuevamente un -
proceso inflacionario. ’
Desde entonces, loa precios, en promsdic, han sumentado anualmentes ~--—
20.8%5.

Este procsso alcanza unc de sus niveles mds altos en 1976: 45.9 segin
el fndice de precios al mayorec y 27.Z% al consumidor. A partir de --
1977 redistre una desaceleracidn, ls cual g2 acentds en 1978. Sin em-
bargo, a partir de 1973 esta tondencio descendsnte sa revisrte, causagn
do que en 1989 el nivel de inflacidn supere al alcanzado en 1976, de -
acuerdo con el Indice de precios 3l consumidor.

Un proesso inflacionario que se prolonga més de un afio, como el de Md-
xfco, ®s sefal de un persistente desequilibrio entre la oferte y ls de
manda agregada internas. ’

Env el perfodo de estabilided de precios 1960-1872, el crecimiento de -
la oferta o produccidn de blenes y servicios fué, en promedio enual, =~
de 6.8%5 y el de 1la demando de 10.8%. En cambio, de 1973 a 1976, la -—-
produccidn sumentd en promedic anual 4,97 y la demands 24.27, Esta --
gran diferencia se tradujo en presiones inflacionariss., Ds 1977 & -—-
1980 se. acentUs dicha diferencias la produccidn crece en un promedioc s
nual de 6.2% y la demanda 32.2%,

PFor lo que se refiaere a la oferta, la evidencis indira que la tass &p-
tima do crecimionto real anual de la oferte on México, oseila entre -—-
7.5 y 8.08, con excopcidén de 1564, sn qus al-asnzd el 11.47, nunca 1z -
he superado., R nivel mundial, una tasa del 8.0% o mds, es excepeional-
y son contados l0s pafses que le han logrado. ‘Referente 2 la demanda-
agregada, ésta depends, on dltima instancia, de 1la centidad de dinero-
en circulacién (ingresc moneterio} y de su veloridad de circulacidn --
(deseo de consumir} y, @& diferancio de la oferta, ha tanide aumantos -
considerables, sobre todo entre 1977 y 1980, en que aumentd en un pre-
medio anuel de 32.2%, ocasionado por un incremento en el ecirculants mo
netario {monsdas, billetes y cusntas de cheques).

Parte de este aumento de los medios de pego ha radicado en el rreci---
misnto reel de 1le economia, o sea, 6 a B puntogsde los 32 en que he erg
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cido sn promedic el eirculante, obadeecen a esta razdn.
Otra csusa ha sido la necesidad ds financiar, con dinero reeién emiti
do, parte del gasto del sector publico, al trater de enfrentar los -~
problemas del pafs. De hecho, la expansifn de lademande a fin de es-—
timuler el desarrollo econdmico, ha sido una de las caracteristicas -
de la polftica econdmica, 2 partir de 1971, consistenis en cue pera -
que Teeccione la actividad productiva, se ha recuerido de dosis cre~-
ciontes en la cantided de dinerc en circulecidn,
Finalmente, otro factor, menos importante, due ha causado incrementos
del dineroc sn cireulacidn, ha sido el aumento neto de las reservas ds
divisas en poder del Banro fentral.
En México, a pertir de 1977 los inarescs por exportaciones de Petré--
leo y derivedos se han duplicado ecada afio y en 19801 casi se triplieca-~
ron. No obstante este noteble aumanto en el fluje de divisss = Mdéxi-
co, a difsrencis de la generelidad de los pafses dea la OPEP, no ha ha
bido incrementos importantes en las ressrvas internarionsles del Ban-
co de México, lo que habris acentudade la tendencia ascendente que nog
traba sl circulante monetario desde 1972,
Esto ha sido esf, porque el flujo de divisas del petrélec ha sido insu
ficients en relacidn con el ritmo observedo por las importaciones de -
bienes y servicios en los Jiltimas cuatra afos,
Ya_se ba dicho gue no todos los sumentos del circulante monetario gene
ran prasiones inflacioneries, sino dnicemante aquellos gue no ss com—-
pensan con aumentos en el volumen real de la produccidn, y cue 1ls dife
rencia entre la tsaa de incremento del dinero v la de produrcidn raal,
a8 le denomina dinerc inflacionario. Entrs 1960 y 1972, el erecimien-
t0o de sste dinero oscilaba alrededor de §~° en promedic anual, Da 1973
a 1976, su dindmica fud entre 15.0°7 y 20.0%, vy ds 1977 a 1980, ha ---
fluctuado entre 25.07 y 30,7 .
A la dindmica del dinero inflacionario habrfs fue afadirle o reatarle
las variaciones en la veloridad de .circulacidén del dinero, 18 cual -~
fud rolativewments estable hasta 1972; pero en 1574, 1877 y 1580, =e -
scelerd a consecuencia de la falta de un orden ofimial.

De todo lo anterior puede conclufrse que un factor muy importasnte de~
lae presiones inflacionariss en MNéxico es el resultado del desequili-
brfo antre la oferta y la demanda agregada, 10 que a su veZ se explli-
ea por la considersble expansién de la demanda, ya aque si bien la o-=
fexrta ha crecido en forma continua adn cuendc no 21 nivel Sptimo de -
sus posibilidades, incluso en el ceso de que lo hubieses logrado, se -~
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habrfan generado presiones inflaclonarias, dedo que la demanda se ha =
expandideo muy por encima del crecimiento des la oferta,

Inflacidn en Economias de Libre Mercado y Economfas Centralimente Diri-
gidast

Un proeeso inflacionario que se prolonga mds de un afic, siempre es prg
vocado por una polftice monetaria expansiva, esto es, un erscimiento =
del dinero en circulacidn superior al aumento del voluman de produccién.
Este desequilibrio se pueds dar tantoc sn una eronomfa de libre marcada-
como en una centralmente dirigida, sSlo quse la manifestarién del fendmg

no es distinta en cada uno de estos sistemas.

En una economfa de libre merczado, se menifiesta en un aumento sostenido
y generslizado sn el nivel de precios, mientras que en una sconomfs cepn
trslmente dirigida no sucede asf poroue los precios en estos pafses no-
reflejan los movimientos de los niveles de oferte y demandas de los bie-
nes, ya que sl precio los fija ®1 Estado. Anuf, lamanifestacidn exter—
na del fendmeno son las "filas™ y el racionamiento ea 1l sdouisicidén de
los bienes. Les personas tisnen dineroc con qué comprar, los productos-
san baratos, pero no los hay & son muy escases. Es decir, en las econg
mfas csctralmente dirigides, 1la inflacidn se cenaliza 2 travéds de 18 ==
llamada "ecumulacién del poder adquisitive™, esto es, 1la gente tiene di
nearo, perc no encuentra en qué gastarlo.

Eata forma de manifestarse el desequilibric es equivalente 2 la inflo--
ecidn reprimida que se dé en algunos sectores productivos de lss scono--
mfas de libre mercado, cuyos bienes estdn sujetos a un control de pre--
cias, situacidn num desalisnta su producecidn y por tanto geners 608cBsSoZe
Los "mercados negroa® que existen en 1la generalidad de las economfas -~
contralmente dirigidas, podrfan dar unaidea del precio real de los bie-
nes y ssrvicios en dieh2s eponomias y reflejar el verdadarc aumento dal
ecosto de la vide. Pero las caracterfstices de ess mercado impiden dis-~
poner de informacidn.

Impacto de: la Inflacidn en_la Egonomfa:

Son mdltiples los efecton de un proessc inflacionario en la economfa -
‘del. pafs, FEL primero y mds evidente, ss la pérdidadel poder sdouisiti-
vo del dinero, ya que el contfinuo sumentc de los preecios de los bienes-
y servicios hace que cualquier medio de pago compre cada vez menos can-
tidad des ostos bisnes y servicios. Esto determina, a su vez, inestabi-
tidsd social, porque produrc enfrentamisntosentre los sectores aue in--
terviensn en el proreso productivo.

Inflacién y Descapitalizacidn.- Una de las implicaciones importantes -

dal fendmano inflacionariec, que afecta al rrecimiente de las unidades -




generadoras de produccidn, laas empresas, y con ello al de la eccnanfa-
en su conjunto, es su reporcusidn en el Eroceso de descapitalizaridn-

de

las mismas. Tales implicaciones se derivan des

a) Los controles des preciocse.
b) La toma de decisiones con base en valores histdricos.
c) Los efectos fisceles de la inflecidn.

a) Los Controles de Precicas debido sl supuesto de proteger a 1os ~--

b)

c)

grandes sectores de la poblacidn de los efectos de la inflacién, 6
on el afdn de controlar la inflecidn por su manifestacidn y no por
sus causas, el sector pdblico, en muchos casos, impone controles -
de precios a los alimentos y a otraos bienes y servicios. fon ello
ses altera el precico relativo de esos bienes y se distorsjionas la —-
asignacidn de recursos en la sconomfa,

Cuendo este control se ejerce, invariablemente falta incentivo en-—
le produccidédn de tales bienes y serviclos, cuyo preclo se quede a-
1a zaga con respecto al de los otros bienes, mientras cue los cos-—
tos de su produccidn aumenten de scuerde con ®sl nivel gensral de -
pracios,

Esto sbate los mfrasnes de rentabilidad y.con ello el incentivo e-

ssplfar el aparato productivo sn los sectores de precic conirolsdo,

Lz _toma de Dacisiones gon base en vaslores histéricoa: £1 andlisis-
de los Estados Financieros an cada shyresa, basacdo an valores his-
téricos, pueds llevar a sobreestimar utilidades o a considerar uvti
Iidades inaxistentes y a tomar declaiones srrénees, gque disminuyen
en términos rmales la capacidad financlers de 1la empress para cU-—-
brir el procesc de capitalizecidn. i .

Far otro lado, cuendo les legislacidn permite una tass de deprecia-~
cidn basade en valores histdzicos y nao en valores actuales, sl roas-
to reel de reposicidn de los bisenes de capital no se cubre y, por -
tanto, se afecta la disponibilided de fondos de reinversidn, con lo
cual se pusde descapitelizar a la empresa,

Los Efectos Fiscales de lo Inflacldng Adn cuands las tesas del impues
to sobrs la Rents no se wmodificuen durante un proceso inflacionaric,-
los fngresos nominales de las empresas aumentan generalmants al ritmo
de la inflacidn, lo que implica el aumento de la proporcidn del ingre

80 gravable que las empresas deben pagar al fisco.

Esto va en detrimento de laprineipal fuesnte de financispiento de la -.

inversidn, que son lss utlilidades de las smpresas, una vez desconta--
des los impuestos. La importancia de este efecto se reduce cuando --




las empresas ya se encuentran dentro de la tasa mdxima de impuestos a

sy fngrese global,

Inflecidn y Ahorro.~ Efecto de gran trascendencia generado por la in

flacidn es ol desestimulc al ahorro interno, que es factor determinan
te del crecimientoc., Para que les unidades econdmicas (gobierna, emprs
sas y particuleres) lleven a csbo cualduier inversidén, necesitan re~ur
sos financleros que puedan provenir del shorro internc (nseionzl) o del
ahorro externo, o de embos.

La infleeidn nacional afacta a las fuentes del shorro interno, ya rue -
provoce un aumento relativo en la preferencia del piblieco por sl consu-
mo en vez del shorro, ante la expectacidn de sumento de los precios en-
el futuro.

Este fendmeno se agudize si el tipo de interds que se pegs al shorradoer
no compensa le pérdida del poder adauisitivo del dinero.

S§ se considera que l1la inversidn en capital fisico depende en gran medi
da dsl ahorro interno y esa inversidn es, & su vez, determinante de los
aumento® en le cepecidad productive, le inflacidn constituye un Tactor-
Iimitante 2l creecimisnto futuro de la economfa.

Inflacidn v Osvasluagidn.= Uno de los efectos mfs importantes de la in-
flacidn sobre la economia de un pais es la inestabilidad cambiarie.

Coma se sabe, el tipo de cembio o paridad camblaria es un precio simi--
1ay al de cualcuier mercancfama. Este precio estéd determinadc por las «-

fuerzas del msrcado, ss decir, por la demenda y ofarta de divisas.

tos residentss de un pafs "X™ demandan divisas para comprar bienes y --—
servicios del exterior (imrortaciones). La ofsrta de divisas proviena=-
de 1a venta de bienes y servicios al exterior (exportsecicnes), de 1la in
versidn sxtrenjera directa y del ahorro de extranjsros.

El tipo de cambio natural de la monmsda de esse pafs X", respecto a la -
de las monedas de sus prinecipales mercados, es zquel en que larentidad-
dermandada de divisas es igual a la cantidad ofrmacida, y por tanto ssta-
paridead natural se va modifiecando conforme cambia la relacidén de precios
entre el pafs "X" y sus principales wmercados.

Uno de los factores ecandmicos mds importantss que influyen en la demane
da y oferta de divisas es el comportamiento de los precios de un pafs --
"X" &n relacldn con sus principales mercados.

St en el pafs "X" el aumento de precios es superior al que se df en los-
pafses con los que principalmente comerecia, ®1 resultado serd el encare~
cimiento relativo de los bienss y servicios respectoc a los de esos mexea
dos, en tanto Que sus produc os se abaratan relativamente para el pais wyn
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Esto hace atractivo a los residentes del pafs "X"™ comprar en el exterior
¥, por tanto, aumenta la demanda de divisas, mientras que la oferta se -
reducs al desalentarse lasventas del pafs "X™ al exterior.

Lo anterior provoca que @l tipo de cambio natural tienda a aumentar (prp
caso de devaluacidn), asto es, mds monedas del pafs por cada divisa,
Dentro ds un sistema de flotecin, en la medida en que 1la inflacidn dele
pafa "X"™ sea meyor que la de sus principales mercados, el tipo deo cambio
netural de la moneds de ese pafis respecta 2l de las monedas de sus prine-
~ecipsles mereados tenderd a aumentar, es decir, la moneda dsl pafa "X® se
ird devaluando.

En el caso contrario, si es mayor la inflacidn en sl extsrior oue en el-
pafs "X", el tipo de cambio tepderd a disminufr, es derir, la moneda del
pafs "X"™ se ird revaluando.

Si en vaz de flotacidn, se fija le paridad en un contexto de mayor infla
cidn interns que en los prin-ipesles mercados dal extarior, los bisnes ds
importacidn tienden e desplazar a los na~ionales y se-generan déficit -~
creclientes en cuente cordsnte, a2l ser sstimulsdas las importacionss y ==
priver de incentivos a las exportaciones de bisnes y aarvicios.
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IMPACTO DE tA INFLACION EN LAS FINANZAS DE LA EFNERESA

ta Empresa dentro de una econonia inflecionarias

Respaonsabillided ante la socisdad.~ La empresa debe de considerarse como
la entided jurfdics produetoras o distribuidors de los bienes y servicios
que requiers la comunidad pers satisfecer sus necesidades. La evolucidn
socioecandmica, tanto en fidxico como en el resto del mundo, ha lleveado a
una divisidn del trabajo que permite gque los bienes y servirios sesn prg
dueidos y distribufdos en grado tel de sspecializaridén y de volumen, cue
tanto 103 costos de producirlos como las cantidades produeidas sesn ares
sibles y suficientes pera satisfacer la demanda que le misma sociedad he
hacho de dléhos bienes y servicioca. Surgisndo,asf, la necesidad de que-
oxiston smpreses sspecislizadas an producir y distribuir productos y seg
vicios, o grupos des elless que 1o hagan con eficliencis y justifiquan asfi-
su presencia en 1ls soclodad.
€n Mdxiecc, ol pafs vive un tipo des economfa mixta, en la rual conviven -
empresas propiedad ds perticulares y otras Qque son propiedad del Estado,
es decir, daste Intsrviens directamente en la activided econdmica, Hsy -
ademds ndcleos emprosariales propimdad de ambos sesctores sn proporeionss
variables y regimenes de administracidn des diversos tipos. Las empresas
propiedad .de perticulares revisten, tambidn, multitud de modalidsdes sn-—
cuanto e su régimen de propiedad} desdo squdéllas propiedad de un solo ip
dividuo, hasta las qus pertenscen a un gran ndmsro ds acrionistas, pason
do por uns sxtensa gama de sociedades de tipo femiliar; otras psrtsnecen
8 un grupo reducido de sociosj) sigunaas son empresas de capital esxtranje-
TOy no pocas 30n socledades de nacionalas asociados con -~apital extranje
ro ¥y existen muchos otros tipos mds.
No obstante la multitud de varisntes de propiedad, 1la empress, como nl--
cleo constituido con elewmntos proplos, tanto PIsicos como financieros,~
humancs, administrativos y tecnoldgicaos, tiens derechos y responsabili--
dades comunes ante y para la sociedad de que as parte integrante,
Por el séle hecho do existir como ndcleo prcducios o distribuidor, y poxr
que le socisdad le ha ronferido sl derecho s operar los recurses con que
cusnta, sin importar gqus por mérits o sccidentes socioscondmicos su pro-
piedad recayera en determinadas personas o entidades, la empresa ha con-
trafdo obligaciones indeclinables y derachos irrsnunciebles.
e ey o0 crveimine e s e 2 e e
e ser contfnuc para

asegurarlo asf{?
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aus administradores deben saben sortear las vieisutudes que la empressa -
tendrd nacesariaments en su trenscurrir, sean dstas de tipo finsneiero,-
de cambios teconoléaicos, de ecambios en costumbres o modos, de crisis de
propiedad, de problemas de personal © atin de amtos de fuerzs mayor o in-
controlables por su administracidn.

