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I. 	INTRODUCCION 

El propósito de esta investigación es detectar cómo se comportó la 	- 

	

rentabilidad -determinada de tres maneras-, 	en un ambiente donde preva - 

lecieron altas tasas de inflación, y aportar elementos teóricos y concep - 

tuales acerca del fenómeno inflacionario. 

La inquietud surgió a raíz de una,: reflexión acerca de un *fundamento - 
teórico que afirma que una-  tasa baja de rentabilidad, a la vez que es con - 
secuencia de una inflación de costos, contribuye a que el índice de precios 
se eleve. 

Teniendo ese propósito como referencia en la primera parte, se proce 
dió a realizar la investigación, procurando tratar los aspectos más notables 

que configuran el fenómeno inflacionario, sin profundizar en sus anteceden-
tes teóricos. Esto, a la vez que constituye una limitación, ayudó a enmar-
car el estudio en aquellos tópicos más importantes, cuyos efectos son visi-
bles 

En la segunda parte, que se inicia con un comentario del concepto ren-
tabilidad y la manera como se determinó, el intento es mostrar los resulta-
dos de los sectores seleccionados, comparándolos con los índices de infla -

ción del período, para observar.  que fue lo que realmente sucedió con los - 

márgenes de rendimiento. 

La selección de las ramas económicas o.sectores, se debió a que for -
man el grupo de actividades económicas más importantes a nivel nacional, y 
sus acciones se cotizan en la Bolsa, lo que facilitó además el acceso a la 
información. 

La perspectiva temporal elegida, obedece a que en el afeo de 1973 se - 

inició -más advertidamente a nivel internacional-, una espiral inflacio - 
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naria, empezando a ser objeto de mayor atención ese fenómeno, El año ter -

minal: 1980, porque en ese año comenzaron las empresas a reconocer el efec-

to de la inflación en la información financiera, siendo el primer año en - 
que dicho efecto fue revelado en forma complementaria. 

Los sectores se clasificaron según la distribución por ramas de acti -
vidad, que aparecen en los informes de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. 

de C.V. y en, las publicaciones de Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V. y de 
la Secretaría de Programación y Presupuesto. 

La documentación utilizada en la investigación de los sectores selec -

conados, fue principalmente de tipo financiero, refiriéndose a los infor - 
mes anuales a las asambleas de accionistas. Dicha documentación se recabó 
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., de la Cámara de la Industria 
del Hierro y del Acero y de la Cámara Nacional del Cemento. También se con 
sultó en el archivo de crédito del Multibanco Comermex, aparte de la inves-
tigación bibliográfica. 

El método de estudio aplicado fue la investigación documental, con 
cretándose en la primera parte al análisis de textos y documentos que tra - 
taban temas relacionados directa o indirectamente con la inflación; parti - 

cularmente de las medidas adoptadas por el Gobierno Federal para atenuar -
su efecto. 

	

En la segunda parte, el método fue el análisis e interpretación de 	- 

los informes financieros dictaminados, recopilando los datos que componen 

los indicadores de rentabilidad escogidos y relacionándolos para obtener - 

las proporciones. 

Los.datos así obtenidos, correspondientes a doce ramas de actividad, 

	

se analizaron en términos generales, habiéndose escogido de Psa muestra 	- 

dos sectores: cemento e industria siderúrgica, para hacer un ti; de análi-

sis más exhaustivo, que comprendió aspectos económicos, financie os y ad - 
ministrativos, que de alguna manera revelaran el efecto de la nflación en 

el rendimiento logrado en el período. 
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Para el tratamiento de los aspectos financieros de los dos sectores -

sobre :los cuales se concentró la atención debido a su importancia estraté -

gica, se analizó por separado cada rubro: cuentas por cobrar, inventarios, 

activos fijos, proveedores, documentos por pagar a bancos y la integración 

del capital contable. Los datos de políticas contables y financieras se -

tomaron de los informes de los Consejos de Administración y de las notas de 

los auditores. 

Las limitaciones se refieren al registro mismo de las transacciones, -

y al hecho de que no pudo detectarse una planeación especialmente diseñada 

para mejorar la actuación, estando expuesta hasta cierto punto la planea - 

ción.financiera a lo que dictaban los apremios del momento. 

Resumiendo, el ejercicio de investigación y análisis, además de refe -

rir aspectos teóricos del tema propuesto en el seminario, significó un in -
tento por exponer:, 

1. La problemática de la inflación y su efecto en las utilidades re - 
portadas por las empresas de las reinas de actividad seleccionadas, 
durante el período 1973-1980. 

2. Qué factores y relaciones afectaron ese rendimiento y el cuál fue 

su comportamiento en correlación con el índice de inflación obser 
vado en el periodo. 

3. La adopción de estrategias -de forma preventiva u obligada-, 	- 

para mejorar el rendimiento. 

4. Los resultados obtenidos tomando en cuenta la tendencia del creci-

miento de los precios, y qué sugerían esos resultados, confronta - 

dos con aspectos vitales como: inversión y financiamiento. 
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II,- LA INFLACION 

1. CAUSAS 

Existen diversas posiciones que tratan de explicar el origen de la in-

flación. Actualmente no se ha definido con precisión de que resulta, con-

fundiéndose inclusive con sus efectos. 

El proceso inflacionario se identifica con un aumento persistente de - 
los precios de los bienes de consumo y de los servicios y factores produc-
tivos, y un descenso en el poder adquisitivo de la moneda. Se mide por el 
denominado incremento en el nivel general de precios que se obtiene del - 
promedio ponderado de los precios de. determinados bienes y servicios consi 
derados representativos y se hace referencia a un año base que equivale a 
100%. 

Este aumento sostenido de los precios, constituye en la actualidad uno 
de los problemas económicos y sociales más graves en casi todos los países, 
a cuya solución deben dedicarse serios esfuerzos si se quiere lograr un --
crecimiento equilibrado que a todos beneficie; pues como consecuencia de 
la inflación las percepciones por diferentes conceptos: salarios, ganan--

cias, rentas e intereses, resultan insuficientes para adquirir bienes y -
servicios indispensables para continuar el ciclo económico de priducción y 

consumo, por lo que deben adoptarse medidas de carácter monetario, fiscal 
y crediticio encaminadas a fomentar la inversión productiva y al logro -de 

cierta estabilidad de precios. 

Dada la peculiaridad de este fenómeno en los países subdesarrollados o 
en proceso de desarrollo, su origen se atribuye a factores de carácter es-
tructural que se traducen en una incapacidad del sistema económico para - 

proveerse de recursos financieros y técnicos que les permitan satisfacer - 

una creciente demanda. 

LA DEMANDA Y LA INFLACION. 

La teoría monetaria sostiene que los precios varían proporcionalmente 
a la cantidad de moneda en circulación, que hay una relacid 	strecha en-- 

1 
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tre los medios de pago existentes y los precios. Para demostrarlo se re--

fieren al hecho de que en períodos inflacionarios se presenta un exceso de 

circulante que se refleja en una elevación del nivel de precios. Por con-

siguiente, para reducir la tasa inflacionariá, debe restringirse el dinero 

en circulación. 

La ecuación de la inflación se enuncia: 

=  MV P  

Donde,: 	 P = .Precios. 

Q = Cantidad de mercancías y servicios. 

V = Velocidad del dinero. 

M = Masa monetaria. 

De esta ecuación se desprende que con un incremento en la producción -
de mercancías y servicios (Q), los precios (P) disminuyen (siempre y cuan-

do la masa menetaria (M) y su velocidad (V) permanezcan constantes), y con 
comitantemente, reduciendo la oferta monetaria (M), previo cumplimiento de 

la condición de invariabilidad de los demás componentes de la ecuación. 

A partir de la creación y desarrollo de las bancas centrales, la regu-
lación del circulante y del crédito han sido una de sus principales funcio 

nes. Mediante el mecanismo de la constitución de reservas que se exige a 

los bancos regulados, el banco central mantiene un control que le permite 

reducir la masa monetaria, provocando una elevación en los tipos de inte--

rés y reduciendo los créditos. Esto incide en un descenso de la inver- - 

sión, disminuyendo el gasto total y, por consiguiente, la reducción de la 

renta monetaria, logrando un efecto reductor sobre la demanda global. 

LOS COSTOS Y LA INFLACION. 

Se ha intentado establecer una relación entre inflación y productiva--

dad aduciendo que los aumentos de salarios que no.  son resultado de una ma-

yor eficiencia, tendrán un efecto multiplicador en la inflación, pues al - 
tratar los obreros de restituir su poder adqusitivo mediante demandas de 
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aumentos de salarios, se encarecerá más este componente del costo, refle-

jándose necesariamente en el nivel de precios. 

EL PROCESO INFLACIONARIO. 

La teoría formulada por Keynes relaciona los conceptos de inversión, - 

ocupación plena y demanda. Cuando la inversión planeada supera el nivel - 

de ahorro de plena ocupación, se presenta una demanda superior a lo que --

las empresas pueden producir, lo que induce a los precios al alza. El efec 

to sobre el empleo y la producción en un sistema de pleno empleo y con una 

utilización óptima de la capacidad productiva, es que no tiene posibilida-

des de aumentar la producción para satisfacer esa demanda, dando por resul 

tado un exceso de circulante que coincide con un aumento de precios. Este 
proceso no se equilibra definitivamente al intersectarse las curvas de - -

oferta y demanda, ya que ésta última recibe nuevos impulsos al disponer la 
población de mayores rentas. 

LA INFLACION Y EL PRESUPUESTO NACIONAL. 

El incremento de la demanda asociada a los déficits presupuestales se 
asimila al nivel del gasto público que se compone de erogaciones por gas--

tos corrientes y de inversión. Si los ingresos que percibe el Estado,- - 

principalmente por concepto de recaudación- fiscal-, son insuficientes para 

sufragar sus gastos, tiene que recurrir al financiamiento externo o a la - 

emisión de medios de pago (billetes), procedimientos que inciden en un au--

mento de la tasa inflacionaria. Ante esta situación el Estado tiene que - 

implementar una política económica que le provea de los recursos suficien-

tes (no inflacionarios) para satisfacer las crecientes demandas sociales - 

en materia de educación, salud, vivienda, comunicaciones, etc., que impli-

can la adquisición de bienes y servicios por parte del sector público. 

Dentro de esta política, en nuestro país se han colocado en el Mercado 

de Valores los Certificados de Tesorería (CETES) y se ha concedido priori-

dad al gasto público de inversión de acuerdo con planes aprobados, desta-

cando el destinado a la expansión de PEMEX y a la generación de energía - 
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eléctrica. 

Podría argumentarse que el Estado puede acrecentar sus ingresos aumen-

.tando las tasas impositivas, obteniendo ingresos no inflacionarios y libe-

rando presiones sobre los medios de pago. Aparte de la inflexibilidad del 

sistema tributario, debe tomarse en cuenta que la opinión pública y los orga 

nismos empresariales son muy susceptibles a esta clase de disposiciones, 

pues se considera que la inflación es una especie de carga tributaria me--
diante la cual se transfiere capacidad adquisitiva del sector privado al -
gobierno. 

El otorgamiento de subsidios, ya sea para cubrir déficits de empresas 

descentralizadas o vía precios sostenidos a niveles inferiores a los que -
privan en el mercado internacional -de energéticos y alimentos principal--

mente-, ha sido señalado como factor inflacionario, pues la aplicación de 
recursos complementarios para sostener una capacidad adquisitiva, que no 

siempre beneficia a las clases sociales mas necesitadas, denota una políti 
ca que conduce a,la gradual descapitalización de las empresas cuyos produc 
tos o servicios son subsidiados, induciéndolas a la concertación de mayo--

.res financiamientos para reponer o adquirir equipos indispensables para sa 

tisfacer la demanda creciente de energía eléctrica, de productos derivados 

del petróleo y de alimentos. 

Las correcciones sugeridas son la cancelación de los subsidios, el co-
bro de tarifas diferenciales o su racionalización, entendiendo que serán 

de carácter transitorio. 

La estrechez financiera del sector público también se ve agudizada por 

la evasión fiscal , que presenta considerables recursos sustraídos al era--
rio. 

LA PRODUCCION AGROPECUARIA.. 

Por lo que respecta a la producción agrícola y pecuaria, se observa - 
que este sector ha estado tradicionalmente rezagado, pues su contribución 
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al Producto Interno Bruto (PIB) ha sido en promedio del 10.5% en el periodo 

1973-1980, con tendencia a descender por una serie de factores que han res-

tringido la oferta de productos básicos. Esta incapacidad para producir -

esta relacionada a factores de índole climático, legal y financiera que re-

presentan un obstáculo para hacer que el campo produzca. 

Siendo la superficie cosechada en un 70% de temporal, la escasez de las 
precipitaciones pluviales; ha perjudicado seriamente la economía nacional, -

puesto que ha obligado a la importación de maíz, trigo, sorgo y leche en --
polvo e incidentalmente a la implantación de programas de asistencia a los 
damnificados -personas de escasos recursos-, significando en su conjunto 

fondos aplicados `a.subsidiar el consumo. 

La restricción de financiamientos para la apertura de nuevas tierras al 

cultivo, la construcción de sistemas_ de irrigación, el uso de fertilizan--
tes y la adquisición de maquinaria para convertir la explotación extensiva 
en intensiva, se presenta como causa determinante del deterioro de la pro--
ductividad del sector, A este respecto el Estado ha dedicado recursos im--

portantes que resultan insuficientes ante la magnitud del problema, por lo 

que se ha instado al sector privado a concurrir con capital y asistencia -
técnica con el objeto de aumentar la producción y lograr la autosuficiencia 
en el abastecimiento de productos agropecuarios. Empero, no se ha consegui 
do su decidida colaboración por varias circunstancias, pues se irgumenta --
falta de seguridad en la recuperación de la inversión, ya que nu se dispone 
de un régimen jurídico que signifique una garantía contra posibles resolu--
ciones presidenciales que afecten las unidades agrícolas fomentadas para do 
tar de tierras a ejidatarios con derechos a salvo. 

Los convenios de financiamiento concertados entre la banca privada y el 

Gobierno Federal para destinar créditos al campo, no han funcionado de mane 

ra eficaz o se han suspendido por resultar inoperantes en li práctica y, su 
puesto que el ejidatario no es sujeto de crédito, se carece de 'ondos sufi-
cientes para inversiones que incrementen la producción. 

Discutir acerca de la legitimidad del procedimiento de dotación o del - 
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amparo en materia agraria y adoptar cierta posición no es objetable; la - 

evidencia de una producción decreciente hace al problema digno de atención 

y se observa la necesidad de actuar, pues en última instancia debe prevale 

cer el interés por procurar el abasto de los alimentos. 

Las deficiencias en la producción agrícola se han agravado por el - - 
hecho de que grandes extensiones de tierra se dedican a cultivos considera 
dos no básicos, pero con mejores expectativas de rentabilidad. Esta prefe 
rencia es explicable previniendo que los precios de garantía aprobados, no 

retribuyen la inversión efectuada y sí se aprecian sus efectos descapitali 

zadores. 

LA DISTRIBUCION. 

El proceso de distribución al requerir de una larga cadena de interme-
diarios ha contribuido al encarecimiento de los artículos y ha propiciado 
compras especulativas y acaparamientos que al provocar escasez presionan 

al alza indefectiblemente, 

Ante situaciones de incertidumbre en la oferta de bienes y servicios Y. 
en la fijación de precios, los consumidores optan por efectuar compras pre 
ventivas o por restringir la de aquellos bienes juzgados no indispensables, 
provocando un desequilibrio entre la oferta y la demanda, pues además se - 

prefiere la compra de bienes de consumo duradero como medio de protegerse 

contra la inflación, 

Adicionalmente, las condiciones para el aprovisionamiento de mercan- -

cias se hicieron más estrictas al exigir los proveedores ánticipos sobre - 

las compras y acortar los plazos de pago. Esta medida se puso en práctica 
para protegerse del deterioro del valor de sus activos de más fácil reali-
zación y estar en posibilidad de reponer sus existencias. 

La intervención oficial directa en el proceso de distribución se juzr,,' 

necesaria para atenuar el proceso alcista y se dictó una política orienta-

da a la implantación de medidas para proteger al consumidor y participar - 
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directamente en las transacciones para regular el abasto de productos de - 

primera necesidad que habían escaseado al reducirse las inversiones para - 

producirlos, pues el control de precios desalentó el proceso, 

LA INFLACION Y EL SECTOR EXTERNO. 

A las causas estructurales de origen interno hay que agregar las de --

origen externo representadas por las importaciones de bienes de capital y 

de consumo, por cuya adquisición se tiene que pagar nrás, incremento que se 
refleja en los costos de operación de las empresas que repercuten el alza 
en los precios de los productos que 'elaboran. En el caso de las importa--
ciones de granos efectuadas principalmente por la CONASUPO, este mecanismo 

se sustituye por el subsidio, pues tratándose de artículos de primera nece 
sidad se protege la capacidad adquisitiva de los sectores más desamparados. 

La contratación de créditos con instituciones financieras de los - -
paises exportadores, si1 bien se lleva a cabo con tasas preferenciales y -

plazos largos, implican un alto costo financiero por la fluctuación moneta 
ria, el pago de comisiones por apertura y el ajuste periódico de las tasas 

de interés, a los cuales se añaden en algunos casos el pago de comisiones 
por el respaldo de avales bancarios. 

La política de sustitución de importaciones adoptada por el Gobierno - 

Federal ha requerido de la importación de bienes de capital que represen--

tan desembolsos importantes que inciden en la balanza comercial. 

La reciente decisión de no ingresar al Acuerdo General de Tarifas y --

Aranceles (GATT), refuerza esa política, pero coloca al país en una posi--
ción niás difícil, ya que tendrá que establecer negociaciones bilaterales - 

y admitir limitaciones en el acceso de los productos mexicanos a los merca 

dos del exterior. Dichas limitaciones se refieren a la aplicación de cuo-

tas y aranceles revisables bajo ciertas condiciones, que exigirán por con-

trapartida ciertas concesiones o la venta obligada de hidrocarburos. 

La concentración de las exportaciones en unos cuantos productos cuya - 
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demanda mundial es relativamente rígida - a excepción del petróleo -, y co  

tizaciones sujetas a las conveniencias de los países importadores, perjudi 

can seriamente la economía de los países exportadores de materias primas,-

puesto que reducen la disponibilidad de divisas y la constitución de fon--

dos de reserva para comprar bienes y servicios del exterior, induciéndoles 

a contraer deudas para cubrir déficits que agravan el proceso inflaciona-- 

rio. 

El caso de México reviste cierta particularidad, debido a que aun cuan 
do dispone de ingresos provenientes de la venta del pretroleo, el intercam 

bio comercial se ha caracterizado por un déficit crónico. Esta situación 

prevalece porque no se ha decidido compensar dicho intercambio con volúme-
nes crecientes de exportación de crudo, pues se admite que el país no cuen 
ta con una estructura económica y financiera que le permita aprovechar - -
esos recursos eficientemente. Además incrementar la producción implicarla 

el despliegue de recursos considerables invertidos en infraestructura cuya 

recuperación no sería inmediata y sus beneficios serían a largo plazo. 
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2. EFECTOS VISIBLES Y CARACTERISTICAS 

EN LA DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS 

La inflación tiene un efecto directo en la distribución de los ingre - 
sos, ya que transfiere poder adquisitivo de los perceptores de rentas rela-

tivamente fijas a los grupos que por su posición respecto a la propiedad o 

al control de bienes y productos, disponen de mejores instrumentos de pro -

tección contra el deterioro de los ingresos reales. 

	

También se observa que el valor de ciertos bienes se eleva más que 	- 

otros, como acontece con los bienes inmuebles y los de consumo duradero, - 
afectando la oferta y la demanda de esos bienes, hacia los cuales se de di -
can mayores recursos que no influyen notoriamente en la producción y en el 
nivel de empleo. 

La inflación tiende a favorecer a los deudores a expensas de los acree 
dores, sobre todo cuando las obligaciones tienen un valor nominal fijo, ya 
que se reintegran unidades monetarias de menor valor adquisitivo al venci - 

miento de las obligaciones, afectando la posición financiera de los segun - 
dos, ya que disponen de menor capacidad para reponer sus activos de opera - 

	

ción que les permita continuar sin contratiempos el proceso productivo, 	- 

propiciando déficits que tienen que ser cubiertos mediante empréstitos. 

De hecho, se observa una reducción del ingreso real y un deterioro en 

el nivel de vida de los perceptores de ingresos fijos, que ven con descon - 

cierto cómo la inflación reduce su poder de compra y cancela las expectati-

vas de un mejor nivel de vida. 