Las empresas de cardcter temporal o demasiado vulnerables a rontingsn---
cias que coloquen en peligro su existencia, atentan contra loa derschos~
del personsl que trabajs en ellas, contra los provesdoras de sus materia
les y serviecios, que ya ruanten con sus consumos, contre el pUblieo usuva
" ric de sus prody~tos, que ya ha hecho una necesidad o preferencis deo 8--
llos, y contra el Estado, cuya contribueidn impositiva 18 es necessaria.
Permanecer significs encarar todas estas obligeciones dfa 8 dfa, sin deg
fallaecer, con la previsidn necesaris para superar los escollos due se pre
sentan. Significando tambidn, el no propleciar con su desaparicidn, un -
hueeo que defla @ la sociedad en su conjunto y que disminuya sl raudsl de
riqueza que sirve para le prosperidad de la socledad. Para permanecer-
es necesario erecer. La ampresa cus no crece ha iniciado, en reallidad,-
su marcha hacia la extincién.

Cacer, a3 expandir sl volumen de produccidn o venta, incursioner en nue-
vos productos afines en su fabricacién o su mercado, prevenir le inte---
rrupcidn o disminueidn de la demanda cue ss tiene, con nuevos productos-
que sustituyen a los actuales,

investigar nuevos usos y mereados de los-
productos Que se asemejan.

Es, en fin, concebir le operacidn de 1la am--
presa como la continuacidn del esfuerzo que permite su permanencis.

Le emprasa tiens la obligacidén de lograr productividad, entendida data -
como la capsacidad de produrcidén o distribucidn al menur costo poaibls, -
teniendc muy en cusnta 18 calidad que demanda su mercado. Debe dejar s«
dispoaicién de la sociedad, sus productos y servicios al precio justo que
requiere su permanancia, la capacided de pago de sus usugrios y a2 ia com
petancis que snfronte.

Productividad y permansncia son conceptos hermsnados en la vida empresas
rlal cuendo dsta es honesta y carente ds privilegios. La empresa produg
tiva adquiere una trsyectoria y velocidad de crecimiento propios, ya ous
la productividad abate los costos y estopermite una reduceién en precios
que promuevs un meyor volumen de demanda y produccidn, cerrando as{ sl =
cfreulo del éxite de 1la entidad.

Uno de los elsmentos de mayor gravedad en el proesso inflaciocnaric 10 -=-
constituye la escasez de producto ante una demanda ereciente. De ssts -
maners, ol aumento de produccidn se convierte en un factor esencisl en sl
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combetes de la inflacidn. En conseecuecncis, de manera especial en dpacas
fnflacionarias, ls productividad que permits una abundaneis de oferta a
procios justos, ss, tel vez, la mayor responsabilidad que enfrentan los
emprssarios.

La emprese tiens la obligacidn de crear emplsos cada vez en mayor canti
dad y esto sdlo pusds lograrlo procurandc su crecimisnto, Cus se rsali-
Za con uns cracisnte productividasd. En verdad, le empresa tiene mayor-
raspaonsabilidad en ser eficiente gus en crear emplecs; sin embarge, gu-
mayor eficiencie logrard su desarrcllo scelerado y éste, & su vez, la '~
ereacldn de mayor nidmaro ds empleos.

En el caso ds la economf{a mexicana, date adolece do un Indice deo desem-
pleo ds slevadas proporcliones, gus oblige e todo el pals o rnrear smple-
os pera garantizar el desarrello arménico de Yo socieded y, por ende ha
cer posible le vide de le empraosa dentro ds slla. La rreacifn de sm--—
pleos dabs assr un esfuerza conjunto de todos los segmentos de la socie-
dad, con objetivos ds desarrollo gue hagan visble 8l crecimiento de em-
presas y smpleos en forma concertada, y due no conaistan an un esfuerzo
aislado por parte de cads emprese que pudiera colocear en peligro su prg
pie axistancis, en un afén desproporeionado de procurar mis empleos de-
los qus naturalmente puesde genarsr.

No. 88 nacesario shondar en cues l2 empraesa tisne tambidn obligariones de
tipo Tiscal, ds eardcter reglamentarioc, de ecaparitacidn s su personal y
de otros mdltiples tipos cus ls Imponen la sceiedad y sl Estado. Su ng
cesidad ya no ss deja sn duda, sin smbargo, es préciao insistir an que=-
todas esstas obligaciones son hoy abrumadoras para muchas smpresas pequs
fias y medianas, requiridndose nue el Eatado haga hoy un snélisis realis
tads la carga que se Impone as{ como revisar y modificer la reglamenta-
cifn relativa pezra que ssa concordents con la posibilided de trdmite y-
gestidn de un ndmeroc considerable da sllag.

Las obligaciones conllevan derechos y la empresa los merece sn forma ds
finide. y concluyents, sobre todo al considerar el elsmento de riesgo --
que afronta. Tiene derecho al respeto y consideracidn por parte de l=-
sccleded y dal Estado, no sadlo has_ta el gradd en que las leyes garan=
ticen le libertad de trabajo, ds propiedad y de empresa, sino adn mds -
all4, hasta el que mersce qQuisn elige por vocacidn y mespiritu Industrio

80 la obligacidén de permanacer, producir, crear empleos y cologzar en ==
rfasgo.el producto de su trabajo.
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B) La Agtitud de 1a empresa on dpocas inflarionarias.- Es indudable qus
an épocas de inestabilidad en la vide de un crafs, tales como la pro--—
seneia de retroceso en la vida scondémica,de un slto grado de dosem——«—
pleo, escasez de bienas o &n gsituaciones inflsclionarias notorias, co-
mo 12 qua vive México dosde £l afo 1872 a la fecha, 1la empresa afiade,
2 sus responsabilidades ante la sociedad, la deo actiar en forma ede--
cuada peres resistir con déxito las vicisgtudes de lcs problemas a odue -
se enfrents y aportar soluciones, en la medide del slcance de su eafe

ra de sccién, para resolver la situscidn que el pafs, en su conjunto,
encara. ’

€n tiempo ds inflacién, el emprasario debe tomar conciencis de su rsg
ponasbilidad adicional y tener actitudes especificas de obssrvaeidn y
andliasis del dmbito econdmico del pafs y de las situaclonss interna--
cionales gque en el presente o futuro, incidirdn sobre la economfa na-
cional, asf como del sntorno de su empress, entendido éste como las -
partes de 12 economfa que tienen relacidn directa, o influencis detegr
minante scbre las operacliones de su empreaa, tales como el mercado es
pecifico de sus produetos o servieics, el abastscimiento de sus mate-
rias primas, la artivided de su competencia y otras dreas cue influ--

ven fuertements en su actividad empresarial especifica.

La iIntensidad y forma de llevsr & eabo esta vigilancis del &mbito y -

del entorno, dependerd de la magnitud y ccparidad de ls empresa para-

resolver esta necesidad de observaridn y andlisis. Se puede imaginar

a las empresas, desde aquéllas des pegueiia magnitud con sdle un adminis
trador Que resuelve todos los problemas operativos

del negocio, haste-
las grandes, equipsadss eon técnicos capacitadss en

todas las dreas de-
su operecidn, y que en ocasiones cuentan con un departamento de estu--—
dios econdmicos. Las sugerenciss de vigilancia del dmhito econdmico,-
que a8 continuacidn se mencionan, estdn dirigidas 2 1a smpresa de magnl
tud media, cue gensralmente cuenta con un administrador que se auxilia
mediante un ndmero reducido de funcicnarsios, para llevar a rabo esta -
misién de administrar, ya ques las empresas mayores, esterdn en posibi-
lidaed de colocar en préctica un plan de observacidn vy analisis eeondmi
co mds amplio. Llas sugerencias de vigilancis, son las siguiantes: -
l.- Evolucidn de los Indices de precics: en México, esta informacidn

88 puede obtener mensualmmnte con facilidad, y» sea a travds de ~

publicaciones espaciolizadas de bancos, cdmaras empresariales, --

stc., o por publicaciones del Banco de México (baneo contrel).

La informacidn de los fndices de precios es bfsica para determi--~
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nar la intensidad del fendmeno inflacionario y su tendencia, por-
mitiendo ralacionsr los Indices nacionales con las de la propia -
empresa en cuanto a los precios de sus insumos, venta de produc--
tos, ete.

crecimiento de la Actividad Ecandmicaz Esta informecidn es normal

ments obtenida al términc de cada afio, cuando sghacen pliblicos los
porcentajes de aumanto de la actividad sconémica en su econjunto y-
por sectores da la economfe; sin embargo, ®s conveniente conocer. -
1as tendencias durante el afio y esto se puede lograr en ocasiones~
medients artfculcs que aparecen sn publicaciones especinlizedans o~
investigando en los departamentoseconémicos con cue cuentan los --
bancos de mayor importancis. Esta fnformacidn eo indispensable pg
ra comperarle. con el fincrementoc de las operaciones de la emprasa y
medir la diferencia de velocidad y la aparente ventajas o desventa-
J=a qug resulte entre ambas,

Es negesario, tambidn conocer el crscimliento de la competencis, =
para determinar si las diferencias son similares en todo el Sector
econémico de que se trate o sélo de la smpresa, Es indudsble que-
sste informacidn aportard ol empresaric elementos para gquiar al ng

gucio em ls direceidn gque requlere la tendencia de crecimiento ecgo
ndnico.

Paridad Monetaria? Este informacién es la mds secesible, porque —-
susle publicarse en la prensa diaria, FEl empresaric debe estar in
formado de las tendencizs de la parided monstaria, en funcidn do -
otros indicadores qus fnciden en la misme, como los diferencisles-
de las tasas de inflecidn y la balanza comercial del pals con aque
llos con los que se realliza lo esencial de au comercio exterior.
Las paridades monetarias influirdn en fTorma decisiva en las opera=-
cionea que realice ls empresa an monedas extranjeras y en 18 posi-
cibn financiera, si dsta ineluye activos o pasivos conecertados en-
divigus de otros paises, por 1o que la atencidn a2 los niveles do -
paridad y a sus tendencias o expectativas Bb cambios, son esencia-
les en la vigilancia del émbito sconémicc de la empresa.
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Ao- Indice de Inversidn y Emplooe.- fonoser las nucvas inversiones prg

Bom

ductivas existentes an un pais, os informacidn de gran valor poTo-
astimar el futuro de la artividad oconémica en general. Difirmil -
de obtener es esta informacidn, no pudiéndosc ronfiar plenamente -
en ella, porcus quienes le raptan, se basan on clertos indicedores
y no en dntos concluyentes y definitivos. WNormelmente se obtiene-
al término de cada afio, siendo de importanria infcrmetiva para el-
empresaric. - -
Las sstadfsticas do empleo eomo son las tasas de crecimiento del -
nimero de emplecs remunsrndos, permiten vislumbrar las tendencias-
de desarrollo en la demanda de productos y serviecios. Aln cuando-
no existen estadfsticss poriddicas de plena validez, su obtencldn-
e@s mds accesible, ya que se producen en la prensa y en rubliracio=-
nes esrecializadas, informaciones basadas en dntogtales como le po
blacién esegurada en ol I.M.5.5., encuestas regionales de empleo y
otres de distinta fuente, aportande unz informacidén valiosa para -
svaldar el grado de estabilidad socisl que enmerea los planes de -
desarrolle de la empresae.

Tasas de Interds.- Las diferemntss tasas de interds cue ofrecen -~
las Instituciones bancarias, ademés de constitufr un elsmentce bésji
co de informacidn para la Admon. Financiers de un empresa, son In-
dices perfmctamente definidos de la tendencie en los niveles ds in
flacidn. El conoecer los difersnrizles de tasss de.interéds del —--
pafs y de aquellos pafsas rue sjercean influencia ecendmica sobre -
61, dard un importents slemento de juicio rcon resperto & las ten--
dencias del nivel de infiacidn esperado.

La prensa rublica con relative frecuencia,
cifras del nivel del media circulante {billetes, monsdas y rusntas

Circulante Monetario.-

-banraries) as{ como su incremento, referido a2 un perfodo determina

do.  Esta informacidn os muy Jdtil para conocer el ritmo do infla--

eidn, ya que si los incromentos en el circulante monetaric.exeeden
con amplitud a los aumentosreales

en el movimiento econdmico, indi
ean claraments una aceleracidn en

los Indices inflacionoarfios.
Otros elementos de Informoeidna.-

fonstituf{dos por los neldos en -
la Balanza Comorcial del Pais, sl

déficit del Prosupuesto de la -
Hacienda Pdblira, el nivol y aumentos en la douda . .PUblico y otrog=

datas importantes do la eeccnomfa Nacional, son_necoserios pore vis
lumbrar la marcha de la goonomfa v sus incideneias non el fondmens
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inflacionario, debiendo el empresario estar atento no gélo a le infog
mecifn que se divulgue, sino tambidn a los andlisis hechos por los eg
pecielistas sn materias macroecondmicas, tante en publicaeciones como-
en conferenciss y en otros actos qus con ello se rolacionan, .

€l emprssosrio taendrd que utilizar su imaginacidn & inteligencie como-
factorss complamentarios que le rarmitirdn deeidir con habilided, la-
marcha de su negocio en un mundo de incertidumbre por la inflacidn,.

€) La Actividad Empresarial y sus Riesgos en Epocas Inflacionarias.-
Deatarminades asf, la necesidad de vigilancia como algunas sugeren-—w-
cias pera llsvearla a cabo, ®s necesario tratar alguncs de los aspsc-
tos do mayor vulnerabilidad.y las formas de defensa que sl smpresa--
rio puede colocer en prictica para sortear los peligros que el embian
te inflacionario le presenta. Adn cuando la_inflacidén tisne origen -
ecandmica, polftica y soeial, su mayor repercusidn.dantro de la eocpre
sa, ea aminentemente financiers y lagmedidas de aceidn deben enfocer-
se & travds de las finanzas empreaariales. -

A continuacién indicamos las dreess generalss en cue la inflaegidn pus
de dafiar gr,vemente a la empresa y slgunas sugaretciaas de defensa.

le~ Actualizacién de la Informecidén Financiers.

2,~ Freclos de vents y Costos de Repoaicidn,

3.~ Conservecidn y Desarrolleo de la Capeariiad Operativa.
[P Financigmiento y Cobartura Cambiaria,

5.~ Remunsracién al Persaonal.

Los Puntos 1 v 4 ssrin descritos sn el siguients tema por ssr ds un -
contenido mds amplio.

l.~ Precio de Vesnta y Coasto de Reposiclén. En tiempos inflacionarioas,
el precio de venta debe ronatitufr un medic por el eual:

a} Las mismas unidades de inventario que se estdn vandiendo, se rs
pondrdn.

b) Conservar la capacidad actual de operacidn, va ssa do fabrimBu-
cidn o de distribucidn y

c) Obtener un rendimianto Justo sobre la inversidn do los duefos -
" de la empresa.