EN EL NIVEL DE EMPLEO 

En los paises desarrollados, el debilitamiento de la demanda interna y 
externa -por falta de competitividad y deterioro del poder adquisitivo-, 

ha provocado un descenso en la producción -principalmente de bienes manu-

facturados-, cuyos efectos se resienten en el nivel de empleo, pues las - 

industrias se ven compelidas a limitar sus programas de producción ante ex 
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pectativas poco alentadoras del mercado. Esta reducción (que también se - 

observa en las inversiones de capital), influye directamente en el empleo, 

pues significa el despido masivo de una gran parte de la mano de obra cala 

ficada. A este fenómeno se le ha llamado "estanflación". 

En los paises subdesarrollados, el desempleo es un problema asociado - 
a la deficiente planta industrial y al modelo de desarrollo adoptado. 	Es 

característico que se opte por un modelo exportador y se fomenten las in--

versiones de capital de riesgo con el objeto de crear instalaciones fabri-
les eficientes y cuyos artículos elaborados sean competitivos en calidad y 
precio respecto de los producidos por los paises desarrollados, pues se --
pretende substituir importaciones y acrecentar las exportaciones, para --
equilibrar o mejorar la balanza comercial. 

Esta política requiere de inversiones cuantiosas de capital en detri-- 

mento del factor trabajo, por lo que su influjo en el empleo no es muy no-
torio, ajustándose además a las necesidades de complementación de procesos 
de las grandes compañías trasnacionales, que regulan el flujo de sus recur 
sos mediante las remesas de beneficios, reembolso de, préstamos y fijación 

de precios de sus componentes, desentendiéndose de las necesidades de fo--
mento a la inversión y al empleo de los paises donde operan. 

Las características de una planta industrial con bajos índices de pro-

ductividad, la capacitación deficiente de los recursos humanos y la propor 

ción tan importante de mano de obra empleada en el sector primario, son - 

factores que se reflejan en un importante nivel de desempleo o subempleo,-
pues la orientación de la economía en ocasiones subestima las condiciones 

de desarrollo y propende a la implantación de programas de gasto e inver-

siones que a la postre son un incentivo del proceso inflacionario al no - 

contar con recursos financieros suficientes provenientes del ahorro inter-

no o de la captación impositiva, recurriendo a la fórmula clásica del en--
deudamiento o a la emisión de medios de pago, ya que se pretende crecer a 

toda costa, inclusive con una alta tasa de inflación. 

Estos designios no son fácilmente alcanzables, sobre todo porque en - 
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las actuales circunstancias se requiere poner en práctica programas de in-

vestigación y desarrollo para producir mejores productos, desarrollando al 

mismo tiempo, ciertos procesos teconológicos con el fin de lograr la inde-

pendencia en este importante renglón. Sin atender estos aspectos, no se 

logrará el progreso económico y continuará la dependencia. 

EN EL SISTEMA FINANCIERO. 

El sistema financiero también se ve afectado por la inflación en lo - 

relativo a los rendimientos que otorgan los distintos instrumentos de cap-
tación de recursos de que disponen las instituciones financieras. Esto in 

cide tanto en el nivel de captación como en el plazo de colocación de los 
citados instrumentos, y ha obligado al establecimiento de tasas diferentes 

que resultan más atractivas para los depósitos a plazos mayores y a reví--
sarlas frecuentemente para que los rendimientos sean más reales y compen--

sen la pérdida del valor de la moneda. Al efectuar un simple cálculo del 

rendimiento de un certificado de depósito bancario se ha demostrado que no 

retribuye a los inversionistas de la pérdida del valor de la inversión, lo 
que dificulta la intermediación financiera, pues es obvio que se prefiere 

colocar el dinero en inversiones más redituables. Cuando se opta por la - 

compra de acciones de participación del Capital Social de las empresas que 
se considera aportan mejores beneficios, se estará fomentando la produc- - 

ción y el empleo, pero cuando se prefiere la compra de bienes inmuebles, - 

de joyas o de metales preciosos o bien se acumulan inventarios, se estará 

alentando la especulación. 

El alza en las tasas de interés para operaciones bancarias activas y 

el acortamiento de plazo de los préstamos que se conceden, es otro resulta 

do relacionado con la inflación. Esto es evidente en razón de lo expresa-

do anteriormente y se puede definir como una medida de protección financie 

ra, ya que se trata de lograr un igualamiento de los vencimientos de fuen-

tes y usos de recursos. Los pasivos invertibles de los bancos, integrados 

por depósitos a la vista o retirables a corto plazo requieren de una cuida 

dosa planeación de la cartera de inversión, y de la implantación de méto-

dos y procedimientos más eficientes para protegerse de pérdidas financie-- 
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ras resultantes de tasas de interés en aumento para operaciones pasivas y 

posibles pérdidas en la inversión en acciones y valores. 

EN EL SISTEMA FISCAL 

Ha sido motivo de controversia el que se catalogue a la inflación co-

mo un impuesto extraordinario, porque al aumentar las rentas monetarias, 

el fisco recauda más automáticamente, retrayendo recursos que podrían 	- 

dedicarse al consumo o a la reinversión. En rigor, la determinación del 

impuesto sobre la renta o sobre productos del trabajo, al hacerse sobre - 

ingresos monetarios crecientes, representa deducciones mayores que afec - 

tan notoriamente a las empresas en cuanto a los remanentes de beneficios 

para capital de operación como se reseñará posteriormente. 

Las adecuaciones fiscales entre las cuales se comprende la desgrava - 

ción de los salarios mínimos y los incentivos otorgados, son medidas en - 

caminadas a restaurar el poder adquisitivo. 

EN LAS EMPRESAS 

En relación a los beneficios que obtienen las empresas, no se puede 

anticipar si por efecto de la inflación aumentan, ya que deben ajustarse 

las ganancias a las fluctuaciones de los precios y a la base gravable en 

función de sus ganancias a precios corrientes. 

Uno de los efectos más notables lo constituye el costo de deprecia - 

ción del activo fijo. Aunque existen excepciones, la mayoría de las 	- 

empresas cargan a los resultados cuotas anuales por concepto de deprecia-

ción, estimadas sobre el criterio del valor histórico de los activos. 

Las cantidades periódicas que se cargan a resultados por concepto de 

depreciación, han sido objeto de revisión en épocas de inflación, partien 

do del supuesto de que esos cargos constituyen fondos previsionales para 

que al llegar al final de su vida útil, existan reservas para reponer los 

activos fijos desgastados o consumidos. 
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Generalmente las deducciones hechas se basan en porcentajes fijados - 

por la ley para las diferentes categorías de activos susceptibles de depre-

ciarse, y lo que se ha hecho evidente es que una vez transcurrida su vida - 

útil, los fondos estimados vía depreciación con base en esos porcentajes - 

legales, no serán en perspectiva significativos para recuperar la inversión 

realizada a precios corrientes. 

"Para tal efecto, es de suma importancia que retengan los fondos nece-
sarios para reponer, a un nivel de precios cada vez más elevado, la maqui -. 
naria y el equipo consumidos en la realización de sus operaciones". 

"En estas circunstancias, se considera que la utilidad neta . ..no es 

tal si no se retienen los recursos necesarios en la cantidad suficiente 	- 

para reponer los activos consumidos en las operaciones".(1). 

Se han desarrolaldo procedimientos contables cuya aplicación tiene por 

objeto, a partir de una asignación de valores actuales o de reemplazo, rete 

ner una mayor proporción de fondos a través de mayores cuotas anuales de - 

depreciación, que signifiquen al final de la vida útil de los activos, pro-

visiones congruentes con los costos que deben ser recuperados para cubrir - 

el verdadero valor de los activos fijos empleados. 

. La valoración de los inventarios también se ve afectada por los cam - 

bios del nivel dé precios. La mayor parte de las empresas valúan sus exis-

tencias de acuerdo con el precio de adquisición o al costo de producirlas. 

Como los precios cambian constantemente, puede resultar que el precio 

de realización ya no sea el adecuado para reponer los inventarios, causando 

problemas de capacidad de pago y en la aptitud para generar fondos de capi-

tal de trabajo. 

(1) METODOS PARA ACTUALIZAR LA INFORMACION FINANCIERA EN EPOCAS DE INFLA -
CION. Ponencia presentada en la XII Conferencia Interaméricana de Con-

tabilidad, celebrada en Vancouver, Canadá. 1980. 

,1 
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El método de valuación de inventarios denominado UEPS (Ultimas Entradas, 

Primeras Salidas), se presenta como el más apropiado para determinar el - 

costo de ventas en épocas de inflación, ya que refleja el margen de utili-

dad que corresponde al precio de venta actual y al precio de costo corrien 

te,y no al margen entre el precio actual de venta y el precio de adquisi - 

ción de las mercancías vendidas. 

Consideraciones fiscales hacen recomendable el método UEPS por su 	-

ef¿cto en el Estado de Resultados de reducción en la base gravable cuando 
prevalecen impuestos progresivos. 

El efecto en la partida de inventarios asentada en el Balance General, 

es motivo de objeción porque no refleja el costo actual de compra ni el -

costo corriente, sino el que privaba cuando se introdujo el sistema. 

Prescindiendo de otras consideraciones, es innegable el efecto que se 

transmite en la fijación del beneficio aplicando procedimientos válidos - 

de depreciación 	de activos y valoración de inventarios, pues desde el - 
punto de vista legal ese beneficio constituye la base para repartir divi-

dendos y pagar los impuestos, y puede ocurrir que la empresa se esté des-

capitalizando con las consecuencias para las finanzas de la empresa, que 
estará inhabilitada para autofinanciarse y tendrá que cancelar proyectos 

de inversión de capital, implicando el riesgo de la quiebra o la insol 	- 

vencia. 

La información financiera preparada por las entidades públicas y pri-

vadas, no considera actualmente el efecto de los cambios en el poder ad - 

quisitivo de la moneda, siendo los principales: 

- 	Se registran ingresos y gastos expresados en dinero de distinto poder 

adquisitivo. 

- 	La comparación entre estados financieros de diferente fecha no es muy 

consistente, ya que se comparan partidas de activo, pasivo y capital 

registradas a niveles de valores muy distintos de períodos pasados. 



18 

- 	Las provisiones correspondientes al impuesto sobre la Renta y la par- 

ticipación de utilidades a los trabajadores se determinan sobre bases 

no muy reales. 

- 	Las razones y proporciones financieras se deforman. 

- 	Propicia el endeudamiento y descapitalización. 

De esta circunstancia ha surgido la necesidad de idear métodos y pro-

cedimientos para actualizar la información financiera, que permitan a la 

administración de toda empresa tomar decisiones más realistas respecto a: 

inversiones, colocación de deuda, aplicación de utilidades, y la implan -

tación de políticas de compra y venta. Asimismo deben permitir a toda - 

persona o entidad interesadas, realizar una evaluación de la situación - 

financiera de una empresa, lo más cercana posible a la realidad y decidir 

que es lo que más conviene según su particular punto de vista con base - 

en elementos de juicio más apropiados. 

Los métodos que proporcionan un marco referencia) más confiable por - 

haber sido objeto de estudío,experimentación y práctica por parte del 	- 

Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C., son: 

a) El ajuste de las cifras por cambios en el nivel gene-

ral de precios. 

b) El ajuste en base a costos específicos. 

Ue ambos métodos se hace una amplia exposición en el Boletín 137, edi-

tado por ese Instituto. 

La Comisión Nacional de Valores, considerando esta situación, dispusó 

en su Circular 11-3 del 22 de mayo de 1980, que "las sociedades que tie-

nen sus títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Interme - 

diarios, deberán de observar el boletín denominado "Revelación de los 	- 

Efectos de la Inflación en la Información Financiera", emitido por el 	- 
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Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. , que entró en vigor el 	-

1° de enero de 1980...", siendo "de observancia obligatoria a partir de -

los ejercicios sociales que se inicien desde el 1° de enero de 1980". 

EN EL TIPO DE CAMBIO Y EN LA BALANZA DE PAGOS 

Uno de los principales objetivos de la política económica del Gobier- 

no Mexicano ha sido lograr un equilibrio en la balanza de pagos. Esto 	-

obedece al hecho de que el país necesita contar con reservas de divisas su 

ficientes para efectuar sus pagos al exterior por concepto de importaciones 

de mercancías y servicios, as i como de amortizaciones de deuda, conservan-

do su capacidad de pago. 

Por nuestra situación especial de que el 70%(1)de nuestro comercio - 

exterior se realiza con Estados Unidos se complica el intento de equilibrar 

la balanza comercial y sostener el tipo de cambio, sobre todo por la dispá 

ridad en las tasas de inflación. 

Esta situación influye en una pérdida de la competitividad, pues al - 

ser los precios de los artículos importados comparativamente más bajos, se 

acrecientan las importaciones y las exportaciones disminuyen al encarecer-

se los artículos que constituyen los excedentes exportables en detrimento 

de la balanza comercial. Para recuperar una posición más competitiva se - 

recurre a la devaluación, con la finalidad de procurar un equilibrio en la 

balanza comercial, posible teóricamente el encarecerse los artículos impor 

tados y abaratarse los productos de exportación. 

Esto no sucede en la realidad -pero es una práctica cotidiana-, ya 

que los intercambios comerciales se realizan al amparo de convenios y 	- 

acuerdos previamente concertados, y ningún país está en posibilidad de 	- 

actuar con absoluta independencia, pues como ya se citó, existen aranceles 

y otros sistemas de compensación' que rigen las transacciones comerciales. 

(1) 	Panorama Económico. Publicación rnensual. Bancomer,S.A. No'. 1978, 
Ncmero 11, Vol.. XXVIII. 
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Aún cuando la mayoría de las transacciones en moneda extranjera se efec 

túan por operaciones de intercambio comercial, existen otros movimientos' - 

que interfieren en la oferta y la demanda de una moneda, tales como los mo- 

vimientos de capitales, ya sean inducidos o autónomos, que fluyen hacia 	- 

adentro o hacia el exterior, ejerciendo una influencia - en ocasiones deci- 

siva -, sobre la balanza de pagos. 
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3. 	LA INFLACION Y LA PRODUCTIVIDAD 

Aunque no se ha definido exactamente en términos cuantitativos la rela 

ción entre la inflación y la productividad, es evidente que ésta constituye 

un factor importante para reducir la tasa de inflación y ayudar a estabili-

zar los precios. 

Cuando el incremento salarial es mayor que el incremento de la produc-

tividad, los costos aumentan, provocando un aumento en los precios y redu - 

ciendo el aparente mejoramiento del poder adquisitivo logrado con el aumen-

to salarial. En cuanto a la empresa, pierde mercado porque el aumento de 

precios le resta competitividad ante las empresas de mayor productividad. 

Para observar con mayor claridad la'relación productividad-inflación - 

se da el siguiente ejemplo: 

Situación "A¥¥: 

Si se producen 10 piezas en una unidad de tiempo con un costo de mano 

de obra de 10 unidades monetarias, resulta que cada pieza contiene una uni-

dad monetaria por concepto de mano de obra. 

Situación "B": 

Si se producen las mismas 10 piezas en la misma unidad de tiempo pero 

con un costo de mano de obra de 12 unidades monetarias debido al 20% de 	- 

aumento salarial otorgado, observamos que cada pieza contiene 1.2 unidades - 

monetarias de costo de mano de obra. 

Para compensar dicho aumento salarial se debe aumentar la productivi - 

dad en por lo menos un 20%, o sea producir en una unidad de tiempo 12 pie - 

zas. 

En términos más subjetivos aumentar la cantidad para seguir compitien-

do con los márgenes de rentabilidad y precios. 
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Por lo tanto, cualquier incremento de precio debe corresponder por lo 

menos al mismo incremento marginal de la productividad vía cantidad o ca-

lidad, 

De otro modo, como la mano de obra es un componente importante del --

costo total, las empresas tienden a subir los precios para no retraer los 

beneficios. 

Si los sindicatos insisten en aumentos de salarios superiores al índi 

ce de crecimiento de la productividad estarán ejerciendo una presión al - 

alza en los precios, pues sólo un incremento real de la productividad pue 

de proveer un aumento real en los ingresos que haga posible elevar el ni-

vel de vida. 

La productividad se logra mediante el mejoramiento constante de méto-

dos y procesos de producción, la utilización de mejores materiales y una 

administración eficiente para reducir gastos. Existen desde luego, y so-
bre todo en nuestro país varias limitantes: 

- 	Una dirección empírica de los negocios cuyo objetivo principal es ob-

tener ganancias inmediatas sin implementar políticas adecuadas de pro 

ducción, precios y utilidades. 

- 	Falta de mano de obra calificada. 

- 	Costo de materiales y eventual escasez de los mismos asociada a la es 

peculación. 

- 	Restricción de las inversiones de capital, motivada por el alto costo 

de reposición de la maquinaria y equipo y por el alto costo de los -

créditos. 

- 	Equipo anticuado y poco eficiente. 

- 	Productos que no cumplen los requisitos de calidad. 
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- 	No existe prácticamente la investigación ni el desarrollo para mejo- 

rar técnicas, procedimientos o productos. 

Este conjunto de factores asociados al riesgo implícito de realizar 

una inversión son determinantes para el logro de un mejor indicador de - 

productividad y una declinación de la tasa inflacionaria. 

Desafortunadamente no existe en México una política definida a este 

respecto, pues si existe el Consejo Nacional de Productividad, su labor 

aunque encomiable, se aprecia poco relevante tomando en cuenta la ingen - 

cia de la tarea. 

El proceso de aumentar la productividad debe ser continuo y tiene una. 

importancia decisiva en el control y análisis de los costos finales de - 

los productos. Esto implica la evaluación de los factores considerados y 
se requiere en todo caso una programación eficiente de la producción, del 

control de existencias y de un estricto control de calidad. Adicional - 

mente deben evaluarse las propiedades del producto, reducirse los dese - 
chos y realizar un análisis económico que debe conducir a determinar los 

requerimientos de capital, los costos estimados y por unidad y un margen 

razonable de beneficios, sin olvidar las características de competitivi-

dad conferidas por el precio y la calidad. Este proceso es inacabado y 

se reestablece cuando al mejorar la productividad mediante la reducción 

de costos, se transfiere parte del beneficio a los clientes reduciendo -
los precios de venta. "Si tanto el beneficio unitario como la dimensión 

del mercado aumentan se conseguirá una mejora sustancial en los benefi - 

cios totales. Este procedimiento requiere una búsqueda constante de 	- 

métodos y procesos mejores, mejores materiales y mejor utilizados, y una 

mejor dirección para reducir los gastos generales. Sin embargo, la tasa 

de incremento que se puede alcanzar está sometida a algunas limitaciones, 

tales como la mano de obra básica, los costos de materiales y la limita-

ción de recursos o del crédito para el gasto en nuevo equipo y maquina -

ria. También hay que considerar y satisfacer los requisitos mínimos de 

calidad, puesto que una reducción del precio a costa de la calidad es -

bastante fácil; la apreciación que hace el cliente del valor del produc- 

to disminuye en consecuencia, 	Pero reducir los costos de producción y 

por lo tanto expandir el mercado manteniendo los niveles de calidad 	- 



2 11 

aceptados, supone un desafío para el ingeniero de producción. Probable-

mente, la característica más típica de este proceso es la de ser dinámico 

y continuo, es decir que cada éxito supone un avance en la espiral del -

incremento de la productividad y del nivel de vida" (1) 
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Figura 33. 1?splrur del Incremento rte la productividad y del ¡.vel de vida (Cortesía 
del I3ritislz Productirity'Council, Pcport''en ,Metalworking 1siachinc Touls, 1953) 

Estas consideraciones constituyen aspectos de gran importancia para 

lograr bajar los precios, pero suponen una capacidad económica y técnica 

que en las actuales circunstancias, está lejos de lograrse. No obstante, 

debe procurarse el establecimiento de un sistema de productivicid apoya-

do y financiado por los sectores público y privado que ayude a aumentar 

la producci6n y a rebajar sensiblemente los precios. 

El diseño industrial cuyo objetivo primordial debe ser: más bara}i, 

y fácil de producir es otro aspecto que interviene en el proceso de re -, 

ducir costos. 

Tres factores están relacionados al diseño y productividad: 

a) NORMALIZACION: Es el proceso de satisfacer necesidades "con m mínimo 

de variedad y de forma económica y reproducible basándose en la mejor 

técnica en curso". (2) 

(1) Eilon, Samuel. La producción, plfnificación, erganiznci';; y control, 
Editorial Labor. Barcelona 1976 Pag.92 

(2) Eilon, Samuel. La producci6n, planificación, organización y control. 
Editorial Labor.'Darcelona 1976 Pag.93 
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Este proceso comprende distintas categorías, siendo las más importan--

tes: 

- 	Las características y dimensiones de la pieza a producir. 

- 	Selección de la maquinaria, los materiales y procesos apropiados. 

- 	Instalaciones que permitan un flujo adecuado de materiales y que estén 

acordes a ciertas normas de seguridad y de control para facilitarla - 

supervisión. 