Analizando estos 3 rauuisités, se concluye que la fijaridn de precios-
de vanta en.momentos de inflaeién es un problema que raquiere el mayor
‘euidado y vigilanoia.



El inversionista tiene gue ~ontar con informacidn verdz para 12 integra
cién de un costo de fabricacidn o reposicidn que satiafaga los dos pri-
meros rsquisitos y una adecuada administracidn financiera gue le permi-
ta cumplir satisfactorizmante con el tercaro. - -

E1l empresario an dpocoas do fnflzcidn tiende a coloecar precics de venta-
elevados, debido = la proocupacién de cue lasarrera de precios lo alean
ce a §1 mds pronto en sus costos que en au fijacidn de procios de veo--
ta; proesentdndose un factor subjetivo de temor gue gl producirse en ca~
dena, contribuye a la aceleracidn del proceso inflacionario.

Para combatir este fendmeno, ez neccsario contar coon un bush sistoama de
Caostos, susceptible des artualizerse con una frecusnecia Trazonable (3 &6~
4 vzces al afic) que reconozce Tostos de Reposicidn eon base en un buan-
siastema de precins vigente de materias primas y otros insumos. -

La frecuente comparacidn de los costos actuslizados con los precios de-
venta, permitird al omprosario> decidir el cembio de precios Unicamente-—
cuando sa2 necasario. Teniendo presente que las _mejoras sn.0Operacidn,-
los mayores voluimenes do produccidn y otros aspectos de eficiencia y -~
produetividad, inciden frecuentementa an los costos en forma mds impor~
tantes que los precios de sus materiales, costo ds mano de obra y gastos
teniendo que tomarse esto sn cumnta, antes do decidir sobre aumentos da
precios, utilizando una oportunidad cue puede parmitir captar una mayoer
parte del mereado y dar a la empresa una ventaja sensible con raspecto-
a sus competidoress,

Las counsideraciones anteriores, se han heeho ubicando a.la a~tividad am
presarial en un dmbito de productos y servicios diferenciadoas, mediante
marcas, publicidad, stc., déndoles una forma esopmeffica. En_ml marcado
de produetos y serviecios no diferencisdos -competencia perfectar y en =
#l de precios controlados por el gobisrno, las polfticas de procios de-
venta estdn sujetas o las variacicnes del mercade o a las deecisicnes =
del Sector Piblice, respectivaments y ain en este tiltimo easc, cabe res
lizar gostionss individuales o conjuntas, con apoyo on gostos antualigz
dos, para obtenar incrementos Justificados en los precics. -

2.~ Conservacidn y Dmsarrollo de 1la Caparcidad Operativa.- Lz rapacidac
operativa de una industris estd determinada por la posibilidsad de
fabricacidn de un volumen determinado de produstosg la de una_empre
88 do. Servicios estd constitufda por le paosibilidad de propurciuna;
un nimerc determinado de ellos, y la de una omprosa nomerciel se de
.termina por la posibilidad de- comprar y vender un valuman datermi;;
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do. de valores de venta,

Esta capaecidad tiane que consarvarse a través del tiempo, para rue
la empress no pierda sus espesranzas de vida,

Lpg industrias debsn conocer de manera continua el rusto de Tesn-=
plazar su capacidad de produccidn, ssa con el mismo tipo ds miqui-~
nas o con otras qus proporcionsn al mismo andmero dea productos. D=
bisndo ingorporar al ecosto de produceidén actual, y por tanto & su-
preecio de vaenta, la proporcién del costo de reemplazo de su moqui-
naria en lo que se sstime de remansnte de vida Gtil, .ya que de otre
mansra no se podrd suplir sl equipo al término de dichs vida, estap
do. condanados a desaparecer o @ .realizar una reestrugturaridn inte-
gral de la empresa, lo que an ocesicnas no es_posible,

Lo mismo debe ocurrir en una empresa de servicios, ejemple, una 1f-
nea de transportes donde ss dsben reemplazar los vehiculos al térmi
no de la vido astimads pars ellos,

En empresas comerciales, #s necesarioc conservar la caparidnd ds opg
racidn pars camprar y vender sl mismo nimero de unidades ds venta o
su proporecidn sn.valor de otras unidades de venta.

Par lo que es necesario fijar loas preciocs sn un_nivel ques asegure -
que se podrf adquirir el mismo volumen de productos, siendo preciso
tensr un sistema de costos de resmplazao (precios artuales des sus -~
provesdores) y do axistanciss, de tal forma gue -los precios ds ven-
te - sean fijados con la debids oportunidad en una medida en qus 18 -~
smpresa.noc tenga las limitaciones sefaladas. -

Es conocido por todos que en épocas inflacionaries y con lo utiliza
cidn de costos histéricos, sas df a conoeer une utilidad fietiria ~-
que ademés . es gravada por sl I.5.R.? por 1o que.es nocesario refle-

Jar en la contabilidad la utilidad resl que dnicemente se obtiene -

utilizando costos de Reposicién. 5Si esto no es posible realizarse-

en ealgun2s ocasiones se racomisnda sl método de "Ulitimas Entradas -
Primeras Salidas™ ya que el costo indicado en el Estado de Resultaw
dos es el mds reciente v 8l mds préximo al ée rsemrlazo,

Remunaraciocnes al Pexsaonal.-~ En tiempos de inflacidn, son mds freg

cuentes y profundos los problemas laborales, debido a la pérdide -
del’ poder gtquisitivo de los susldos y salarios epon cue se rags -al-
perscnal. El inversionista debs estar consciente del problema 'y =—
preparado para. su solucidn minimizando los riesgos nue los conflie-
tos laborales imponen a la operacidén de su empresa y procurando ---
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cuando menos, igualar estos aumontos de salario a los Indices ds infla
cidn de los produstos de consumc. - -
En una ampresa, los recursos humanos frscuentemente son el activo d
mayor valor con que dispone, siendo por ellc preciso obssrvar una atep
cidn cuidadosa a la problemdtica que la inflacidn suscita en la Juste-
remunaracidn al personal.

Es nacesario.ol estudio de otras slternativas de recompensa, rcomo pla-
nes de incentivcs por productividad, remuneraciones no sujotas 8 ~ew-=
1.5.R., como pagos de sducacidn, despenses, etc.

En los nivelas de sueldos superiores, correspondisntes 3 las personss-
en quienes recae le responsablilidad administrative y teconoldgics, so-
pusden huscar benaficios como la asignaclidn de jutomdévil, pago de pesn-
sién atractivo y otros mecanismos gque retengen al personal, permitidn-
dols conservar o adn serecantar el nivel de vida que corrssponds s su-
capacidad y valar para la empresa, prorurando Que sstas prestariones -
cumplan con los reguisitos exigibles por la ley para su deducibilidad.
Las 4reas sefialades anteriormente, no son todas las que deben estar vi
siladas, debido a que 1z inflacidn Tepercute en todos.los aspectos de-
una smpress.y en muchos de ellos, es poco o nads lo gue el empresarioc-
pusde hacer, como es el aspecto impositive que s partir de los cemblos
fiscales vigentes en 1982 psra sl cflculo de 1a_deduccidn adicionol, -

se ha reducidoc de maners considersble su bsneficio. En el mansjo ds -

los fondos puUblicos, donde muchos pafses reflajan un seric deseouili--

brio deficitario, el empresario no tiens manera de intervenirp pers freg

nar sus sfectos en el proceso inflacionario.

Ds todas formas pusde y debe colaborar s resolver sl problema guiando-
" 8u empresa con uns hebilidad qua ls permits sobreviwvir y producir.o --
' vendsr productos al precio justo que lo protesja del proceso inflacionz

rio, ‘ain permitir sl aumento de slementos de aceleraeiSn al mismo,

Finanzas ds 1a Empresa en Epogas de Inflaridn,-~

8) Los Clclos Financieros en un ambiente inflacionario: Existen dos -
ciclos financieros claramente dofinidos, a corto y 2 largo plaze.
El cieclo 3 corto plazo os aquél on que se realliza la_adouisicidn de

materiales y servicios, su transformaridn, vents, recuperdndose fi-

. nslmants en efectivo. logréndose todoc osto con al fepital de Trabsg

JO. Tepresentade por los activos y pasives eirculantes.
El cielo finaneioro a largo plazo,

es rpoalizado con las inversiones
de-cardcter permaneonte,

ofectuadas para locrar los objetivos. de la-
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empresa. Intervienen en sl ciclo 8 eorto plazo a través de le incorpg
racién gradual ds la depreclacidn, amortizecidn y agotamiento.
Su.recuperarién es a travds del precio de venta de los productos o segf
vicios que se produzcan ¢ suministren. -

El cielo finoncisro ss resliza generalments con efectivo aportado por-
los secionistas, convirtidndose en materias primas que son trensforma-
das al agregar manc de obra y otros insumos. Durante este elelo inter
vienen tambidn los financiemientos a corte plazo que pusden ser a tra-
vés des provesdores, Banca, Acrosdorss Diversos, stce.

Uns caracterfstics importants de este eciclo, es que cada uno de los -=
concoptos que .lo intsgran, dsbe transformarse a&n efectivo =n un plazo-
no. mayor de un afio.

En épopnes inflacioneriss, sl ciclo financiero 8 corte plaszo tiene trag
tornos Importantes en los slementos cue lo integran, los principales -~
sond .
Efectivo.~ E1 afectivo generado tisne el riesgo de.no ser suficionts -
para cubrir las operacionas bdsicas de la empresz como sons.

@) Reemplazer las mismas unidedes de.inventario.

b) - la cepacidad de produccidn instaleda.

) Pagar el necasario rendimientoc aobre la inverasidn,

d) Cubrir el crecimientoc normsl de la empresa. - .
Cuentas por Cobrar.- Tisnden s genersrse en una megnitud mayor sl rre-
cimisnto real de los opevraciones de la smpress,
unes mayor poreién del capital de trabajo,
del miamo.

tendinndo & sbaorber -
dificultande el financismieg

€l empresario a) mantsner sltas inversionss sn Cuentas por Cobrar, au~
fre pdrdidasa por le squsicidn a la Iaflacidn, ya ous al convertirse -

cn,afactlvo, §ste tendré un poder ds compra.menor al gue axistid en la
fecha en qua fud realizads 1la vents o serviecio. B

Inventsrios.- En dpocts inflacionesrias se presanta clerta escesez pro-
vocada antre otros motivos por sl ocultamisnto de los productos con fi
nn- aspeculativos y demandas adicionales, hechas por les febriecgntes ~
que requisren més waterial para garantizar asf,‘sus programaa de pro=--—
duceidn a.procics actuslms.

Con rofsr-ncia a los productos terminados éstoq son demandados por al—
comarciante en cantidades supsriores a las nue normalmente necesita ——

.con 8l fin de convertir el efectivo en inventartos y prntager asf sy -
inversidn.

flanteniendo altas fnversiones en inventarios, la empresa se protege -~
parcialmente ds la inflacidn, ya qus son susesptibles de modificar su-—
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pteéio de venta y al tratarse de Activos No flonetarios, no pierden su -
valor en el transcurso del tiempo.

Cuentas por Pogar.- Los financismientos de las materias primas, son --
mss diffciles, ya que debido 8 la escasez, los provesdores establecen -
condicionas de crédito mds rigidas, pagdndose precios altos con crdédi--
tos limitados, con el riesgo de Gus fallen los programas de produccidn-
por no contarss con las materias primas necesarlas.

fiano de Ubrs.- Al encarscerss la manoc de obra por las demandas para ay

mento de saleric, se elsven los costos de produecidn y los Gastos de O-
peracidn.

Finzaciamientos.- Los créditos son més caros debido a los aumentos en-~
1ns tasass de intards bancario,.siendo por lo general, muy restringidos.
Las tases de interds suslen inclufr, los fndiees inflaclonarios, requi-
ridndose ademds, otras fuentes de finenciemiento.

Resumisndo, el flujo de fondos del eiclo financiero a.rorto plazo, B8 -
altera seriaments, dado cue ls transformacidn de los conceptos que lo -
intagran, resiente el efecto del dmbito econdmico dal pafs y del entor-
no particular de la empress,

Respecto al eicls fTinanciero a largo plazo, éste debe iniciarse con re-
cursos provenientes de los accionistas, & financiamientos = lsrgo plazo
invirtidndose en activos fijos como terrenos, edificios, equipo, otee.,-
contribuyendo & que la empresa logre sus metas.

En tiempo de inflacidédn, estas inversicnes no son afectadss, por consie-
¢ir an bienes cuyo precio generalmente se sleva en_uns tasa mayor o z--

figual 8 la tasa de inflacién, siendo por tanto susceptible de modificar
se su costo en el transcurseo del tiempa.

En eate ciclo intervienen en forma importaote los finenciamientss s lag

so-plazo, siendo.cada vez mds caros y diffciles, llegando el sxtremo de
contratarse con tasas variables de interds.
nada Extranjera

te el riesgo de
Generalmente sl
nancieroc, es el
socios o de los
lz smpresa.

Log financiamientos en Mo~
son mds accesibles psra las empresas grandes, pero sxis
pérdidas importantes en caso de devaluacién monetaria.

elemento de mayor importancie dentro de este cielo fi--
fCapital Contable, formazdo por las aportamniones de los -
accionistas o de ambos y las utilidades retenidas por -
En &pocas inflecionarias, este concepto presenta el problema de descapl
talizacién de la empresa, cuando dsta decreta utilidades inexistentas -
por basar la informacidn en costos histdricos y no vwtilizar los costos-
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de reposicién de inventerioc ni una depreciaridn sufiriente para gene--

rar fondos qus repongan la reperidad de produrcidna o de servirio inata
lada.

En sstas condiciones,. con al trenscurso del tiempo, .1l inversidn de --
jos acecionistas va perdiendo gradualmente poder de comrra ¥ en una agy
da situacidn inflacionaris, la desrepitalizs=ién puede ser tan grande-
que causs la desaparicién de 1= ampreasa.

8) Posieidn y Protencién a la Inversidn en Epocas da_Inflsnidn. o

Debido a los procesos inflacionarios y a las devaluaciones, la sstruc-
tura. Tinancisrs de lz smprese, tiends & perder la proporeidn adecuada-

en sus partidas monetarias en flon. Nal., en Mon. Extranjera y en Parti
das no Monetarias.

Indicamos 8 continuacidn las caracterfstices de los conceptos NMonsta--—
rios y No Honetarios. - -

* fos conceptos monetarios en el a~tivo y ®sn el pasivo, se cararteri--
zan poraue se dispondrd de ellos mediante transscciones de cohro o de-
pago .8 tercesros y porcus. sus montos se sxpresan 8 un.valor nominal fi-
Ja en la moneda del pafs, indspendisntamente de los rembios en el nivel
general de precios”. (Zamorano Garecfa, Enrigue. »método=Poder Genersl -
de: Campra®™ flemoria del Seminario Problemétice Gubernsmental y Empress-.
rial. de la Inflacidn. ESNA-IPN Méxiro 1977, pas. 67. )

tlastficéqdosa 8stos recursos financieros como sigusg

Kctryé;fmonstarios Pasivos Monetarios

~ Efectivo
- Inversiones temporales
on Velores.

- Cuentas y Documentos por
Fagar a corto y largo -~
plazo. -

- Pasivos Acumulados.

~ Dividendos poxr Pager.

~ Cuentes y Documentos por
Cobrar 8 eortoc y large =
plazo.

La ®Posicidn Neta Monstaria™ es la diferencis existente sntre los ac-
tivos 'y pasivos NMonetarios.

. PNE = AEm-PM
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Estos slementos al retenerse en perfodos inflacionarios, generen utili
dad tratédndose de pasivos y pérdida en caso de activos. -

Se conoce como "Fosicién Neta Activa™ 8 "Posicidn Neta Lerge" cuando -
al monto de los Activos Monetarios es mayor sl de_los Pasivos Moneta--
rios situacidn cue a2l prolongarse en épocas inflacionariss ocasiona --
una pérdida. para la empresa, debido a la reduccidn del poder adauisitl
vo del dinero.