Entre las ventajas de la normalización se pueden mencionar: 

- 	Una mejor utilización de máquinas y materiales. 

Reducción del desgaste y de la pérdida, inmovilización u obsolescencia 
de materiales. 

- 	Reducción de los gastos de reparación y mantenimiento. 

- 	Disminución de precios y por consiguiente, una expansión del mercado. 

b) SIMPLIFICACION: Consiste en reducir el número de productos. Respecto 

a la simplificación es fácil advertir que facilita la programación de 
la producción y permite un mejor control de los costos al concentrar - 

los recursos humanos, técnicos y materiales en un solo producto cuya - 
contribución a los ingresos es proporcionalmente mayor. Por contrapar 

tida, debe afrontarse el riesgo de una menor demanda al no presentar - 
variedad deP roductos. 

Sin embargo para un país con la característica del nuestro es preferi-

ble producir un número reducido de artículos de la misma clase que una va-

riedad, que para el caso requiere de mayores inversiones en equipos y pro-
cesos que no significan una mejor calidad o mayor duración, pero sí aumen-

tan los costos de manufactura. 

1 
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c) ESPECIALIZACION: 	Consiste en concentrarse "en la fabricación de un - 

número limitado de productos o de tipos de productos". (3) 

La especialización ha sido recomendada desde los tiempos de los econo-

mistas clásicos y se basa en el conocimiento profundo que se tiene acerca 
de cómo producir ciertos bienes en mejores condiciones de calidad y precio, 
situación que nos colocará en una mejor posición de competencia. Esta re-

comendación, puede ser funcional cuando existe un mejoramiento constante - 

del producto elaborado y se puede acudir al mercado con ciertas ventajas,-

de las cuales el precio y la calidad son las mejores exponentes, satisfa--
ciendo además las necesidades de los consumidores quienes estarán en apti-

tud de adquirir nuestro producto. 

El objetivo de producir manteniendo o reduciendo los costos se inicia 
con el análisis del valor del producto "E1 primer paso de un análisis del 
valor es determinar exactamente las cualidades que posee el producto y por 
qué. A continuación se comparan dichas cualidades con los materiales.y - 

operaciones productivas, con objeto de determinar qué materiales y opera--

ciones determinan dichas características. Esta comparación puede revelar 

cualidades del material que permanecían desaprovechadas o bien operaciones 

que parecen duplicarse. Analizando críticamente el valor de los materia-

les y procesos pueden explorarse nuevas posibilidades, y desarrollar méto-

dos más efectivos (en el sentido de que todos los componentes del factor - 
en forma de propiedades de los materiales, operaciones de las máquinas y - 

mano de obra, contribuyan eficazmente a la consecución del objetivo fi- - 

nal )". (4) 

De acuerdo con el Anglo American Council on Productivity, en el análi-

sis del valor cada pieza o producto se somete a las siguientes pruebas: 

(3) Eilon, Samuel. La producción, planificación, organización y control. 

Editorial Labor. Barcelona 1976 Pag. 94 

(4) Eilon, Samuel. La producción, planificación, organización y control, 

Editorial Labor. Barcelona 1976 Pag. 204 
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1.- ¿Su uso contribuye a su valor? 

2.- ¿Su costo es proporcional a su utilidad? 

3.- ¿Son indispensables todas sus características? 

4.- ¿Existe algo mejor para el mismo uso? 

5.- ¿Puede fabricarse una pieza por un método menos costoso? 

6.- ¿Se puede encontrar un producto estándar de la misma calidad? 

7.- ¿Se fabrica con el instrumental adecuado teniendo en cuenta las canti-

dades empleadas? 

8.- ¿Se puede obtener por menos precio de otro, suministrador de confianza? 

9.-. ¿Su costo está integrado por materiales, mano de obra, gastos genera--

les y beneficios razonables? 

10.- ¿Hay alguien que compre el producto por un precio inferior? 

En la selección de materiales debe tomarse en cuenta además de sus con. 
diciones de calidad, una utilización óptima con el objeto de que una mayor. 
proporción de los mismos se convierta en producto final, significando un - 

ahorro no sólo de material, sino también de procesos, espacios y tiempo de 

operación de las máquinas. 

La selección del proceso no se reduce a la elección del sislAema de pro 
ducción debiendo considerar si en el proceso se pueden obtener cualidades_ 
adicionales, o bien se requieren de nuevas inversiones en maquinaria y - - 

equipo para mejorar el proceso o incrementar la capacidad de producción. 

Al tomar una decisión, deben insertarse en el cuadro decisorio otros aspec 

tos como la vida útil de las máquinas, las cargas de trabajo y los progra-
mas de producción. 

En este contexto debe insertarse el control de calidad como una medida 

de prevención de costos irrogados por devolución de artículos defectuosos 

o demoras en la entrega. Al efecto, deben establecerse procedimientos y - 

técnicas de control de calidad que no impliquen una carga económica excesi 

va, pero sí de carácter funcional, de tal suerte que su implantación con 

tribuya a reducir tiempos, desperdicio de materiales e interrupción en los 

procesos, todo lo cual redundará en beneficios. 

Al elaborar los programas de producción debe procurarse que los proce- 
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sos se integren adecuadamente para evitar los cuellos de botella que resul 

tan en pérdidas de tiempo y dinero, distrayendo recursos y repercutiendo - 

negativamente en la productividad. 
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4. MEDIDAS PARA DETENER 0 ATENUAR LA 
INFLACION EN EL NIVEL DE PRECIOS 

Una de las directrices de la política económica ha sido el control 	- 

flexible de los precios. El organismo encargado del establecimiento y vi -

gilancia de los precios es la Comisión Nacional de Precios, establecida en 

Octubre de 1977, cuyo objetivo primordial es la fijación de precios de los 

artículos básicos en relación con sus costos reales y sus utilidades. 

También se encuentra entre sus atribuciones proponer a la Secretaria - 

de Comercio, los precios máximos para los artículos de consumo generaliza - 

do y emitir una opinión sobre los precios de los productos del campo que - 

puedan afectar los precios finales de los consumidores. 

La integración de los miembros que se encargan del estudio y propuesta 

de los precios máximos de los artículos de consumo generalizado, obedece al 

régimen de economía mixta que prevalece, pues intervienen varias Secreta - 

rías de Estado y el Banco de México, S.A. Preside la Comisión la Secreta - 

ria de Comercio. 	Intervienen además organizaciones sindicales y de campe - 

sinos, asociaciones patronales, la CONASUPO, el Instituto Nacional del Con-

sumidor y la Procuraduria Federal del Consumidor. 

El procedimiento para la modificación de los precios conforme al De - 

creto del 3 de Octubre de 1974, previene que únicamente podrán modificarse 

los precios "cuando el incremento del costo total de la empresa sea igual 

o superior al cinco por ciento" del costo integral de la empresa. 

"De exceder el incremento del costo total dicho porcentaje, las empre-

sas podrán elevar en promedio los precios de los productos que fabriquen en 

la proporción que apruebe la Secretaría (de Comercio) conforme al procedi - 

miento establecido en este acuerdo". 

Para autorizar un aumento de precio de los artículos sujetos a control, 

"sólo se tomarán en cuenta ... los aumentos en costos provenientes de in - 

crementos en los precios o cargos de los factores de costo o del aumento - 
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en el monto fijado por los contratos de trabajos para los salarios, suel-

dos y demás prestaciones previstas en los mismos". 

Al presentar solicitudes para aumento de precio, los productores pro-

pondrán el precio máximo de venta al público, los cuales deberán en todo - 

caso ser fijados por la propia Secretaría de Comercio. Al hacer la pro- - 

puesta deberán adjuntar la documentación e información requerida, debien-

do la Secretaría resolver en un plazo máximo de 30 días hábiles, al térmi-

no de los cuales, si no hay resolución, pueden considerarse aprobados. 

Existen excepciones, representadas por aquellas empresas que por sus - 

características especiales: "por el volumen de sus ventas, importancia re-

lativa dentro de la rama, su localización geográfica u otros elementos, -
asi lo ameriten". 

Entre los artículos sujetos a control destacan los alimenticios de con 

sumo generalizado como el azúcar, el café, el frijol, el huevo, la leche,-

el maíz, la tortilla, el pan, el trigo, etc. También se incluyen los com-
bustibles derivados del petróleo y del gas natural, así como las medicinas 

y algunos artículos de consumo duradero como las estufas, las lavadoras y 

los refrigeradores. 

El problema relativo a los precios - tanto de los artículos sujetos a 

control, como los que no lo están -, es decisivo para lograr una reducción 

en la tasa de inflación, y en su consecución están involucrados una serie 

de factores, entre los cuales resalta el del incremento de la producción y 

de la productividad. Supuesto que las empresas fijan los precios de los - 

artículos producidos calculando el costo total, al cual agregan determina-

do porcentaje para constituir el margen de beneficio, o se toma como base 

del cálculo el precio de los productos fabricados por la competencia, es -. 

de esperarse la implantación de programas de producción y ventas que persi 

gan al menos mantener inalterados los costos totales, produciendo mejores 

artículos al mismo costo. Lo ideal sería reducir los costos totales de --

producción y de distribución, reduciendo por consiguiente los precios. 

Fácilmente se advierte que este tipo de situaciones no se presentan en 
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nuestro medio. En primer lugar porque la fijación de precios no está fre-

cuentemente en función de los costos totales, pues en muchas ocasiones se 

desconocen, y se establecen en función de acontecimientos que en varios - 

casos no influyen directamente en la integración del costo del producto - 

fabricado. 

En segundo lugar se trata de obtener el máximo de beneficio en el cor-

to plazo, por lo que los precios no reflejan una proporción adecuada con - 

el costo incurrido. 

Aunque no está relacionada directamente con la política de control de 

precios, la ley Federal de Protección al Consumidor se promulgó el 5 de -

Febrero de 1976, con el objeto de regular las operaciones de compraventa. 
Los sujetos de su normatividad son todas aquellas entidades que efectúen 

actividades de producción, distribución o comercialización, ya sean pri-

vadas o públicas. Las materias que regula son: 

1. CONTRATOS DE ADHESION. Se revisan para cerciorarse de que dentro de 

su contenido no se impongan al consumidor condiciones que vayan en -

detrimento de su patrimonio o se consideren desproporcionadas. 

2. PUBLICIDAD Y GARANTIAS. Se refiere a que toda publicidad que se ha-

ga a determinados artículos, debe ser veraz y cumplirse lo ofrecido 
de manera unilateral. Además previene la facultad de fijar normas -

y procedimientos para asegurar la eficacia de los productos y servi-

cios ofrecidos al consumidor. 