Cusndo los Pesivos Monetarios exceden 2 los Activos Monotarios, se le-
llama "Posicidn Neta Pasiva® & Posicién Neta Corta ya rue al sostener-
se modersdamente este hscho, represente una utilidad para la smpress -
pbr no variar los valores que integran dichos pasivos,

Estas utilidades 6 pérdidas, estdn en funcidn del

~ E1 Monto de los Activos y Pesivos fMonstarios.
- Perfodo de Retencidn

- Tesa de Inflacidn de dicho perfoda,

Desds el punto de vista de la Reexpresidn, el boletin B-7 del I.M.N.P.
A.Ce., ®©ostablece espaci{ficamants que dicha utilidad o pdrdide deberd -
presentarse en la. informacidn adicional de reexprasidn, formando parte

de . l0s renglones de capitsl, bajo el tftulo de "Utilidad o Pérdids Mo-
netaria%,

Congsptos no Nonetariocs.- Eatos conceptos se caractsrizan bdsicamente
poraues$ -

Se dispondré de ellos a través de? uso, consumo, vents, liauidacién,
y aplicacidén 2 raesultados.

Re tienen valor nominal fijo, por variar de acuerdo s las fluctuario
fiez ds preciocs en el mereado. Contablemente as registran a2 enato -
histSrico, y conssrvan su vabr intrfnseco.
Al conservar dicho valor, sus propietarios
tivo en log tiempos de inflacidn.

Al rsaxpresar los Eatados financieros, los
chos conceptos, tienen gque ser convertidos
quivalentes a la fechs de la reexpresidén &
elén, seglin sea el mdtodo de actualizacidn
Llasificdndose como conceptos No Monetarios,
= Inventarios.

no pierden podar adouisi-

pasaslinyertidos on di-—.-
a8 unidedes monotarias e--
81 costo actual de reposi
utilizado.

los siguientes:
— Pegos anticipados, coma primas de s8QuUros,
to=s, publicidad.

~ Inversiones pormanentes en arciones,

rentes, intereses, impuesg
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- Xnmusblas, Maquinaria y Equipo y sus respectivas depre~isriones.
Intangibles y su amortizacidn acumulada.
- Ingresos no Devengados.
- Provisiones para garantfas otorgadas.
- cepital Sociesl y utilidades o pérdidas acumuladas.

De no resxpresarse estos conceptos en dpoeae inflacionarias, soo los -
qus originan distorsidn de 1la informacidn finenriera en su especto me-
dular. Los Monstarios repercuten en dicha informaecidn por lo conrer--
aiente a la utilidad o pdrdida que implice su retencidn, no esl por la
cifre que representan. :

Partides Monetarias en Moneda Naclonal.~ FEn tiempos de inflacidn los-
activos monetarios producen una pérdida y sl pasivo una.utilidad.por =-
exposicién, para eviter pérdidas debas nivelarse su posieidn, procuran-
do econvertir los activos Monetarios en No Monstarios y promoviendo on-

deudamientos an Koneda Naeional para transformarlos también en Artivoa
No Monetarios.

Los Activos'y Pesivos en Moneda Narional, son unldades monatarias a rg
brar 6 pesgar, perdiendo por lo tanto su poder des eompra, graduslmente-~
con el tiewmpo.

Partidas Monatarias en ffoneda Extranjers.~ Al exponerse 1ls empresa a-
los efectos de la devaluaridn de le moneda, se producen los sigulentes
afectoss las inversiones en Moneda Extranjera dan utilidad, les obliga
ciones mayor costc o pérdida, al requerirss mis unidades de

monada na-
cional para cubrir el pasivo econtrafdo en Nansda Extranjera,

Partidas No ffonestarias.-. Una empresa aumenta sus rlesgos cuandc menor
sga au inversidn de capital en partidas no monetaries. Las partidas -
no monetarias san susceptibles de modificar su precic ante 1a pdrdida-
del poder adouisitivo de la moneda. ULas ompresas con sltas iaversio--
nes en Inventarios o Aetivos fijos, .generalments estdn protmgidas ~on-
tra pérdidas importantes por axpu;icién a la Inflacidn.

€) Repsrcusiones de la Inflacidn en la Liquidez, Resultados y Creesi---

miento de las emprases, ) ‘

La funcidn secondmies~finaneciera prineipal de la emprasa, es la de alls
garse fondos suficientss para tener en funcionamiento los distintos —
canpos ds su actividad, para podsr generar utilidades nue a travds dm.-
sus ciclos financieros, finalmente se transformen en efactive, en las-

centidades adecuadas para proporcionsr la liquidez necesarias para agi-
1izar sua operaciones,
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La veloeidad con que se transforme 8l dinero en bienes y serviecios y-
dstos en dinero, optimizard 12 redituabilidad de 1la inversidn. -

La empresa, rodeada de inestabilidad por los ronstantes _camblios econd
micos financieros, rcausados principalmente por la inflaeidn y la devd
luacidn, altera los flujos de sus ciclos finan~isros, causando un de-
mérito en la liquidez de la empresa, un duebranto en su caparidad pa-
ra eubrir 1lss obligariones a2 c¢orto y 2 largo plazo. .

Un problema importants a cua se enfrenta la Administracidn de wna em-
presa o3 la falta de una informaecién artuslizada gue le permita tomar
decisiones adecuadas al momento.

La medida de liquidez mds ytilizada ss obteniendo =1 margen ds saguri
dad que la empresa mantiene pars cubrir les fluctuaciones en el flujo
de afective del cieclo financiero a corto plazo, determinacdc la reala-
cifn existente entre sl Activo Circulante y el Pasive Circulants.

En tiempos inflacionarios, esta relacién se reducs, debido a_que sl -
capital de trpbajo tiende a disminuf{r, principalmente por necesitarse
un mayor nidmero de unidades monetarias de las generadss por ls depre-
ciscién o amortizaridn, para reemplazar la rapacided productive insta
lada, y por deecrstar dividandos sobre utilidades superiorss 2 las re-
almente obtanidas. - -

El efectivo disponible disminuye an razdn del pasivo rirrulanta, las-
inversionss en Cuentes por Cobrar son mayorss sn rslacidn con las Vep
tas, s#s deeir su rotaridn ss menor, 1l6s inventarias_tienean la misma -
tendencia qus las cuentas por «obrar y los pasivoes.cireculantes son -~
incrementdndosa en una proporecidn mayor al del crecimisnto de las —e-
cuentas por cobrar s inventarios, -

Un factor gue parmite la fuge del capital de trabajo, recursoc interno
de goneracidn de fondos mds importantes de ls emgresa, @a el reporte-
des una utilidad no actualizada y por tanto, carents del poder de com-
pra para restitufr los vslores de reposicidn que tiene que consumir -
la empresa en el futuro.

Refsrente a 1la solvencia de la empresa desde el punto de vista del ei
clo financiero a largo plezo y su relaridn entre la partinipacidn aue
existe entre los recursos externos y los aportados por los amrr~inpnis--
tas, se observa que va aumentando, si no se ssparan utilidades pars -
sy reinversidn y decreto de dividendos con rautele.

La inflacidn afecta los resultados de las opera~iones de 1= emMprosa, -
va dque los ingresns ppvenientes de lss ventas tienen un poder adcuisi

;1;0 mencridpudiendo no ser suficientes para restituir los inventarics
a maparidad
produetiva ingtalada.
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Los ingresos por concepto de alquileges, comisicnes, servicios, intarg
ses, atr., taombidén son afectados por 1la pérdida del podar de compra de
la moneda y con elloa ac puede recuperarse lea misma rantidad de bienes
vy servicios que se han realizado.

Al ?inal de un perfoda se tiene una mezcla.de monedas de diferente po-
der adquisitivo, cuya diferencia seréd de acuerdo al romportamients de-
la inflacidne.

Los costos de vente y gastostienen el mismo problema de_-los ingresos -
an cuanto & la mezcla de monedas de diferente roder de compra,.agravdg
doge =i no tienen inclufdos en los precios de los 1nygn?arios ronsumi-

doa, 8l costo de roposieidn, ni los cargos por depremiscidn qus permi-
ten generar los recursos suficientes pare poder resmplazar en un futu-
ro la cepacidad fabril instalada; en empresas donds la mano ds obre --
tiane una participacidn importants, los rasultados son afectados por -
importes de mano de obra no actualizada sino registrada a los precios-
de la fecha en que se liquidé.

tuandoc los precios subsn, la monsda pisrde su poder adgquiasitivo, y por
16 tanto las vantas crocen an unidodes monetarias; asf las utilidades-
obhtanidas en taless circunatancias, puedsn originar une falsa sensscidn
de proaperidad., Con inflacionas altas a pesar de incrementos signifi-
cativos en las vantass, se df.8l1l ceso do una disminueidédn en el volumen-
an unidades P{sices de.las mismas y la utilidad realizada tal_vez no -
sea suficients para recuperar la rcapacidad de compre de los amrfonis--

tas, a pesar de cue en términos ds dinero su propiedad sea mayor.. Por
1o tanto na s6lo su crecimiento natural, sino tambidn la conaervacidn-
dsl monto real, se ven axpuestos a graves rissgos de deterioro.

CAPITULD II
ACTUALIZANION DE LA INFOMACION.

Es importante que la informaeidn hist8rieca sea ,actuslizada a travds de
la Resxpresidn le rual utiliza mecanismos 14gicos que ron las Limita--
cioness gqus cada uno tisne, permite informar, evitando medidas que se -
traduzean an pdrdida de Capacidad Operativa.

'A‘eontihuacién se muestra un resumen de los objetivos de 1a Reexpre---
sidn: '



1o~

2.~

Je=

“Mostrar sl monto de unidades monetarias raqueridss, a8l momanto -
de la Teexpresidn, parzrestituir.la inversidn en.ls ~aspacidad po-
toncial de praoduccidn o de servieio (o de reposicidén en el raso -
de inventarios) de los bienss respectivos, en el esstado en que ses

encusantran, independientemente de cue sean reemplazables poOr —=-w

otros b&sicamente fdénticos, similares o sucedénsos™,

waectualizacidon de los costos cperativos de la entidad, en un pe--
riodo determinado, para relacionarlos razonablemente con los in--
gresos del propioc perfodo®. En esta forma se resuelve al proble-

me de mostrer los resultados verdoderos de cada perfodo.
"Actunlizacidn de costos de Pxroductoes
ss basen sdlidamente las polftieces de
oleccidn de slternativas, estructuras
todo 81 proceso de toma de decisiones

y Servicios, en los cualass-
plansacidn de utilidades, -
ds precios y, an gensral, -

dentro de la emprasa®™,
"Actualizacidn en Gensral de todos los elementos constitutivos de

la informacidn financiera, de tal maners que data cumple econ.el -
cometido esencisl de contribufr racionslmente a8 ls planificacidn-
finencisra de las actividades deo le sntided™. .
Corrigienda as{ la falla general de todo 8l cocajunto {informativo-
intsgrado por la Contebilidad con bass hintdrien.

*Determinar la megnitud complementeris del copitel de_la enitided-
-no rspartible- que permita cdue 4dsta conservs su caparided opura-
tive daniro del drea en que se desenvuslve, 0 se cuantificue, sn-

8l caso de déficit, el manto de unidades monetaiiam necesariss [-1-)
ra restitulr dicha capocidad operativa®.

£ate obistivo se enfoca
principalmente a evitar la desecapitalizacidn ds la empreaa,

"romo objstivo 8 larpgo plazo, determiner uns utilided bess de im-
pusstos y participacidn de utilidades justa, de tal menere que o

Que poT esse concepto se cause y participe, respectivamente, co-~—
rresponda efectivamente 8 las tesas estebleclidas oficialmente”.
{Ortega Pérez de Ledn y Moreno Ferandndez Joaquin,”Reexpresidn de-

los activos fljos tangibles sn funcidn del fendmeno inflaclionaria®
IMEF ~-IMCP-ESTA Méxdco 1977, paginas B y 9 ).
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Para ls reexpresién o actyalizacidn de Estados Finaneleros, existen -
dos métodos, el ds Unidades de Poder General de Compra y Método del ~
Valor Actual, del cual explicaramos su funcionamianto.

Le tScnira de 1la ~ontebilidad con base en el valor actual, dsta de ha
ce varios afios, tenliendsc mayor aceptacién en dporas de aumentos impor
tantes en los pracios de los blenes des producridn o de un alto grado-
inflacionario momo nl gus e estd viviendo artualmente.

Su objetivo es la preparascidn de fnformaridn finsneciera Jdtil, para 18.
dirsccién de 1a empresa y la mejor toma de docisiones en dporss infla
cionarias. - -

Para que pusdan ser consideradas las smpresas como "Negornio en Marrha
a3 necosario oues estén en condirionss de mantener su caparlidad.produe-
tiva. Para lograrlo, es importante que retengan los fondo® necesarios
para restitufr, 2 un nivel de precios cada vez més elevado, la maquing
ria y el squipo consumido en la realizacidn de sus opersciones.

La misma operacidn habrd de realizarse con los inventarios vendidos, -
cuyo costo ssrd mayor al de su adoulsieldn inisial. -
Adicionslments -a lo presentads por ls informaecidn histdrica, 12 infor-
macidn que se formula con bass sn el valor actusal, tiende a mostrar --
los efectoa que han tanido en la empress, emventos de caerd-ter scondmi-
co, ds los cuales en primer término estf el Proesso Inflarionario rone
sus respesctivas implicacioness contfnuo aumanto en el nivel gensrsl de
precios y en sl precio especffico do los bienes de produccidn y de ma-
teriasprimas, aaf{ como sl incremento da sueldos y del rosto de los ser

Victos en genersl. . -
En segundo términc, existen otros sucsesos acondmicos cus toambidn atec-
tap sensiblsmente el valor de los artivos caomo son: le plusvalfa de --
los bilsnes inmuables por concepto de mejoras an su lopalidad; ineremsn
tos sn los precios por adelantos tecnoldégicos de la maquineria y equi-
PO, sumentos de pracios por sscasez de clertas materias primss.y mate-
Tisles y aumentos de precios establecidos por los pafses produmtores -
sobre los Hsnes de importacién. ’

Estos hechos tisnen bestante trascendencis en los planes de Inversidn,
on las disposiciones o venta de activos, en la roptrataridn de pasivos
.en la obtencidén de mayorss aportaciones de los arcionistas, reinver---

aidn de utilidades y en la sveluaridn total de los resultados de las -
operaciones.

Valor Actual.~ En les distintes tdenicas gue han estado surgiendo en-

otros pafses, sxisgten varindad de definiciones para el ronrepto del --
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Velor Actual.

En este trabajo, solc utilizamos dos tipos de velor, sl de reposicidn
y de reaslizacidn, simplifiecando, con el objeto de farilitsr en la ---
préctics, la aplicacidn del mftodo de valor ertual, ronsiderando cue-
dichos tipos de valor cumplen con los recuerimientos de informseién -
para una mejor toma de decisiones.

Uslor de Reposicidn.- E1 valor o costo de repaosiridn,

también llama-
do costo de reemplazo & costo artual,

signifira el importe en cus ten
drd que incurrir la emrresa para la reposiecidn de sus ar~tivos tangi--

bles, tratdndose de inventarios, meadiante 1a compra o reprodureién de
bienss similarss, paras maquinaris y squipo, por la reposicidn de su -
capacided sgquivalente con base en los dltimos adelantos tecnolégicos.

Valor de Realizagidén.- ELl valor de Realizaridn también llamado valor
de salida, raepresente el valor cue se espers por la vents de los bie-
nes (Inventerios,inversiones, inmuebles, maquinaria y equipo) menos -
los gastos directos de ventat Impuestos causados por 1la Rents, Comi--
siones, regalfas, fletes, otc.

Tanto o1l costc de reposicidn, como el valor de reslizacidn, deben --
ser deducidos de las estimaciones correspondientes por depreciarién.
Para realizer el ajuste a valor actual de algunos des los ronrsptos -
que integran los Estados Financisros y una mayor informarién sobre -
los aspectos sntes mencionados, es necesarioc el empleoc de cotizaclio-
nes o fndices pars medir el aumento en 10s niveles de precios.

Les principales instituciones oue elaboran fndices de precios en Mé-
xico, son las siguientest

Indice de preclos al consumidor Naepional.
Ciudad de WMéxico, Guadalajare, Monterrey,
Morelia, Mgrida y Maxicali.

BANCO DE MEXICO * Indice de precios

8l mayorec en la rfd, de
Tdxico.

Indice de precios implficito del Produeto-
Interno Bruto.
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* Indice de Frer~ios 21 meaudeo en

CANARA NACIONAL DE la £d. de Wéxico.
CONERCIO DE LA CIUDAD
DE WEXIrD. * Indice de precios al msyoreoc en

la Ciudad de México.

Indice del poder adquisitivo real -
de los salarios minimos en las
prinecipales zanas del pafis,

Da estss lnstituciones, los fndices que elabors el Banro de Méxiro, -
S.A., son los do uso mds genaralizado dshido, entre otras razanes, a-
que son fndices pondsrados; sus "canastas” tienen una coberturas més -

amplii quas las de los atros fndiceey cubren el compqrtamiento de las-
precios de lus bienes que consumen las femilias (fndice de precios el
consumidor), les smpresas (fndics de precios 21 mayoresc) y la de to--
dos los bienss que se intercembian en la sconomfa {fndice impifecito -
del producto internoc bBruto) y, ademds, son 8 nivel narionsl,

En 81 ceso de los fndices do precios al consumidor, se prasenten men-
suyalmants subindices del comportamiento de los precios de los biaenes-
qus consumen las familiass, clasificedos por objeta del gasto, por seg
tor de origen y segin le durabilidad de los bienes, los cuales mostrig
mos st el cuadro 1.

For lo que respacta a1l Indice de precios al meyoreoc sn la cludad de -

México, se presentan mensualmente subindices de preecics de bienes de-

consumo y de bienes de producciédn, loe cuales se indican en el suadro
2,

Por dltimo, el fndice implfeito del FIB que reflejs sl comportamisnte
de todos 1los bienes que se intercambien en la economfs, presentes, adg
- mfs del fndige general, subfindices para cada uno de los principales -

ssctores y subssctores de la actividad scondmica naricnal, Sin embar

go, a difersncie de los demds fndiecss, su periodicidad sSlo es anusl,

Le alteracidn en el nivel general de precios, genera rambios en el pg
der adquisitivo del dinero, lo que dificults 1a commraridn de velores'

monetarios o nominales de diferentes pericdos. De ahi 1la importancis
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de los f{ndices de precics, que ademds de medir los cambios an el nivel
general de precios, sirven para ~onvertir valores monetarios o nomina-
les {FIB, ingresos, utilidades, salarios, activos), de diferentes pe-—
riodos y eon distinto poder adruisitivo, a valasres homogéneos y, por =—
tanto, romprables entre si, cuyo poder adcuisitivo serd el del siio be
se del fndice fue se utilice. A este procesc da homogeneizacidn se le

conoce en veriss formas: proceso do deflactacidn, ronversidn de velo-

res nominzles a valores realaes o conversidn a precios ronstantss, etme

Siendo importante advertir cue no se pusds utilizar indiseriminadamen-
te cualaquisr Indice de precios para deflactar un valor nominal "X"; as
importante elegir aquel qua mejor se relaciones econ sse velor o valores
nominales. )

Dabido a que en México sa dispone gensralmente de tres tipoes de Indi-~
ces, las que miden el comportamiento de los precios de los bhienaa nue-
consumen las familias (consumidor), los que adquieren las empresas (ma
yorso) y el que engloba todo tipo da blenes (implfeito del PIBY, su u-
tilidad sa circunscribe a un drea especifica, determineda por el impag
to de las variaciones de los pracios del tipo de bienes que intearan -
su "canasta™.

Por ejemplo, un fndice de precios al eonsumidor, al reflejar la svolu-
idn del rosto de los bienes gque ronsumen generalmente las familiss, -
as (til para deflartar u homogeneizar valores nominales como los sala-
rios, & fin de conocer rdmo ha evolurionado en ml tiempo su poder ad--
quisitive real. En cembio, un {ndies de precios al mayoreo, suys "ra-
nasta®™ sstd formada por bienes que ss adguiersn en al mareedo sl mayo-
reo, as Util para conoecer 1los cambios en el poder sdquisitivo real de-

los valores monetarios que se manejan an 1l2s empresas (utilidades, ag~
tivos, etc.).

El fndice implicito del FIB es, sin duda, sl mejor indicador para me--

dir lns movimientos en el nivel gensral de precios en toda 13 eeconomfa

o 0 un segtor de ella. For asta ~ausa, es el mds indicado para de—--

flactar las series del producto interno bruto total o de los grandss -~
agregadas sectoriales como el PIB industrial, cdme!cial, de servieios,
atc.
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INDIRE NACIONAL DE FREFIOS AL nONSUFIDOR (FEXIND)
ESTRUNTURA
CLASIFICARION DE LOS SUBINDIRES

INDINE GENERAL

* Alimentos, behidas y tabaco

Frandas de vestir, ralzado y arre-_
sorios.

fuebles, enseres domdsticos y
cuidado de la rasa.

For cbjeto ® Servicios médicos y conservacidn
del gasto. de la salud.

Transportes y comunicaciones

Educacidn, esparrimiento v
diversos,

Otros bienes y servicios,

INDICE Agriculture, ganaderfe,silvieulty -
NACIONAL ra ¥ pesca.

DE FRECIONS AL

0N SUMY DOR Petrdleo y derivedos,

Productos elimenticios, bebides
y tabaco.

Fabricacidn de textiles
Froductos de maders

Fabricacidn de productos
quimicos.

Fabricaecidn y reparacidn de pro- -
ductos metdlicos.

Por sector
de origen

Elactricidad
Transportes 'y comuniraciones

Otros servicios.

Seqgiin la Bienes duradaros

durabilidad * Bienes no duraderos
de las blanes . .

Servicios.
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rysdro T

INDICE DE FRENIOS AL TAYIJREQ EN LA NIUDAD DE MEXIrO
ESTRUTTURR

Clesificeeidn de los Subindices

Ceneral
Alimentos No Elaborados

Elaborados
Artfculos
des consumo Ganeral

De uso personal

Indice de " 11
precios al . o slimentos De uso en el hogar
mayorec en

l1a eiudad. Telas & hilos.

General
Materias primas No Relacionadas.
Artficulos Relacionadas

prudﬁgcidn Combustibles
v snergia
Vehiculos y
ancesorios. - .
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seleccidn de los fndices para efectos de este mdtndo, deban obser

varse los siguientes lineamientos:s

a)

b}

Elegir fndices espec{ficos o cotizaciones aplirables a las cotar-
ter{sticas de los bienes y al tipo de industria, nus se ronside--

ren mds representatives del problema que se tenge en rade casc --—
particular.

Utilizar un fadice gensral para ajustar algunos valores no moneta

rios de los estados financieros, como son: el capitsl sorial, y -
en ciertos cesos los artivos intangibles.

El ptocedimieqto de ajuste al valor actual, hecho en este trabajo, se -
pusde Tesumir en las siguientes fasmess

a)

b)

c)
d)

o)
9]

3)
h)

1)

Clasificacidn da los conceptos integrantes de los estados finan--

cierca en moneterios y no monmtarios y determinacidn ds los concep
tos que debsen ser ajustados.

Dsterminacidn del tipo de valor que debe ser apliredo en su ruanti
ficacidn, ye ssa valor da realizaridn, valor de reposieidn ¢ cam--
bios en los niveles de precios, y obtencidn de la informaridn necs
sarfa para 1la valuacién de 123 antivos, de acuerdo ron esos valo--—
Tes.

Ajuste del valor de los activos ~on base en los nuevos valores.
Ajuste del costo de ventas por la ronsidersridan del valor setual -
deo los inventarios.

Ajuste 2 los coatos y gastos por le determinaridn de 12 deprecis--
cidn da los activos fijos con base en su valor de reposicién.
Ajusts al superdvit por actualizaanidn de l2 depreciacidn apumulada
caleylada con base en el costo de reposieidn de loz aetivos,
Determinacidn del resultado por posicidn monetaria.

Ajuste del capital saeial por los cambios en el poder adcuisitivo-
de la moneda. .

Afactacién dsl superdvit o ddfiecit por 1avcorrec:idn de los valo--
res no monetarios.

. CLASIFINA~ION DE LOS NONRERTAS QUE INTEGRAN LOS £STADOS FIVANCIERDS, DE-

JERNINANDO AQUELLOS QUE DEBEN SER AJUSTADOS.

té'élasificaCLGn de los conceptos en Monstarios y No Monetarios, vls;arag
teriorments, eos aplirabls al método del valor artual. Siendo los cancep-
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taos no monetarios, rjuz deben ser ajustados en este Gltimo, los siguien-
tes: IYnventarios, Inmuebles, Waquinaria y Equipo, Depreciaridn Arumula

da, Costo de Ventas y fapiizl Contable.

Ltos conceptos No Monetarios inrluyen 2 su vez, algunos conceptos que ——
por su propia naturalsza, no permiten determinar su velor actuzal o son-
susceptibles de ser ajustados por los cembios en s1 nivel general des
precios. Estos concaptos se refiersn a artivos intangibles como los
Gastos de Organizeridn y gastos efectuados en etapas preoperatorias.

En ceso de que los gastos de Instalaridn o los incurridos en mejoras
los locales arrendados,

aw
sesn de gran importancia, serd convenisnte in--
clufrlos dentro de los conceptos sujetos al ajuste del valor artual, --

efectuando ls mejor estimacidn para determinar su costo ds reposicidn.
DETERFINACION DEL _TIPO DT YALAR QuUT DEBE SER APLICADD,- E1 tipo de va-
lor que debe de aplicarsa, depende de 1la naturasleza de los eonceptos no
monetarios y de la disponibilidad de 12 informacidn.

Los diferentes valores son aplicados como sigues

INVENTARIOS,~ Deben valuarse al costo de reposicidn, es derir al que -

tendrd que pagarss para tener los artfculos de revente, les materias ——
primas y los materiales utilizades en la produccidn, as{ como los cos-—
tos que se estima, serdn incurridos en la fabricecidn de los artfeulos-
que reemplazardn a los praoductos aue ya fueron vendidos.

El valor des reposicidn puede obtenerse de las cotizarciones que sparecen
8n publicariones especializades, tratdndcse ds artfeulos o mercanciss -
rotizadas en el merecado o precios de facturas de los proveedores.

En los r@sos en que no pusde obtenerse el valor de reposicidn, deberd -~
de utilizarse sl valor de realizacidn de las existenclas artuales.
{ Véase cédula 1-1 ).

INMUEBLES, ITADUINARIA Y CIUIF0.-

TERRENOS Y "ONSTRUCCINNES .-

El valor artual de los terrenos y construg
ciones debe ser determinado por el valor de realizaecidn a travds de un-
swliic independients.

TAAUINGRIA Y EQUIEO,- El valor deberd establecerse con base en el prag

cio mds bajo que tendrfa que pagarse en el cursoc nomral de operscioness-—
par2 obtener un nuevo activo con su copacided operstiva y productiva e-
quivalente, tomando en cuenta el uso o desgaste que tiene el bien., Pa-
ra le valuaridn especffica deben nbservarse las siguientes reglass$
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a) tiene que basarse en opiniones documentadas de terceros independiepn
tes, cuyas competencia la acrediten a trovds de la calidad de su es-
tudio y dictamen.

b) El estudio térnico dabe incluir los valores asignados a los distin-
tos bienes, como resultado de la determinarcién da su costo de repo-
sicidn o de su valor comercisal.

e¢) El ecfleulo téenico de lavaluacldén no debe originar solamente nifras
globales, sino qua dmsben darsa valores individuales a los distintos
bienes en existencla.

DEFRECIACION. - La depreclacidn dehe ssr computada sobre el nuevo va--
lor ssignaedo 2 los asctivos dapreciables. Este deprecis~idén debe ser -
congruente con el método de depreclacidn utilizado para los costos ori
ginales.

El ajuste a la depreciacidn acumulada debe de registrarse de lo si---=
quiente formar

a) El incremento snusl caiculado sobrs las nuevas bases, debec cergarse
a los resultados de ceds ejercicia.

b) EY incremento 2 la depreclascidn acumulada que prevelecfa antes del-
ajuste de los activos fijos a costo de raposicidn, debe cargarse a-
las utilidades retenidas o déficit de ejercicios anteriores.

¢). E1 mdtodo de depreciacidn debe ser aplicado de manera ronsistente y
: basaras en un estudio realista de lavida Gtil de les artiuns fijos.

La vida dtil de los activos depreciables debs ser revisada al incorpa-
rar el m§todo da costo de repnsiciéﬁ en la contabilidad y rambiar, ---
euando proceda, las tssas de depreciacidn. Mantenidndose une revisidén
estrecha de dicha vides Gti11 en los asfos posteriores.

ton la anterior, la Administracisdn de les empresas, podrd ronocer los-
costos que deberdn ser recupersdos pare cubrir el verdadero volor de -
los antivos fijos depreciables. . -
El ejuste del costoc de reposicidn y le depreciacidén ecumulada, es deta
llada a ~ontinuaecidn, en las cddulas 1.2 y 1.3, :
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Incremento 8 la deprecia~idn "nual con base en los nuevos ~ostos de Tg
posicidns

(18,900 - 12,500) (.10) = 640 (rédula 1.3).
Incremento a la depreciacidn acumulada, por el wismo concepto?
(12,920 - B8,250) = 4,670 (rédula 1.3).
Aprecidndose en la nddula anterior, los siguientes aspectoss

a) Se determina en forma separada, el rosto da roposicidn de los arti-
vos y la depreciacidn acumulada que les corresponde.

b) Se detarmina al Costo do Reposiecidn de los Activos 21 final de cada
afio v, si existen diferencias significativas, se afectda el ajuste—
corraspondisnte.

El ajusts e la depreciscidn scumuladas heste el 31 ds Diciembre de I9_9
se analiza romo siguse?

Saldo ssgdn libros al 31-XII-19_0 7,000 .

Mds inecremento con eargo al supe-—
ravit por correeccidn de valores - -
no monatarios, 4,030

Més incremento con cergo a los re
sultados del ejer~icio ds 19_9.
Ssldo rcon base en 8l costo de res-
posfeidn al 31-XIT-19_1.

1,890
12,920 _

Corresponde al 107, de depraciacidn

. sobre al costo des reposicidn del -
final del afio., La diferencia sn--—
tre el cargo s resultados por la -
depreciscidn de cads afio y 8l in--

~rnremento total a la depreeciacidn a
cumulada, se earga el superdvit --
por cor:acciﬁn de valores no mona-
tarios. .
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* Detarminacidng

Depreciaclidn acumulada -Nosto de
Reposicidn 31-XI1I-19_0O. 9,900
Deprsciaridn arumulada -Valor o-

riginal 31-X1I-15_0. 7.0c0
Diferencia 2,900
Depraciscidn acumulada salvo sl-
nusve incremento eng
fosto de Reposieidn en 19_1 7G% 1,500 (14,50C-13,000) 1,050
20%¢  a0o ( 4,400~ 4,000) 80
4,030

~0STO _DE VENTAS.~ Debe detsrminarse el fosto de Ventas, rnnsiderando
ol valor actual de los inventarios inicisvles y finales, asi romo de -
los artfculos vendidoa durante el ejercicio. lermitiendo édsto este--
blecer el complemanto necesaric para poder cubrir el aumento en el --

costo de los inventarios ocus deban ser repuestos. Este romplamanto -
sa represents en el capital contable en el rubro de superdvit por co-
rreccidn al valor de los artivos no monetarios.

dtro procedimisnte pare s~tualizar el Costo de Ventas, es la utiliza-
cidn del método de vltimas entradas primeras salidas (UEFS) como méto
do de valuacidn de las inventasrios consumidos en la produccidn y la -
vanta.

“De acuerdo con UEFS, los costos mds recientes qua se realizaron en la
‘adquisicidn o produccién de inventarios, deben cargarse al Costo de -
Ventes para que los costos actuales, se rslacionen en forma razonable
‘con 1o0s precios de venta actusles. Vdsse cédula 1.4,
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fédula 1.4

r0STO _DE UENTAS

DEL lo., DE ENERO AL 31 DIT. 19 _1

VALOR EN ~DSTO DE
LIBROS REPOSICION
INVENTARIO INIRIAL s 500 ) 675 B
MAS: COMPRAS Y rOSTOS 8,590 9,350
9,150 10,025
MENOS: INVENTARIO FINAL 2,200 2,440
©0STO DE VENTAS 6,099 7,585

- ""INCRETWENTO EN-EL £OSTO

DE VENTRS. 595.- (Céduls 1.8)
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DETERMINACION DEL RESULTADD POR POSINION MONETARIA.- EL1 resultade por
Posicidn Monetaria representa la utilidad o pédrdids por mantensr una -
posicién corta o larga en valores monetariocs an dpocas de inflaridn.