También se incluye la facultad de: 

"Art. 6° Fracción V. Fijar los precios de productos de consumo ge - 

ralizado o de interés público, de acuerdo en uno o en otro caso, con 

los reglamentos o decretos que expida el Ejecutivo Federal". 

3. OPERACIONES DE CREDITO. En las operaciones de venta a crédito, el - 
vendedor debe informar al comprador cuál es el precio de contado del 
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bien o servicio objeto de la operación, a cuánto ascienden los inte-

reses y la tasa a la que se calcularon; pudiendo intervenir la Secre 

taría de Comercio para fijar las tasas máximas de interés y los car- 

	

gos adicionales, procurando. que lo calculado por estos conceptos no 
	

1 
repercuta en el precio. 

4.- SERVICIOS. Este apartado regula las actividades de los prestadores 

de servicios, los cuales en el caso de reparaciones, deben usar re--

facciones nuevas (salvo otro convenio) y responder por las deficien-

cias que presente el producto reparado. Deberán poner a la vista --

del público las tarifas de los servicios que presten y expedir factu 
ras o comprobantes de los trabajos efectuados. 

5.- VENTAS ;A DOMICILIO. Previene que las ventas a domicilio deben cons-
tar en un contrato, el cual se perfecciona al término de cinco días 

hábiles contados a partir de la fecha de firma del contrato. Esta - 

disposición tiene por objeto evitar la compra de bienes innecesarios. 

ORGANISMOS PARA PROTEGER AL CONSUMIDOR. 

Los organismos creados expresamente por la Ley Federal de Protección - 
al Consumidor son: La Procuraduría Federal del Consumidor y el Instituto 

Nacional del Consumidor. 

La Procuraduría Federal del Consumidor tiene como principales funcio-

nes: 

- 	Representar colectivamente a los consumidores ante quienes los, proveen 

de mercancías o servicios. 

- 	Actuar como conciliador y árbitro en los casos en que se presenten di- 
ferencias entre consumidores y proveedores, ya sea por cuestiones de - 

precio, de calidad, de plazos en entrega o cualquiera otra condición. 

- 	Denunciar ante las autor4dades competentes, los casos de violación a - 
los precios, normas de calidad, peso, medidas y otras características 
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de los productos o servicios proporcionados a los consumidores. 

Tiene asignadas funciones de autoridad para hacer cumplir las disposi-

ciones de la Ley Federal de Protección al Consumidor. Tiene facultad para 

emitir fallos, emplear medidas de apremio, recopilar datos e informes y - 

practicar visitas domiciliarias. También es órgano de asesoría y consulta. 

Cuenta con delegaciones en todos los Estados de la República. 

El otro organismo creado por la Ley Federal de Protección al Coñsumi-- 

dor es el Instituto Nacional del Consumidor, que tiene como objetivo orcen 

tar al consumidor para que conozca y ejercite sus derechos como tal y para 
formar buenos hábitos de compra con el objeto de que utilice racionalmente 

su capacidad adquisitiva. 

VARIACION DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN 

EL PERIODO. 

Tomando como base los indicadores económicos del Banco de México, S.A. 

en lo referente a precios se adaptó el Indice Nacional de Precios al Consu 
midor como medida de la inflación, considerando que es el más aceptado y -
el que se toma como punto de referencia para elaborar estudios económicos. 

Los datos del período 1973 - 1980 corresponden al citado índice, base 

1978 = 100, reconvertidos a la base 1973 = 100. En la gráfica se muestra 
una tendencia ascendente, lo que evidencia un alza persistente de los pre-
cios. Esta situación fue provocada básicamente por una insuficiencia de - 

la oferta para responder a una demanda creciente de bienes y servicios. 
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En 1973, año considerado base de nuestra investigación, el Indice Na--

cional de Precios al Consumidor fue de 21.4%. Este año representó a nivel 

internacional el inicio de una etapa inflacionaria, atribuida principalmen 

te al aumento de precio del petróleo decretado por la OPEP. Esto se resin 

tió en nuestro país, pues tuvo necesidad de importar petróleo, ya que la 

producción fue insuficiente para satisfacer los requerimientos nacionales. 

La reducida cosecha de ese año obligó a efectuar importaciones de gra-

nos cuyos precios en el mercado internacional eran elevados. 

Revisando los incrementos habidos en 1973 en los sectores agropecuario 

y de petróleo y derivados, se encontró que mientras en el primero el aumen 

to fue del orden del 17.3% con respecto al año anterior, en el segundo el 
aumento fue de 6.6%, coligiéndose que el sector agropecuario influyó más - 

en el aumento del Indice Nacional de Productos al Consumidor. 

En general los artículos de primera necesidad experimentaron alzas co-

mo las prendas de vestir, calzado y accesorios 18.5%, los alimentos, bebi-

das y tabaco 27.5%, y los muebles, accesorios y enseres domésticos 19.5%. 

El alza en el transporte fue del 28,8%. 

En 1974 persistió la presión al alza en los precios debido a la rigi-

dez observada en la oferta, al encarecimiento de los bienes de importación, 

a factores especulativos y al reajuste salarial de Enero Y Septiembre, así 

como al aumento de los impuestos al consumo de gasolina, cerveza, automóvi 
les y algunos servicios suntuarios. 

También en 1974 entró en vigor un reglamento de control flexible para 

regular los aumentos dr, precios de artículos de primera necesidad. 

En 1975, algunos elementos que integran el costo de las empresas aumen 

taran. Tal es el caso de las materias primas (13% aproximadamente), los - 

energéticos (11%) y los salarios (20%),promediando un incremento del 15% 

en conjunto. 

Además se fijaron nuevos precios de garantía para algunos productos -- 
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agrícolas, acordes con los costos incurridos y con sus requerimientos de - 
producción. Los nuevos precios autorizados fueron para el maíz, trigo y - 

sorgo, habiendo repercutido en un aumento de precio de los productos deri-

vados (pan, harinas, tortilla, etc.). 

De igual manera se fijaron nuevos precios a los bienes y servicios que 

proporciona el Estado con el objeto de mejorar la posición financiera del 

sector público. Al efecto, se aprobaron aumentos en las tarifas por consu 
mo eléctrico, en los precios de productos siderúrgicos y de gas doméstico. 
El conjunto de estas medidas incidió necesariamente en una elevación del 

nivel de precios. 

La tendencia de los precios en 1976 fue acentuadamente al alza, habien 

do ejercido una influencia decisiva el ascenso observado en el último cua-
trimestre del año. Esta tendencia se inició en septiembre debido al cam-- 

bio de paridad del peso con respecto al dólar originando una serie de desa 

fustes en los activos financieros de las empresas que se vieron en la nece 
sidad de tomar una serie de medidas de carácter financiero y fiscal para - 

proteger sus haberes, rebasados por el aumento de sus obligaciones. Dentro 
de las medidas de carácter financiero adoptadas, se pueden citar la reva-- 
luación de activos fijos para cuya adquisición se obtuvieron créditos en - 
moneda extranjera. 

Posteriormente, en el mes de octubre del mismo año de 1976, hubo nece-

sidad de decretar aumentos de salarios, habiéndose presentado presiones --

que determinaron se autorizaran aumentos en los precios de los productos 
alimenticios, combustibles y energía eléctrica. 

En 1977, si bien se observó un incremento porcentual inferior en rela-

ción al año anterior, continuó la tendencia ascendente. En este año se --
presentó un debilitamiento de la demanda y un aumento moderado de los sala 

ríos, lo que contribuyó a que el ascenso no fuera tan pronunciado. Tam- - 
bién se decretaron nuevos precios para ciertos servicios y se suprimieron 

los controles de precios de los automóviles, aprobándose nuevos precios de 

garantía para la mayoría de los productos agrícolas. 
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Para el siguiente año (1978), el incremento con respecto a 1977 fue nie  

nor debido a que la oferta respondió más eficazmente a los requerimientos 

de la demanda. Los productos que olas contribuyeron al incremento fueron - 

nuevamente los de primera necesidad. 

En 1979 continuó el alza persistente de los precios, atribuible a un -
exceso de la demanda sobre la oferta de bienes y servicios, revelando inci-

dentalmente la ineficiencia del sistema productivo y de distribución, y la 
relativa ineficacia de los controles de precios. 

Fueron los artículos de primera necesidad los que registraron nueva--
mente mayores incrementos de precio, seguidos de los arriendos, combusti- - 

bles y energía eléctrica, y finalmente, las prendas de vestir y el calzado. 

El año de 1980 no fue la excepción en la tendencia ascendente de los - 
precios, la cual fue más generalizada, habiéndose acentuado al inicio por - 
la implantación del Impuesto al Valor Agregado (IVA), que repercutió en un 
alza sensible del nivel general de precios. 

Destacaron por su crecimiento los precios de varios productos alimenti 

cios, cuyos precios oficiales fueron descongelados con el objeto de hacer--

los más acordes al ritmo de inflación o al nivel de los que privaban en el 
mercado internacional. También contribuyó la escasez de esos productos, de 

bido a la mala temporada agrícola de 1979, y adicionalmente, las altas ex--

pectativas de inflación que hacen resurgir tendencias alcistas inmoderadas. 



5. POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA 

La Política Monetaria y Crediticia dejó de fijar objetivos a largo 	- 
plazo, debido a la situación cambiante en los últimos arios, por lo que se -
ha visto precisada a tomar medidas acordes a los acontecimientos presentes, 

o tratando de inferir acerca de períodos muy cortos. Incluso muchas de las 

medidas se han aplicado para tratar de suprimir desequilibrios económicos -

causados por efectos desfavorables acontecidos en arios anteriores. 

Las medidas más importantes se han encaminado a: 

1.- Disminuir las presiones inflacionarias', regulando la emisión del 

circulante (billetes y moneda), permitiendo sólo el incremento -
necesario para hacer frente al aumento de valor de la producción, 

provocado por los crecientes costos. 

2.- Fortalecer la captación de recursos financieros, creando, retiran 

do o modificando los instrumentos de captación. 

3.- Fomentar la confianza de ahorradores e inversionistas en el sis -
tema bancario, otorgando garantías y vigilando la solvencia de -

las instituciones de crédito, 

4,- Mantener el flujo de recursos crediticios a los Sectores Público 
y Privado, de acuerdo con las necesidades de financiación para 

seguir fomentando la actividad económica. 