Ean tiempos que se carscterizan por una disminucidn ronstante en el po-
der adquisitivo de ls moneda, 13 retencidn de activos monetarios (eomo

inversidn en bancos, cuentas por cobrar, pagos anticipados) representa

‘une pdrdide. Si la inverslidn en 3ctivos monetarios es mayor cue el fi

naneiamientb ajeno {z corto y 2 largo plazo) se estard en posicién de- -
pdrdida. Al contrario si el financiamiento ajJenc os mayor que los ar-

tivos monetarios, se estard en posicildn de utilided, ya gue prrie de -

los pasivos fueron destinados a ls adquisicidn de activos no monetarios
comg Inventarios, propiedades, plants y equlipo, etc.

Pare la determinacidn del resultado por posicidn monetaria, existen di-
versos procedimientos, uno de 1os més prdectiros, rongiste on la splica-
cidn del coeficients de inflacidn del afio & la posicidn monstaria habi-
de en promsdio durante el afo.

Una vez determinado el resultado por posicidn monetaria, se debe deci-—
~dir pﬁr su presentacidn en los estados financieros, ya sea en 8l Estado

de Resultados cama pérdida o utilidad, segiin al easo, o bisgn en el ba--

lance dentro dal capital conteble, que es como lo presentamos en este -

trabajo. R continuacidn, cddule 1.5,

CEDULA 1.5
DETERMINACION DEL RESULTADO POR FOSICION MONETARIA DEL E3ER-ICIC DEL lo,
DE ENERG AL ¥l DE GICIEMBRE DE 15 1.

Cifras al fin de cada afio.

19_0 19_1
Activos WMonetarios 4,100 3,470
Pasivaos 3,919 2,800

150 670

Posicidn Fromedio :
(3190 _-_670) - 430
zZ
Indiece de Inflacidn

durante el aRao 28 .68%
- Pérdide por Fogi-e-

eldn Monetaria

{(2a.687 x  430) 123
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FAPITAL SO0"IAL.— pPara la actualizacidn del Rapital So~isl, es neeesario
aplicer 1lo0s fartorss de corrercidn ba-ados en cl Indire General de Fre--
cios. FEsta actualizacidén logra que se expresen las sportacriones de los~
accionistas realizadas en diferentes fechss, en unidades moneterias de -

poder da compra constante.

A1 igual que el fapitsl Social, las utilidadses retenidas deben ronvertir
se a pesos constantes de la fecha del balance.

De la comperacidn de los valores en libros con los vslores ~onvertidos,-
surge la reservs para mantenimientc de capltal, que represente la ranti-
dad necesaria para mantener 21 poder adouisitivo de la inversidn de los-
acclonistes. )

E£n la cddula 1.6 se detalla el procedimientc de conversidn y ls determi-
nacidn de la reserva para mantenimiento de capitel. Los farmtores de co-
rraccidn, han sido cbtenidos de la tabla de la eddula 1.7.

§UFERAVIT 0 DEFICIT POR ~ORRELCION DBE VALCRES M) MONETARIONS.- El1 ajuste
a las cusntas de lnventarios y activo fijo por lgdeterminaridn de su va-
lor de reposicidn, debs ser reflejado en el Cspital fontable, a travds -
de un superdvit o Déficit por correccidn del valor de valores no monote-
rios.

EXl Superdvit por correcridn se incrementa por los ajustes a la utilidad-
neta por concepto de deprecirridn adirional a inecremento del Nosto ds -
Usntas. Ambos conceptos representsn recursos retenidos pasras harer fran-
te a los rostos de reposicldn ds los Activos Fijos s Inventarios consumi
dos en las cperaciones.

€1l superdvit también ss va afectado por sl resultado por posieidn moneta
ria . dal ejercicio} incremsntdndose 1 superdfvit sl el resultado es pérdi
_da disminuyendo si es utilidad.

El auperavit disminuye por el imports correspondsnte a la reserva para -
mantenimiento de cepital y por el importe de la depreciscidn que se dsid
de calcular sobre la besse del costo de repcsicién Yy que corresponde 8 --
ejercicios anteriores. ,
La diferencia neta resultante del Importe de los conreptos antericres, -
es lo que determina el Superdvit a DSficit por corremmién de valores no-
monetarios, qus deseribimos en la eddula 1.8.
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CAEITAL SGrIAL

S ——— o ——

Conversidn al 31 de Diciembre de 19_1

Aportacidn Fagtor de fonversidn Jotal convertide
Ang Original {tédula 1,7) a_19 I
19_7 $ 5,000 2.500 $ 12,500
9.9 2:005 1,803 3‘605
7,000 16,1N6

DEFICIT ACUMULADO

Valor en Fagtor de ronuversidn Total convertido
Libros (cddula X.7) 219 1
] 20 1.426 $ 2%

RESERUA FARA MANTENINIENTO

E . LIBRODS Canvertido Reserva Necesaria
-Capital Socisl § 7,000 $ 16,106 3 9,106
Déficit Acumulada (20} ' (29) (2)

~S£.980 16,077 29,097 (fédula 1.9) "
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IABLA

rddula 1.7

FACTORES PARA AJUSTAR ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE

DICIEMBRE DE 31081*

aflg
19%1
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1871
1972
S 1973
L 974
1975
.. 1978
1977
1978
1979
1980
©o1981

16.699
15,.0%6
14,708
13.812

12,336

11.364
10.601
10.053
9.669
9.278
8.949
8,671
B.416
8.056

7.758

7.581

7.271

7.043

6,815

6,610

- 6,267

5.873

5.325
4,301
3,741
3.230
2.500

2.130 .
‘ 1-803 .

1.426
1.115
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* Factores detarminados con base en el fndice implfritn del producto
interno bruto (12%0-1970) y el fndice na~ional de precics al econsy’
midor (1971-1881).

Fuentes Banro de Mdxico, 5.A.

fédula 1.8
ESTADO DEL SUPERAVIT {DEFIrIT) POR_CORRERNION

DE VALORES NO MONETARIOS At 31-XTI-19 1,

CEDULA IFPORTE
Ajuste al Valor de los Aertivos no mone-
tarios con base en su ecosto de reposi--—
ridng
Inventarios 1.1 240
Retivo Fijo 1.3 6,400
S Ajuste s Resultedos al ~alrular la de--
¢ preciecidn del afic y el costo ds ventas .
sobre valores artualizados
Incremento a le Deprecisecidn 1.3 . 640
b 8l Costo de Yalores 1.4 5g%
Pérdide por Posicidn Monetaria 1.5 123
Suma 7,998

fenossg

Ingcremento a la Reserva pars manteni——-

misnto de Capital. 1.6 9,087
Efecto del ineremento 2 la depreciacidn .
‘agumulade correspondiante 2 sjerciecios-

anteriores. ) 1.3 4,670

Déficit por eorreccidn de valores noc mgo

netarios. (5,769)
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En las cédulas 1.9 y 1.10, presentamos el Ealance y el Estado de Resul
tados comparativo entrs las eifras de los libros y ~ifras artualizadas.

fddula 1.9

BALANCE AL 3) DE DICIEYBRE DE 19 1.

fédula LIBROS FONVERTIDO
Artivo Cirpulante
Inventerios 1.4 2,200 2,440
Otros 3,470 _3j,470
5,670 5,910
Antiva Fija 1.3 12,500 18,900
Depreciacidn Acumulada 1.3 (8,250} (12,920)
Neto - © 4,250 5,980
Retive Total 5,920 11,890
Pesiva Pirculante 2,800 2,800
‘fPapital Contable
Capital Sosial 7,000 T, 000
Déficit Acumulado (20) {z20)
Utilidad (pdérdida) dsl ‘
ajeoreicio . .10 140 {1,095)
Ressrva para mantenimiento
de: gopital. : B L l.8 —e - 9,007
] Pérdidq'por Posieidn
... Wonataria. : . 1.5 (123)

DSficif por corraceidn de
Valores no Monetarios. . 1.8 . : - (5,769)
: 9,920 11,800 -
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rdédulns 1.10

ESTADO DE RESULTANOS FNR ElL FIFRCI~IO DEL

lo DE ENERO At 31 DITIEMBRE 19 1

VALORES EM YRLORES

Céduln LisRrOS CONVERYIDOS
VENTAS 8,520 8,520
Costos y Gastos
(Sin Despreciacidn) 1.4 6,990 7,588
Utilidad antes de depreciscidén 1,530 93%
Depreciecidn - 1.3 1,250 1,890
Utilidad (pérdida) antes de —— )
I.5.R. y P.T.U. T———— 280 (555%5)
I.S.R. y P.T.U. (140) {140)
Utilidad S Férdida. . 140 (1,095)
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LA ADMINISTRACION FINANCIERA ANTE FI FENONENG IMPFLACIONARIO

AREAS QUE DEBEYN REFORZANSE

Los graves impactos qua la Inflacidn produce en las finanzas de la em-
press, pueden provacer su desapariridn, por lo que es necesario refor-
zar clertas £reag de actividad en las Compafifes, a fin de mantenerles-
preparadas de maners adecuada, para enfrentar el reto gque este fendme-
no. representa.

El grupo quo estf en la pirdmide organizacicnal de la Compefifa, Iinte--
grada por su presidente o director General y su eruipo de alte direc--—
. c¢idn que: forma el cuerpo ejecutivo, debe tener plena ronsriencia de la
necesidad de efectiar un enmbioc drdstico en su aetitud muando lo exi--
jan as{ las circunstancias,

EXl objetivo empresarial ss el de meximizar el valor de la empress a -~-
"large plazo, siendo vdlido sste objetivo en cualouier épora y b2ajo ===

cualeaquiera situaciones.
£l fendmeno inflacionerio obliga 2 un combio en la estrategias,pars lo-

grarlo, ss nocesaria la transformeridn en la mentelidad y en las arti-
tudes del empresario y de la alte direccidn.

‘A continuacidn mencionamos algunas idmas respectoc a estos pambios paras
el logra de los objetivosa. '

a) El smpresario dabe comprsndar y aceptar cue la inflacidn existird
en la Econamfa Mexicena por un perfodo indstsrminado en los préxi
mas effos, por lo que tendrd que prepararsae a vivir con ella.

b} Dabiendo admitir um redisefia medular en la estrategis parsa Blean-
zar los objstivos empresarialese.

c) E€n la nueva poXftiea, habrd un cembio en Ies prioridades nue ha -
venido manejando. R

d) Su actitud ha de carecterizarsa por una prudencia en todos los a-
nalisis de alternatives de cursos de arcidn y toma de deeisiones.

a) Esta prudencis obliga & modificar su propia aestitud ante el ries-
go3; implie<ndo un cembio en las metas de utilidrdes, en las tasas
desaadas de crecimiento y en los criterios prre evaldar las ocpoxr-~

- tunidades da inversidn, de expansidn y diversifi~aridn.
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£) En la medids en qua una de las ecerarterfsiticas del fendmeno in-
flacionario estd formada por 1o incertidumbre e inestabilidad, -
ias correspondientes politicas empresariales deben desarroliarse
e un marco de flexibilided y cierta diversifie~ridn tanto en lo
interno como en lo esxternc.

g) La eficiencie operativa entendide coma el médximo aprovechamiento
da tedosz los recursos disponibles, constituye indudablements el-
primer lugar en la escale de valores de 12 estrateqia empress———
rial.

h) Respecto a los planes de crecimiento, ma muy importante pensar -

* an la calidad antes que la cantided, ya cue en estos perfodos el
mayor cracimiento no signific2 necesariamente cue le smpress se-
hays adaptado mejor al logro totazl de los abjetivaose.

i) La étice profesional y su ronsciencis de Tesponsobilidad aceial,
canstituyen una base sdlide en los pensamientos y smciones do di
rigentes y accionistas.

J) EX ahorxo se convertird hoy mds que nunca, en un hébito en el o3
tilo de vida de toda empresa.

k) Aplicar criterios de orden financieroc en todas les decisionses ep

tratédgices y operativas del eruipo de alte direccidn.
CATBIAS EN OTRAS AREAS
Ina wez axpresadas las idemes scerce de los cembios en 1la 1fnes de psp

saniantos y acciones del ecuipo de alta dirsceidn, 8 continuacidn in-
dicamos otras drsas de artivided de la smpress en las que deben reall
zarse cambios,

Es precisaments en el drea de Tinanzas en donda deben reforzerse de--—
terminadas artividades. Ls funridn finoneriera ~omprends, en SuUsS as-— .
pectos medulares la obtencidn y aplir2cidn de recursos en la forma -~
mia adecuada. para poder garantizar estabilidad, liruildez, rendimiento
y crecimientoc en lo empresa.

La funcidn financiera, es una responsabilidod da la Direrecién General
pero cuya operacidn es delegada en el Ejecutive finanegisro, guien rea
1iza la tome de mejoras decisiones en la operacién a corto y a largo-
plazn, asf eomo en la obtencidn y aplicacidn de recurses,

) En su estructure, le Direccidn Finsnciera abarce les funciones de Te-
sorerfa y Contralorfa, existiendo en ssta Gltima las responsabilida--
* des de informacién y control, siendo de primordial importancia en con
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diciones normales pero adn mds en la situaridn inflarionaria artual.

For su importancia sznte el fendmeno de la inflacidn, heremos referen
cia a actitudes y prdcticas que csen dentro del &mbito de le fun~ién
financicra, en sus aspectos de Tesoreria y fontraloria.

a) Refesrents 2 la perscona quo estd al frente de la funcidn finan--
ciera, debe ser alguien altemente rcalificada profesisonalmente,-
con una amplis y sélida experiencia, de ser posible en smpresas
de primer orden, can cuslidades de moralidad, iniclativa, agill
dad, sociabilidad, etc.

b) La informacidn finaneciera realizada, debe reunir carorteristices

de alta crlidad, oportunide~d, importencis, confiabilidad, aceesi
bilided y suficiencia.

c) Esta informacidn debe hacerse bajo el criterioc de artualizacidn-
de valores para poder utilizarse como instrumento de andlisis y-
de orientacidn a la toma de docisiones an un embiente inflaciong
rio.

d) E1 Ejeeutivo financiaro, 8l mismc tismpo que el Director de la -
empresa, debe cstar plenamente identificedo con las causas y copn
secuancias ds la inflacidn, manteniendoc una informeridn consten-
te de los indicadores econdmicos, nascionales e internacionales.

) Utilizacidn de tdcnicas modernas de endlisis para conocer la fueg
za de 1la utilidad, constitufds por los siguientes slementoss pre-—
cios, voldmenes, mezcle deproductos, costaos variables y fijos. -
Debiendo conocerse asf mismo la aplieacidn de? Palenca Opsrativa,
falaonca Financiera, Estructura Financiera a corto y.& largo plazo
Valor del dinero en el tiempo, Costo de Capital, etec.

) Donde debe realizar un conocimientoc profundo y sctualizade al méximo,
es en 8l conscerniente a las disposiciones fisrcales aplicables dabido
a las obligaciones nue se derivan de ellas, rnomo por las oportunidades
que- brindan, en forma directa a través de subsidios o astfmulos & ae—

tividades concretas, o bien en forma indirecta, reaslizando una uerdaqg
ra planeacidn fisenl financiera.
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g9) Conoeimiento, dominio y utilizacidn de tdenicns moderanss cuya uti
lided ®s cada vez mayor dentro de un proceso inflaricnario y de -
les cuales podemos mennionar las del fosteo directo, Coasto estdn-
derd, la Contabilidad por dress de Responsezbilidad, el Presupuss-
to base cBrc, etc.

h) Por la czpacidad profmsional y expariencla exigidas a la persons-
qus estd a cargo de 1a funcidn financiera, se espera cus estd fe-
miliarizado con las préctices baneerias y de financiamiento, arm--
tualizando sus conocimientos prra hacer frente a las nuevas opeig
nes que se realizan econ frecusncie & nivel narional e internario-
nal.

{) Es muy importante gonsiderar las ventajas que obtiene el Ejemuti-
vo Financiero al mantener una constante y estrecha momunicaecidn -
tanto formal como informal, con los circulos banecrrios, finan~ie-
ros y° bursétilsu, an el aspecto naclonal & internacionsl, adoptap
dao ls agtlitud permanente de usuario real o potencial de crédito.

La magnitud de sus responsabilidades psra coadyuvar en le planseacidn -
estratédgica y Opsracidn Finenecisra en tiempos de crisis econdmica, po-
Iftica y social, carecter{stices de le inflacidn, constituyen un verda
dera reto para el Ejecutivo de Finanzas.

Los preecios tienen una sstrecha ralaecidn econ los roneceptos de merecedo,
demanda, competencia, mezela de productos, responsabilidad soerial, cop
troles oficiales, productividad, portafolios de negocios, estructure de
costos, sansibilided del produgto 2l precioc y al volumen, ete,

Para la fijasidn da precios en un ambiente inflnmionario, debe profundi
zarse an los estudios tendientes e detertar los elementos esenriales de
cada situacidn roncreta nus determinen la fijeridn de un preeric justo -
qus soporte la posibilidad de un rendimiento razonable para l1a inver——-
sidn.

Es necesario recordar gus la eficiencia cperativa y los maynras valdme-
nes de produccién tienen une inmidencia tal en los costos,; que atenua )
adn sobrepasa los aumantos de preciocs en los insumos, y el mantener los
productos sin dréaticas slevarionss de precios, puede econdueir a un in-
cremento en la demanda, adn mds, si §sta es eldstiea, de donde el mayor

volumen de ventas contribuird a una importante generarion de meyores uti
lidedes.

.
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Debiendo considerar el empressrfo cue algunos productos por diversas r3

zones, nunca llesgan & alcanzar un sdecuado nivel de utilidades y si no-
se logra un nivel mfnimo de precics ni la posibilidad de una mejoria en

12 mezela de productos tiene que suapender le venta de los mismos.

Tado producto preasenta rambios a2 lo largo de su vida, lo que se conore-
come ciclo de vida de un producto, siendo necesario que la Direrridn Geg
neral . haga un andlisis frecuente de este comportamiento para poder for-
talacar cualquiera de las Aress que intervienen en su eomereializasidn,
por ejempla campafas publiciterias, ete., apravechando las oportunida--
des cue se presenten para prolongar con éxito la vide del producto, ob-
teniendo asf el mayor beneficioc de todas los asfuerzos y srogariones rg
alizadoo desde su lanzamiento y durante tode su vida.

Investignr Ins mercados més adecuados hariendo une distribucidn m~orree-
ta de lms zonas, ruta=z, medios de venta, vendedores, etes., lograndao asf

un mayor rendimiento al fortalecer le distribueidn an los lugares y mex

cadas mfs convenientes, abatiendo las costos en las dress poro rentables
decidiendo finalments el abandono de una zona, ruta, ete.

Dabe darse mayor prefersencia al concepte ralidad qus al ds rantidad, sn-
tes de lanzayr un nuevo producta, debe analizarse con 1la mayor axactitud-
¥ cuidados posibles, rudnto va a costar a la empresa cads punto de por--
elento adicional de participacidn, sl efecto netoc en las vutilidadss, en~
al flufo de sfectivo ¥y en el rondimiento sobre la inversiém. Estas ra--
flexiones dan como conclusidn una reduceidn de la participaegdn.

Dezbe de analizarse minuciassmante la decisidn sntre =1 lanzasmiento de un
nuava producta 2 un mercado ya ceutive a extsnder los rrodurtos sxisten-
tes @ nuevos mercados.

~ Para esta decisidn debe considerarse sl costo y fluje ds efertivo, sien-
- do este Gltimo el factor determinants nue lo regulard.

El ingremento de las ventas y mayor participecidn an el mercado, no son-
un fin en sf, sino un medio para lograr el ecrecimiento rualitativo neers-
sario ante la inflacidn. P

Aspecto importants es le productivicded,dafinida.por el Inp. Andrés Nererg
lo Sada Zambrano de la siguientms maneras "Es la habilidad ~rerisnte para’
producir mds y mesjorss satisfactores con iguales o menores rerursos",

A passr des cue la empresa tiene grandes aumantos en sus mostos de orasra--
cidn y en los impuestos rue paga, sobrevive y avanza dpbido a su rre~ien-
-te productividad, transfiriendo los frutns da su efiriencia a la sqniadad

entsra, vis mejores salerios, mejores preecios ¥ mayores impuestos,



Enseguids detallamos algunos espectos fundamentales dentro de la RAdmon.

Fabril, que deben vigilarse cnn atencidn en perfodos inflacionarioss

Planear vy vigilar que la entrega de materias primes nacionales e ----
importadas, se reallee en las cantidades y en el tiempo adepuado.
Calebrar contratos en donde se sstablezcen preclios ronvenientes para-
la emgresa que prevalezcan hasta donde sea posible, en un ambient. de
-incrementos ronstantes.

Optimizacidn de las relaciones con los trabajadores a travéds de la rg

vigidn oportuna de los contratos colectivos de trabajo.

Transladar dentro de lao posible, parte de los aumentos des salerio ne-

gociedos, & las prestacionsa de corden socisl.

— Capegitacidn de los trabajadores, teniendo an cuenta los tres niveles
en que se desarralla, desde el punto de vista dsl trebajadors saber,-
podsT y quUerer.

- Modarnizaecidn del equipo fabril y téeniras de operacidn utilizando ~--
lcs adalantas tecnoldgicos. ‘

— Asesoramiento técnico avanzesdo.

- Optimizar los controles de produeceidn, considerando en toda su ampli-

tud los siguientes elementos: producir el volumen necesaric con la ca

lidad requerida, el mfnimo costo posible.

Implantar un buen sistema de costos Standar, ayudard al logro de este

objetivo.

ESTRUCTURA OFERATIVA

Consideraremos comc estructura cperativa, el Capital de Trabajo y el =--
Estede de Resultados, para el primero se consideran los renglones tradi
cionales del Artivo Cireulsnte menos los Fasivos a Corto Flazo, an cuen
to el Estado de Resultados se utilizardn los conceptos usualss, hasta -
obtener la utilidad despuds de impuestos, sin ronsiderar los interesas—
en esta céleulo,

Los motivos para asi considerarlos, son los siguientes:

Rl combinar eatos elementos, se obtiene una idea mds elara del resulta-
do de operacidn y rendimianto de los rerursoa en forma diresta mronatity

yende una buena medida de 13 eficiancia operz tiva
. .
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Al agrubar estos eonesrtos se pueden separer los resultados de ls pro-
pia transacridn, de aquellos rue naren del manejo del dinern ron que -~
se financiz la aparascidne

Es rreciso sefialar cua el Capital de Trabajo y Resultados, gson los ren
glones en que el fendmeno inflacion—rio produce sus afertos de una ma-
nera directa y a mds eorto plazo.

ta inflacidn produce un aumento en los Costos Variables y de estructu-
re, diaminuyendo le utilided operativa, produciendo exigenniss de au-<’
mente en sl Capital de Trabsjo y gue al absorber los recursos permanen
tes, frena la capacidad de crecimiento. '

Al combinarse los dogefectos anteriores y no poder contrarrestarlos, -
producen una reducridn en el rendimiente de la inveraidn sobre el Capi
tal de Trabajo.

Es notorio el aumento en los Costos variables y de estructura, rue dia
a dia elevan a las empresas los costos de todos los insumos necesarios
para el producto que elaboxrsn, as{ como de todos los sarvicios cue ad-
quieren coma son? susldes, salariocs, presteseionea, energfa gléctrice,-
sarvicios telefdnicos, mantenimiento, etce

Elevéndose los cargps a resultados por depreeiacidn, al inrrementarse-
los costos de reposicidn de los activos fijos,.

Para &atenunr los efectos negetivos antariores, se suglesre lo siguiante:

— Barecar una estrecha disciplina sn el rontrol de Costos y Gastos, es-
tablaciendo una sarie de normas para regular los reauisitos y limites a
qus han de sujetarse les erogariones y adquisicidn de rompromisos paxa
Tealizar un estrictoc control administrativao.

- Fijar y revisar con frecuencis los estdndsres para todes las operamsio

nes, especialmente las de produccidn.

~ Vigilar y actualizar periddicamante todos los elementos del Costo de-
Produceidn, manteniendo informacidn permanents de los correspondien~—
tes costos de reemplazo. '

— Estableper una informaeridn e invegtigaeidn profunds y parmatads de -—
ios disposicionss tributarias, para una correcta planea~idn fisrcal -«
que permita aprovaeechar todo lo que la ley permite, ~omo son lns [- ¥ SRAEN
guientes cascs.

a) Utilizar el mgtoda UEPS,
b) Realizar rontr-tos de arrendamiento finaneiero.
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c) Crear planes de ahorro en el régimen de remunera
ciones al psrsonal.

Formacidn de fideicomisos para cumplir con las obligaclones labors-
Iss por concepto de primas de antiguedod y jubilacién.

Haear una buens combinacidn de los elementos del dres eomereisl eco-

wa son? precios, voldmenes, mezecla de productos, costos de distribu
cidn, atc.

ARbatir hasta donde ses posible, los costos fijos para lograr un ge-—
facto positivo sn la palanca operativa.

Utilizar al maximo posible las ofertas por pronto pasgo de 108 pPro—-
veedores.

ta inflecidn propicia el crecimiento en el ceplital de trabajo, siendo-

entre otras razones para allo, las siguientess

‘a) t.2s naturales, que se derivan directs y proporeionslments
del incremento en las ventas.

t) Presiones de elientes originedes por sus necesidades finan
cieras pera empliar los plazos de p2go, aceptsdas por la -

smpress sn slgunas ocasionss, por razones de competitivi--
dad.

¢} Incremento en los rostos unitarios de lus matsriales, re——
facelones y productos de revente.

d)] Elavacién de las niveles de inventarios y de seguridad en—

los mismos, eomo respussta 2 1los riesgoa de escmser ds las
materiss primas bésices. '

s) Otra motivo que permitela elevacidn de 10s niveles de Linven

tarios, as rasalizar una compra de oportunided, como protee-
cifn ante 1la escalada de precios. '

) Ante el problema de escesez rue gensra la inflacidn, los ==
provesedores se sncuentran en una situacidn de ventajs oue -
unide a sus propias exigencias finanecieras, d4 roma results
do une reduccidn de los plilazos de crddito.
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El ereeimisnto del Capital de Trabajo significa una rarga finaneriera
adicional cuyd costo puede ser importante, lo que ocasiona une dismi
nucidn en el rendimiento sobre Ia inversidn, absorbiendo recursos, -
aque de otra manera, se destinarfian a proyeectos mds productives 6 a -
mejores tecnoldgicas aumentanda la productividad ron todes sus venta
Jas conocidas.

Fara na parder el control sobre el comportamiento del Capital de Tra
bajo se anotan las siguientes medidas:

1.~ Cuidar cue las necosidades adiciondbs del Capital de Trabajo,-
sean en funcidn del crecimiento en las ventas.

Z.- Vigilar los pragramas de expansidn y/o diversificeeidn qus re-
quieran invarsicnes considerables en Capital de Trabajo.

J.—- Hzcax ;nvarsLGn de los excedentes da Tesoreris en velores bur-
sétiles para abtener un rendimienta que compense el rosto de -
financiemisnto del Capital de Trabajo.

4.~ Nantener loas saldos minimos en Tesorer{is.

8.~ Luchar por svitar lz elevecidén en los niveles de Cuentas por -
Cobrare

6.— Racionalizar los nivelss de inventarios, balanceando los riea~
gos de slevacidn sn los precios y de escassr con los idsales -
de mdxima rotzcidn.

Te— Intensificar oX usa de pasivos.

. RENTABTLTELIDAD

Hunt, Williams y Donaldson en su libro Financiacidn Hésiea do los Ne-
garcios, describen & la funcidn financiera de la’siguiente formai®reg -

el esfuerzo pera proporcionar los fondos que necesitan las Emrresas -~
en las més favorables condicionss y 2 le luz de los objetivos del ne-
goeict, y divide esta funcién sn tres partes importantfaimes:

l.- ™Lograr que la empresa rcuente con fondos sufir~ientes para p2
gar sus deudas corrientes y respaldar sus plenes y progra--
mas futuros."
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2.~ " Consaguir los fondos en la mejor forma y brjo 175 mejores eopn

diciones”.

34~ " Vigilar le efectlive utilizanidn de los fondos. ™

Le rentebilidad o rendimiento del Cepital o Inversidn de los Soeios=-
Comunes, se determina dividiendo la utilided neta (Utilidad de oparg
cidén mencs intereses, Impuestos y Dividendos Freferentes, en au cesg
entre el Capitel Contable Comun { Inversidén total de los Sorios fComy
nes) quedando la férmula de la siguiente manera:

Rentabilidad del = Utiltidad Neta Comdn

Capital Comiin Fapiltal Contable Comon
Eata rentabilided se mide con la utilided neta, va cue a los sorios—
comunes les tocarzdla utilidad residual, la que resta de pagar los rog

tos de otras
al Filaco.

fuentes de finanriamiento y l2 parte tue le rorreagfonde-

A continuacidn mostramos veriss altarnatives ron rue ruentan los due-~
Mos de una empresa para financiar sus inversiones en el Anrtivo,

la. Upcidﬂ [ Sod

2a. Opeidn.-

Za, Opecidne.~

4a, Opeidn.~

- ilustraramos
. tabilidad de

Aportar esllos todos los fondos necesarios.

Active = Capital Comdn.
Aportar ellos unz parte de la inversidn, e invitar a otros
soclos para aportar la otra.

Activo = rapital Comin y Cap. Frafesrante.

Apartar ellas una parte de la inversidn y soliritar présta
mos para cubrir la atra. T

Active = Pogivo + rapital romdn.
Aportar ellos una parte v la otra dividirla entre otros so

clos (Freferenteé) y algunos préatamos.
Artivo = Pasivo + Tap. Camdn + Cap. Freferente.

los ajemplos anterioras para observar el eambio en la Ten-
la Inversién de los Socios Comunes.
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la, Opcidn.~ La Cfa, La Luz, S.R., proyscta una inversidén total en el
Activa de § 70°000,000.- Ventas Netas de § 150°000,0C0.-
y una Utilidad de Opsracidén (Utilidad antes de Intersses
e Impuestox) de 3 40'000,000,.-

Rentabilidad del = Utilidad Neta de Operacidn

Activo Total Active total enm Operaridn

Ventas: 150°00Q,000.~
GCastos Variables: 60'00C,000.-

"  Fijos: 50*000,000.~
utilidad de Operacién: 40'000,000.--

Rentabilidad del Aectivo de Operanidn.