Las medidas anteriores tienden a controlar la demanda agregada,,procu-

rando efectos positivos sobre los niveles de empleo y producción, tipo de - 

cambio y balanza de pagos; factores indispensables para lograr un desarro -

llo integral y sostenido. 

Las medidas se clasifican de la siquiente manera: 
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DE CONTROL CUANTITATIVO: 

Son las que regulan el monto total de la liquidez y el crédito median-

te modificaciones a la base monetaria, ya que de acuerdo a los activos na - 

cionales e internacionales, compuestos de divisas (dólares principalmente), 

oro, plata y derechos especiales de giro (DEGS), provenientes de exporta - 

ciones, préstamos o inversiones, se determina la emisión primaria de bille-

tes y moneda, misma que modificará al multiplicador bancario y por ende, a 

la base monetaria. Para llevar a cabo estas medidas se cuenta con los si -

guientes instrumentos: 

a) Encaje Legal. Se utiliza como coeficiente de liquidez, afectando 

al multiplicador bancario y así regular el volumen del crédito y 

la liquidez, con el fin de disminuir la demanda agregada. 

b) Encajes Marginales. Logran los mismos efectos que el Encaje Legal, 

sólo que en menor cuantía, dado su porcentaje inferior. 

c) Fijación de límites máximos. Se aplican al crecimiento de pasivos 

en relación al capital pagado y reservas de capital de las insta - 

tuciones de crédito, a la colocación de pasivos en Moneda Extran - 

jera, o bien estableciendo políticas para el caso de bajo creci - 

miento de pasivos de los bancos. 

d) Persuasión. Determinando un criterio a seguir de expansión del 	- 

crédi to. 

e) Operaciones de mercado abierto. Afectan la liquidez de la econo - 

mía y, por lo tanto, la base monetaria mediante la compra de valo-

res a cambio de emisión de circulante. 
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DE  CONTROL CUALITATIVO: 

Están encaminadas a orientar los recursos crediticios a las activida - 

des de alta prioridad o a las regiones que requieran de fondos para alentar 

su desarrollo a largo plazo. 

Sus instrumentos son los siguientes: 

a) Encaje legal. Mediante el establecimiento del depósito obligato - 

rio, se canalizan recursos destinados a desarrollar la infraestruc 

tura del país, asi como a fomentar sectores 	actividades priori - 

tarias, por medio de los fideicomisos de fomento, además se com - 

plementa dicho apoyo por medio de la canalización directa, deter - 

minando cajones de inversión que tienen que observar los bancos. 

b) La tasa y acceso al redescuento. Es un mecanismo mediante el cual 

el Banco de México, S.A. descuenta documentos a los bancos que pro 

ceden de la documentación de créditos concedidos a las actividades 

prioritarias preestablecidas. 

c) La persuasión. Invitando a los bancos a evitar el otorgamiento de 

créditos que fomenten la especulación; dando prioridad al finan - 

ciamiento de activos fijos y regulando el crédito a empresas con 

participación mayoritaria extranjera. 

d) Control de tasas de interés en operaciones activas. Otorgando 	- 

tasas preferentes para favorecer ciertas actividades y sectores 

de población desprotegidos. 

DE TIPO PROMOCIONAL: 

Su tarea principal es fomentar la confianza en el medio circulante, - 

en los pasivos cuasiinonetarios y en las instituciones de crédito, con el - 

objeto de que se genere un mayor nivel de ahorro, acorde a los requeri 	- 
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mientos de inversión. Lo anterior se logra mediante una eficiente inter -

mediación financiera. 

Para llevar a cabo la labor promocional se dispone de los siguientes -

instrumentos: 

a) Autorización para colocar instrumentos de captación. 

b) Control de crecimiento de pasivos. 	Vigilando la solvencia de las 

instituciones de crédito. 
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POLITICA FISCAL 

Las directrices adoptadas en el renglón de la política fiscal a partir 

de 1972, se encaminaron a tratar de expandir la capacidad productiva y a - 

lograr un progreso con justicia social. 

Puntualizando, los principales lineamientos de la política económica y 

fiscal del periodo son: 

1. Fluctuación monetaria y libre convertibilidad. 

2. Control flexible de precios. 

3. Racionalización del gasto público. 

4. Atención prioritaria a energéticos y alimentos. 

5. Racionalizar los subsidios. 

6. Adecuaciones fiscales con el objeto de recaudar mayores recursos. 

7. Fomento del comercio exterior. 

Estas políticas se inscriben dentro de la tradición económica que pre-

coniza que la mejor arma para combatir la inflación es el incremento de la 

producción, complementada con una reducción del nivel de gastos públicos - 

con el objeto de evitar déficits presupuestales. 

A finales de 1976, después de ocurrida la devaluación se celebró un - 

convenio con el Fondo Monetario Internacional, por el cual el país se com - 

prometió a: 

- 	Reducir el déficit presupuestal. 

- 	Controlar la deuda externa para compensar gastos corrientes. 

- 	Reducir la tasa inflacionaria. 

Para tal efecto, los presupuestos de egresos se formularon previendo - 

ajustarse al nivel de ingresos y destinar mayores recursos a las inversio - 

nes productivas. 

Se instituyó la Ley.de Deuda Pública con el objeto de que los emprés - 
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titos concertados en el exterior se mantengan dentro de ciertos límites --

considerados como manejables (se propuso un tope de 3,000 millones de dóla 

res por año) y que se aplicaran en programas productivos y autofinancia- -

bles. 

La política fiscal concebida como un medio de lucha contra la infla-

ción en el lapso 1974 - 1976, tenía los siguientes fundamentos: 

- "Una política de financiamiento del desarrollo apoyada en el racio. 

nal incremento de los ingresos del Estado"; 

"Una planeación y control más eficaz del gasto público para frenar 

su déficit inflacionario y Financiarlo con base en la disponibili-

dad de recursos corrientes y crediticios sanamente disponibles en. 

nuestra economía, que atienda a las prelaciones que la coyuntura -

exige,,y sea un factor básico de promoción del desarrollo con jus-

ticia social"; 

- "Una política de crédito congruente con el adecuado control de la 

expansión monetaria y con el necesario aliento al financiamiento - 

de las actividades productivas del sector privado de mayor priori-

dad, principalmente en la industria mediana y pequeña", 

- "Integrar un sistema que garantice en forma más eficiente la recu-
peración del poder adquisitivo del salario de los trabajadores y - 

propicie aumentos en la productividad en un clima de concordia en-

tre los factores de la producción"; 

- "Estructurar un mecanismo que asegure con eficacia precios renta--

bles a'los bienes y servicios, incluyendo los del sector público -

y que frene al mismo tiempo los abusos, la especulación y el acapa 
ramiento". (5) 

Las decisiones que debían adoptarse para conducir la política fiscal 

acorde a estas orientaciones eran: 

- Equilibrar el presupuesto público y aumentar la carga tributaria. 

(5) Revista El Mercado de Valores. Año XXXIV N° 39 Sept. 30 de 1974. 



- Incrementar los gastos de inversión. 

- Control del circulante y selectividad del crédito, 

- Implantación de un sistema de control de precios e instauración (le 

organismos encargados de su vigilancia y control, así como de la - 

imposición de penas a los infractores. 

Específicamente, al iniciarse la nueva administración en 1977, se - -

enunciaron los fundamentos de la política económica y fiscal, consistentes 

en: 

1. Restaurar la confianza de ahorradores e inversionistas. 

2. Estimular la recuperación del sistema financiero. 

3. Aumentar los ingresos fiscales. 

4. Proveer los medios necesarios para la realización de los programas 

de gasto público, indispensables para mantener en el medio y largo 

plazo, la capacidad de expansión de la economía. 

5. Mantener una política definida de fluctuación monetaria y libre --

convertibilidad. 

Con estos dispositivos de política económica, se pretendía fortalecer 

la economía y superar las crisis de confianza y de liquidez_ revocadas por 

la devaluación monetaria, y configurar un clima propicio a la-inversión --

que se había retraído o estancado ante expectativas poco favorables de ren 

tabilidad, y además, por la escasez de fondos, pues el sistema financiero 

afrontó imprevistamente dificultades en su labor de intermediación, habien 

do tenido necesidad los bancos de recurrir al Banco de México, S. A. para 

disponer de fondos y cubrir los retiros de los depositantes. 

Las reformas y adecuaciones fiscales más importantes, se definen coro 
un intento por conseguir una distribución más equitativa del ingreso, pues 

se promovieron buscando la progresividad, elevando la carga impositiva a - 

las personas y entidades que mayores ingresos perciben, y afectando el cona 

sumo de bienes no indispensables. 

Las principales adecuaciones fiscales relativas al lir,o.uesto cose la 

Renta efectuadas en el período, se pueden compendiar coro siy.,e: 
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1. Reducciones al impuesto de ingresos de las personas físicas. 

Se reducen las cuotas mensuales y el monto anual que deben pagar -

los.trabajadores, dependiendo de su ingreso. 

2. Acumulación de utilidades obtenidas en la ,compra venta de inmue- -

bles. 

Adicionalmente al impuesto que debe pagarse por la realización de -
este tipo de operaciones, las personas físicas que obtengan utilida 

des en la compra venta de inmuebles, deben acumular el 20% de las -

mismas a los ingresos que declaran anualmente, deduciendo una quin-
ta parte del impuesto pagado ante notario. 

3. Definición de causantes menores. 

A partir de 1977, las personas físicas que perciben ingresos anua--
les por ventas o servicios de hasta $1'500,000.00, se clasifican -
como causantes. menores. 

4.`  Estímulos .a las nuevas inversiones. 

Se concede un estímulo fiscal equivalente al 10% del importe de la 
inversión. realizada en maquinaria nueva destinada a actividades in-

dustriales consideradas prioritarias, el cual sólo podrá compensar-

se contra el impuesto al ingreso global de las empresas por un mon-
t9 que no exceda de la cuarta parte del estímulo que se determine -
en cada ejercicio, a partir de aquél en que la inversión se reali--

ce. 

OTRAS MEDIDAS DE POLITICA FISCAL. 

Se instituyó la tasa complementaria sobre utilidades brutas extraordi-

narias para gravar las utilidades "que obtengan los comerciantes o indus--

triales cuando el precio de sus productos se eleve en mayor proporción que 

el de sus costos". 

"Se considera... utilidad bruta normal el porcentaje de utilidad bruta 

sobre ingresos propios obtenidos en el año anterior al ejercicio fiscal en 
cuestión o el promedio de los porcentajes correspondientes a los tres ejer 
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ciclos anteriores, si éste es mayor... si la utilidad bruta sobre ingresos 
del ejercicio en cuestión supera el porcentaje considerado normal, el exce 

dente está sujeto al pago de. la tasa, la cual es progresiva hasta un máxi-
mo del 50%h12, Esta tasa es complemento del impuesto sobre la renta. 