40'000,000.~ = 877
70°000,000.~
Rantabilidad del Capital Cominz

: Utilided Neta Comdn _ _ _20%000,000,-
Cap. Cantable Comin 70*000,000.~
= 287

‘2a. Upctdn.— Las duefios de la nfs., han decidido invertir 1ls mitad de-
su Activo invitando 2 otros soecios que aportarén we-——ee—-
1 Jsrooo,000.- (S0 ¥ de 1los inversiones an Artivo) otor--
- gdndoles un 15€ de rendimiento sobre su inversidn.
. Como las inversiones an Astive van a ser las mismas, —w—
§ 70°000,000.—~, producirdn les mismas ventas deo ——--c—ew -
$ 150%000,000.~ y una utilidad ds Operaridn de -=—weeme-w
$ 40'000,000.~ la rentabilidad del Activo Total an Opera-
cién aserd la mismal

Rantabilidad del_ _Utilidad Neta de Operacidn
Activo Total Actiuo Tatal en Operamidn
© _A0%000,000,- . s
701000,000 .~
Observemos la Rentabilidad del fapitel fomin?
Los sorios invitados serdn 108 primeros en recibir su utilidad, de ahi

que sa les cdonomine Socios Prefersntes y a los otros Sorios fomunes o-
Residuales.
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Sobre esta base, debers pagarse a los Sorios Freferentes una ~rntidad
fija anual deo § 57250,000.- (157 de 3 35t000,000.-) Qea ruyal sea lz -
utilidad obtenida, ruedando para los Srrios Fomunes la difersearis en-
tra la utilidad neta después de I.5.R. y participacidn B los trahaja-
dores y asa cantidad filja.

utilidad de Operaeidn 40*000,000.~
- I.5.R. y P.T.U. 20%000,000.—
Utilidad Distribufble 20°000,000,-
~ Dividendos Preferentes 58250, 000.—
Utitidad Neta Residual 14*750,000,—

Rentabilided del Capital. Utilidad Nets Residual

Contable Comdn. " Tapitel fontable Fomun
14%750,000,.—
35°*000,000.«

= AZZE

En esta operacidn el rendimianto desl Capital Contable aumentd de un --
Z8% a un 42Z% utilizendo Capital de los Socios Prefsrentes, en lugar ds
aporter elios todo ol cepital, lo que se debe a la siguiente razén -—-
aritmdtica?l si el activo produeia para los Soecios fomunes un 28% des—-
puds de-cubrir los impuestos, ese 287 4+ 197 de los sorios dd 43F para-
8l 57% de rentabilidad del Activec Total, dd el 14&% que se les queda B-
los Socios Comunes. La rfe. deberd sstaxnonsciente del riesgo fioan-—
ciero qus va 2 adquirir con los Socios invitados, ya que se estd com--—
prometiendo a entragar una rantidad fija de las utilidades & estos so-—
rios sin considerar las que en realidad se obtengan. -

Ja. Opcidn.- Sa sustituird a los Acrionistas Preferentes, por un prés
temo en 8l que se pagard el 157 anual.

_Este cambio de fuente de finansiamiento trae una ventaje, ya Que el --
Costo de las fuentes de financiamiento se denominan Interesee, Momisio
nes, etc.,, y estos Intereses, comisiones, g@stos de finsnriamiento, --
ete., tienen como ventaja en relaridn a los dividendos, ser dedueibles
para el I.S5.R. y F.T.U,

B deeir, los intereses se consideran Gestos para la empresa, disminu—

vendo los ingresos de la misma Junto con los ffostos y Gastos de Wenta-—

Ly Administracidn.



- 62 -

Siendo sdla por la diferencia por lo cue se pogan impuestos,

A continuacidén detarminamos la rentabilidad del Capital Contable omdn
en este sjemplo.

Utilidad de Operacidn 40'000,000.-

- Intereses - £9250,000.=_ (15" de $357000,000.-)
Utilidad Graveble _ 34*750,000.-

- I.5.R. y P.T.U, 17*375,000.- -
Utilidad Nets. 17°375,000,—

Rentabilidad del . Utilidad Nata
Capital Conteble Cap., ContaEIe
- 17¢375,000.~

359000, 000.—

= A%

En eats forma de finsnclsmiento, el randimisnto sobre su inversidn se-
incremants hasta un 49%, debido s qus los intereses ques se eubren a --
los prestamistas, son deducibles para el efecto del pago de I.S.R. y -
‘la Participscidén de los trabajsdores, logrdndose reruperar el SC% de -
la srogado es decir el SO0 del 157, pagdndose el 7.57 de intereses.

Los socios deban saber ques con este fuente do financiamiento, su ries-
go financiera tambidn se incremeantard porque a los prestamistas hay --
que pmarlads los intereses y sl Capital Principal en la fecha de su ven
cimisnto hayan a ano utilidades, 1o que de no hacerlo, los podrdén denla
rar en cquiebra.

4a, Opcidn.- En esta elternativa se combinardn las fuentes de Tinancia
misnto y para cubrir las $70'000,000.- de inversiones en-
e) Activo ses utilizard un 40 de Capital fomdn, 20% de £z
pital Prefersnte y un 407 de Pasiﬁu a los mismos costos -
ya establecidos (157 para Pasivo y 15" para "apital Prefsg
rente).

'La.ésttuctura finanrcliera queda de lz siguiente manerss
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Pasivo § 28*000,000,-

Capital

Preferente 3 14'000,000.-

Comda 28t000,000,— 42 000,000~
Total 70%*000,000,—~

Daterminamos 1a Rentabilidnd del Activo y del Fapital Fomdne

Rentabilidad del- Utilidod de Operaridn
Activo Total Amtivo Total de Op.
40000, 000,

= o OTOnr OO0~

= 57
utiiidad de Operacidn $ 40°000,000.~
- Intereses 4+200,000,— (15% de § 28v000,000.-)
Utilidad Gravable I5*800,000.~
~I.5.R. y P.T.U, 17°900,000,—
Utilidad Distribuible 17*900,000,~
- Dividendos Preferantes 2*100,000,~. (157 de § 14'000,000,-)
Utilidad Nets Comin 15*800,000.~

Rentabilidad dal Fapital Utilidad Neta fomdn
Contable Comin Cap. Contable Comun

15'800,000,—
28°'000,000.~
= 5§
‘Obsérvese gus nuevamente subidé larentabilideds un 567 psro con doble -
rissgo financiero.

Este sencillo ejemplo nos muestra que siempre gque los costos de los di
videndos preferentes y los intereses despuds de considerar los impues-
tos, sean menores que la tasa de rendimiento sobre la inversidn en el-
activo:le utilizacidn de las fuentes de finanrismiento de Pasivo y na-
‘. pital Preferents, arrecentardn l= rentabilidad de la Inversién de los-
Socios Comunes. .
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. Despuds de analizar algunas aslternatives prra rnonseguir fondos y sus
repsrcusiones en la rentabilided del Capital Comdn, porqué no es po=-
sible utilizar el dinero cjeno hasta en un 99 97 ? For los riesgaos -
finaneioros implieitos en cualculers de las fuentes de financiamien-
to, Dentro de estog riesgos por el uso de la palasnce financiera, --
que es como sa denomina al uso del dinero ajena a un. costo fijo, son
das loa mds@%ﬁbbrtantas.

le—= EI utilizar la Palanca Financiera involucra un compromisc entre
la funeldn liquidez y la funeidn productivided, ya quas al haesgx
la se compromets la empresa a pager los dividendos prefsrentes-
antes ds realizar cualquier pago 8 los spoeios Comunes o s ha -
formado un pasivo para el pago de los intereses sobre los._prés-
tamos. Si no se pesgan los dividendos prefersntes, los scelics -
residuvales no recibirdn nade y ai nao afectiéan los pagas spropia
dos a los Acreedores, éstos podrén tomar posesidn del negocioc.

24~ El uso de 1la Pa1uncd Financiara (rapital Prefersnte y Pasivo) -~
" aumenta Ias fluctuaciones en las utilidades disponibles para --
loa soplos residuales. Si aumenta la utilided de Operaridn, --
las utilidadas para los Sociocs Comunss aumsntardn en mayor pro-
parcidn. '
Uno de los objetivos fundamentales al planear las fuentes de finan--
ciamiento en une Cfa,, os elevar la utilidad residual sin hacer rser
8 1a empresa an rieagos innecesarics, por la ques es dtil conocesr el-
Nivel de Utilidad de Operescidn (entes de Intereses e Impuestos) en -
8] cue la rentabilidad del Capitsl Comin es 1la misma sin importer la
farma de financiacidn. Definidndose este nivel como "Punto de Indi-
fereneia®.
EL Punto de indiferencia puede calcularse por férmula, siendo éste -
1a siguiente:

.

ACCIONES COMUNES CONTRA ACTICNES COMUNES Y FREFERENTES

X {1t ) . x(1-.%) - F
Ny Nz
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Siendo X = Utilidad de Cperacidn (antes ds Interass e Impuesto) sn el

Punto de Indiferencia.

Unidad.

Impuesto sobre la Renta y Ferticipmeidn 2 los trabajsdores.

Importe de Dividendos Praferasntes. -

= Importe de} Capital Comtin cuando solo hay capital comin o -
ndmero de anciones comunes. )

H ok 4
n

N, = Importe de Capital Comin cuando hay tanto papital eomdn co~
mo Preferente o Ndmero de Acriocnes Comunas,

N

Utilizando el ejemplo de la Za. opeidn, a continuacidn determinamos por
fSrmulas el Punto de Indiferencia de Tapital Comin contra fapital romdn-
y Preferente. (Cantidedes a miles de pesos para farilitar las oreracig
nes aritmdticas),

x { 1-.50 } = == 1-,50 = 5,250
a, 000 35,000

.50 X . _eS50 X - w750
70,000 35,000
17,500 X = 35,000 X -~ 367'S00,000
17,508 X — 35,000 X = - 367'S00,000
17,500 X = 367'S00,000
X = 21'000,000

El punto de indiferencia pars fapitsl Comdn eontra Papital rromdn y Pa-
aio lo caleculamos con la siguiente férmulas

X ((3-t) o _(x=1) (1-#)
Ny Ny

En donde I = Importe de Interssses.
Utilizando los dotos de la 3a. opeidn?

X ((1-.50 ) _ _( %-5.,250 ) (1-.50)

70,000 35,000
.50 X 50 X - 2,625
~70,0C0 5,000
17,500 X = 35,000 X — 183¥750,000
17,500 X - 35,000 X = 183'750,000
17,500 X =  1B831750,000
% = 10'50C,000
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Nuevamente ealculrmos el Punto de Indiferencia para la rombinaridn de
Capital Comdn, Capital Preferente y Pasiva

X (3-t) . _(x-1) (1-t)
Ny Na

En dondes P = Importe de Oividendos Preferentes.
Uttiizomos datos de la 4a apcidn: .

% (1--50) . {%X-4,200) (1-.50} ~ 2,100
70,000 28,000

-50X . .80 X ~ 2,100 _ 2,100
70,000 28,000

14,000X - _35,000 X ~147°000,000 —147°000,000

14,000 X - 35,000X = - 294*000,000
21,000X = 234°¢000,000
: X » 14%000,000

Funta 'ds Equilibrio Operaciochal.— Es sl nivel de ventas donde se absoxr
Ben los Costas y Gastos de Operacidn no teniends la empresa pérdides ni
utilidades, por lo que para obtener utilidades, debs lograr ventas supg
riores a las desl Punto de Equilibrio,

Para determinar el punto de Equilibrio es necesarioc claeifirar los cos-
tos y gastos de operacidn (Costos ds Yenta, Gastos de Venta y Gastos de
.ﬂdmun.) en dos grandas grupos? Fijos y Variables, ’
Costos Veriablsse- Son aquellos que varfan en proporeidn direets non -
' los voldmanea de praduccidn y ventas, si este volumen sumenta por ejam-

plo an un 1IO0% estos costos también eumentan en un 107,
Se denamina costos fijos, eguellos que no cambian con la variacién en -

el nivel de produceidn y vantas. ’
Normalmente los costos de teléfonos, calefancién, mantenimiento, luz y-

depreciacicnes son costos fijos. .
El punto de equilibric de una empresa puede determinarse sn rualquiera--
de las dog formas siguientes$

l.— Por medio de cdlculos numéricos.

2.~ Grdficamante.
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Siendo el punto de eruilibrio una fgualdad entre las ventas y los fos-
toas y Gastos totales, se representa por medio de la siguiente igualded

Vv = cE 4 v

Al permanecer los cnstos fijos constantes, la relacidn rue existe sntre
los costos vrriables y las ventas, se determina as{:

(2t - XV
-

Quedando l1a férmula como sigues

V = ©F 4+ XV; des donds3
¥ - X = rnf; factarizando con Vi
V (1-X) = ¢cf, de donde
v - _cof

1-X

V = Nivael de Vantazs sn sl Punto de
Equilibrio Operacionel,

€F = Costos Fijos. .
X = Relacidn de fCostos Variables a
Ventas,
1 = Unidad.

Con el ejemplo-de la primera opcidn, obtendremos al punto de equilibrio.
La Cfa. La Luz, S.A., proysctd su inversidn sn Aetivo de $ 70'000,000.-

Ventas Netas de 8 150'000,000.- y una utilidad de operasidnde
".$ 40*000,000.~ Los rostos veriables ascandiaron a § 75'000,000.- y ——
sus costos ffjos & % 45'000,000,-.

€l punto ds ecuilibric se loealizard en el sigulente nivel de ventast

% T‘:;.. de dondef

v _ _as5*000,00¢

1-.50

u - _457'000,0CC
.50

L " 'y = 90%v000,0CC
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Si le Cfa. vends 3 90'000,000.- no sufriré pérdidas ni obtendr3d utili-
dadss de Opersridén como podemos observar al determinar un pecuelio tdo.
de Resultados,

Ventas Notas ¢ 90'000,000.~
c03T3S Y _GASTOS DE OFERANION

— fostoas y Gastos Variables o
(.50% de %9n'00C,000.-)

45'000,000,.~
Utilidad Marginal 45%000,000.-

- Tostos y Gastos Fljos 45000, 000, -

Utilidad da Operacidn ~ 0 =

Pare que 1la fia. pueda conoesr el nimero de unidades necesarias psrs -
llegar &) punto de equilibrio, sobre todo si produce y vende un solo -
tipo de srtficulos con preclos semejantes, dividirs el resultado abteni
do con la férmula anterior, entre el precic por unidad.

Es Gtil para la Cfs., conoesr sl monto de utilidedes a obtener ron de-
terminado valdmen de ventas.
Lo anterior pueds determinarse

utilizendo cualquiers de 1lss dos fdrmu-
las siguientes:

= VY - (rF 4 MVU); romo 7~V = XV
V - oF — XY

G o =
n

= V- XV — nF

U = V (1-X) —rF .

ta tf{a. proyecta vnonder § 150'000,000.-, las utilidsdes a obtensr song

U = 1507000,000.- (1-.50) - 48'0NC,0MC.-
U = 75'000,000.- -~ 45'0r0,000.-
u 30'0C0, 0C0.-
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Férmula 2:

(=]
[}

(vl - v) ( 1-x )} de donde;

V* = Ventas proyentadas
Ventas en el Funto de Equilibrioc
Releridn de fostos VYsriables a Ventas.

» <
ton

De dondel

y= (150'0C0,000.,- -~ 90'000,000.-} ( 1-.50 }
V= 60'000,000.- (.50)
V= 30'0C0,000.-

Para que la Compaiifa pueda ronoecer lo gue debe vender para obtener una
utilidad de Operaridn dada aplicerd la siguients férmulal

Ventas = Costos Totales — Utilidad.
v

= OF 4 0V 4+ U] de dondel
VN = °F 4 XY 4 U
V-XY = rF +U
v (1-X) = NF + U
A = _£F + U
1 -X

Si 1la Cfa. desea obtener una utilided de Opersridn de § SO'ODU;DEU.-
necesitard vender:

V = _45'000,000.- 4+ ©0'0C0,000,-

.50
v - _85'000,000.- )
.50
V = 190'000,000.-
comprubaclén:
Ventas 1907000, 0C0 .-

— fostos Variables
(.50 de 190v0t0,000)

95'00M,000.-
95%0C0, 000,
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95000, 000 .-
-~ ECostos fljos 45000, 000 .~
Utilided de Operacidn 5S0'000,000.-

£1 punto de scuilibrio se pueds determinsr tembidn grédfiraments, y ae
loealiza en le {nterseceidn de la linea de las Ventss con la de los -

gastos y costos totales de Operacidn, obtonidndose utilidad suendo Ia "0

1f{nea de las ventas sobrepz2ss el puntc de ecullibrio y pérdide cuando
no logra lo anterior.

Hay verias formas de praesentsr ests grdfica , siendo algunas de las -
principales las siguisntes:

.- Grdfica de Punto de Equilibric en funcién a Costos y Gastos.

. - [ " L4 - - "

a Utilidades y Pdrdidas,

Pers ejemplifiner el data anterior utilizeremos el casc de la Compafifa
ga Luz, S.AR. en donde sus ventas son las siguientess

Ventass = § 150%000,000,.~

Costos Varisbles = 75+000,000.-
»  Fijos = _ AS'000,000.-
Uti{lidad de Op, = 30v000,000.~
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coMrLUSIONM

Es necasario cue gobiesrno y poblaridn, artdion renlmants
con sfieciencia y ~ordura para terminar sob un problpma-

que nos lleva a la mayorfa a le miseris ahgsoluta, podien

do volver asi al camina de estmabilidad y restaurscidén --

total,
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