En los proyectos de reformas a la ley tributaria presentados en 1979, 
se incluía la supresión de este impuesto que gravaba las utilidades exce -
dentes. 

En otro orden, pero dentro de las reformas fiscales, se sustituyen los 
permisos de importación por un sistema de tarifas arancelarias, 

Lo, que se intenta es que progrese la administración recaudatoria, ad-
juntando medidas impositivas dirigidas a reconstituir ingresos y a mejorar 
la legislación y procedimientos tributarios.. 

A la inversión extranjera se le confirió un carácter sumplementario, 

regulándola mediante un instrumento legal, donde se consignan :los criterios 

para su autorización; el porcentaje que debe aportar a la formación del 	- 

capital social (49%), y otras condicionales conforme a las cuales deberá -

normar sus actos, 

Correlativamente, se creó un ordenamiento jurídico para reglamentar la 

transferencia de tecnología y el uso de explotación de patentes y marcas, -

con el propósito de que su contratación reporte beneficios al país. 

LOS PRESUPUESTOS DE INGRESOS Y EGRESOS 

Una mirada retrospectiva a uno de los principales instrumentos de poli 

tica fiscal: los proyectos de Ley de Ingresos y Presupuesto de Gasto Públi-

co, hacen referencia al objetivo de lograr el equilibrio presupuestal y a 

promover el crecimiento continuado de la economía nacional. 

(2) Anuncio de la Secretaría de Hacienda y Crédito PGblico, Suhcecretaria de 
Ingresos, aparecido en Excelsior el F, de enero de 1977. 
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Estos programas de política fiscal incorporaban planes y estrategias - 

que hacían referencia -por el lado de los ingresos-, a lograr una mejor y 

más eficiente administración fiscal y a fortalecer la situación financiera 

de los organismos públicos, procurando que generasen los recursos necesa-

rios para atender a sus requerimientos de capital, de operación y posterior 

mente, disponer de fondos para inversiones permanentes. En primer término, 

se han propuesto y aplicado una serie de reformas a la legislación .imposi-
tiva que no han implicado necesariamente aumentos en la carga tributaria,-

pero cuya observancia tiende a impedir la evasión fiscal. Para fortalecer 

la posición financiera de las empresas descentralizadas y de participación 

estatal, se han autorizado aumentos de los precios de bienes o servicios -
que proporcionan. 

Por el lado del gasto público, los objetivos primordiales han propendi 
do a incrementar las fuentes de trabajo y a fomentar las inversiones pro-- 
ductivas, previniendo que una mayor proporción del gasto sea financiado - 
con recursos propios, dedicando a la deuda pública una contribución.minori 

taria. 

Otro objetivo importante ha sido la lucha indicada contra la inflación, 

preparando y procurando llevar a la práctica presupuestos que representen 

mayores ingresos reales del sector público, con la finalidad de reducir --
los déficits, 

En 1976 se introdujo la modalidad del presupuesto por programas, "con-

cebido como un proceso integrado de formulación, ejecución, control y eva-

luación de decisiones tendientes a lograr una mayor realización de la fun- 
ción administrativa°. (6) 	El presupuesto programático señala "claramen- 

te objetivos, metas y unidades responsables de su ejecución y que, además, 

se fundamenten en costos". (7) 

(6) Presupuesto de Egresos de la Federación 1976. 

(7) Presupuesto de Egresos de la Federación 1977. 
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Esta técnica presupuestaria se ha venido implantando paulatinamente, - 

por lo que el procedimiento se ha venido ajustando, siendo hasta 1978 cuan 

do ya se presentó el proyecto de presupuestos con metas y objetivos clara-

mente definidos. 

La modalidad del presupuesto por programas considera los elementos de 

la administración como requisitos intransferibles para el mejor desempeño 

de la función pública; pues se integra el proceso a partir de una planea--

ción vinculada a una programación, que transforma los planes estratégicos 

en planes definidos de acción, sobre los que se basan los presupuestos. 

Los programas se distribuyen para su ejecución entre las Entidades Fe-

derativas, con lo que se avanza en el aspecto de descentralización del gas 

to y se aproximan las decisiones al lugar de ejecución. 

La Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Público Federal, que entró 

en vigor el 10  de enero de 1977, "Postula la necesidad de sujetar la elabo 
ración del presupuesto a criterios programaticos. Esta Ley fija las mor--

mas que debe seguir el proceso en su conjunto, de manera que, por una par-

te, las diferentes entidades y dependencias del sector público participen, 

formulando sus propios proyectos de acción, y por otra, estos esfuerzos es 
tén coordinados por la Secretaria de Programación y Presupuesto desde el - 

punto de vista general de las grandes directrices del desarrollo y del in-

terés nacional." (.8) 

En consonancia con estos objetivos, y mediante la aplicación de la --

Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Público se pretende: 

- Liberar el ejercicio del gasto y eliminar las trabas administrati-
vas previas. 

- Propiciar el fortalecimiento de las tareas de programación y evalua 

ción, al prever unidades ex-profeso al nivel de entidad paraestatal, 

(8) Revista el Mercado de Valores. Año XXXVII, Núm. 51 Dic. 19 de 1977. 



1► 8 

Secretaria de Estado o Departamento y de la Secretaría de Programa--

ción y Presupuesto. 

- Establecer unidades de auditoria interna en cada entidad del sector 

público. 

- Modernizar y descentralizar la contabilidad. 

El Presupuesto de Egresos de la Federación para 1978, fue elaborado con 

forme a un contenido programático-sectorial, tomando en cuenta, los objeti--

vos del programa quinquenal 1978 - 1982 enunciados en seguida: 

a) Autosuficiencia alimentaria. 

b) Atención médica para la mayoría de la población. 

c) Ampliar los grados y los establecimientos de educación elemental, pa 

ra que un mayor número de habitantes reciba una educación media bási 

ca. 

d) Fomentar la construcción de viviendas. 

e) Fomentar la producción de bienes de importancia estratégica, para --
una mejor integración del aparato productivo: bienes de capital, pe 

tróleo, petroquímica básica, electricidad, minerales, materiales de 

construcción, fertilizantes, irrigación y tecnología. 

Las estrategias propuestas para el quinquenio son: 

1. Crecimiento del PIB entre 6% y 7% anual en promedio y en términos --

reales. 

2. Fomentar la inversión pública y privada como medio de apoyo para el 

crecimiento del PI8. 

3. Instrumentar una política de energéticos, especialmente de hidrocar-

buros, procurando establecer un balance adecuado entre reservas y ex 

plotación, y que además se constituya en pivote de la economía. 

4. Apoyar la producción agropecuaria mediante la organización para pro- 



ducir, la obtención de financiamiento y la comercialización de los - 

productos del campo. 

5. Apoyo a las empresas medianas ,y pequeñas y a las empresas fabricantes 

de bienes de capital, otorgándoles financiamiento, incentivos fisca--

les y asistencia técnica. 

6. Apoyo a la investigación científica y tecnológica, mediante la concerta 

ción de convenios con Gobiernos y organizaciones internacionales, o -

bien concediendo facilidades de financiamiento a empresas que dedi- -

quen una parte de sus presupuestos de capital a esta actividad. 

METAS Y OBJETIVOS SECTORIALES DEL QUINQUENIO 1978-1982 

Para el quinquenio se definieron objetivos y nietas sectoriales, desta-

cando los asociados a sectores predeterminados, los cuales se enuncian a --

continuación: 

CIQ 	0¥,1 TjY0S Y M jAS_SC_CTORIALES 	RESPONSABLES 

1 AGROPECUARIO 	
Incrementar la producción agrí- 	- SECRETARIA DE - 

cola y pecuaria, mediante: 	la 	AGRICULTURA Y RE- 

irrigación de mayores áreas de 	CURSOS HIDRAULI-- 

cultivo, el uso de fertilizan-- 	COS, 

tes, el otorgamiento de crédi-- 	- BANRURAL, 

tos y el desarrollo de progra- 

mas de asistencia técnica. 

INDUSTRIAL 	Las principales nietas se refie- 	- SECRETARIA DE PA- 

ren al aumento de la producción 	TRIMONIO Y FOMEN- 

de energéticos: petróleo y 	- 	TO INDUSTRIAL, 

electricidad. 

El programa de producción de - 
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petróleo prevé incrementos en la - PETROLEOS MEXICA 
extracción de crudo y la refina- NOS. 
ción de sus derivados, procuran-  - COMISION FEDERAL 
do sostener una relación - reser DE ELECTRICIDAD. 
vas - producción, que asegure -- 
disponer de este recurso no reno 	¥ - FONDOS DE FOMEN- 

vable por un periodo suficiente ' 

para efectuar la transición al - 
uso de la energía atóm1cu. 	Del  

volumen de extracci 	el 33% 	-  

se exportará 	Las divisas que -  

genere esta venta se dedicarán a  

la realización de inversiones en 
el ramo y a 	fomentar otras auti 
Vidadeu,  

` 	. 

 

Respecto al 	sub-sector eléctrico, 
se proseguirán proyectos que per  

mitirán aumentar notablemente la 
generación de electricidad y 	sa 
tisfacer la creciente demanda. 
Se pretende fomentar la fabrica- 
ción de bienes de capital, con - 
el 	objeto de sustituir 1mporto'- 
uioneo y evitar la salida de di- 
visas, pues las compras al exte- 
rior por este concepto represen- 
tan cuantiosas sumas de divisas, 
que tienen que adquirirse para 
efectuar pagos. 

Incrementar la capacidad de - 	- - SECRETARIA DE CO 

transportación, ampliando la red MUNICACIONES Y - 
TRANSPORTES 
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rrocarril, y fomentando la fa- - SECRETARIA DE - 

bricación de unidades y trans- ASENTAMIENTOS - 

portación de carga y de pasaje HUMANOS Y OBRAS 

ros. PUBLICAS. 

Aumentar y mejorar los servi-- - FERROCARRILES - 

cios de comunicación aérea, 	te 
NACIONALES DE - 

lefónica y postal. MEXICO. 

- TELEFONOS DE ME 

XICO, 	S. 	A. 

Acrecentar la intervención 	de - SECRETARIA DE - SECTOR COMERCIO 

la Secretaria de Comercio y de COMERCIO. 

la CONASUPO, en el proceso 	de - CONASUPO. 

distribución de los artículos - INSTITUTO MEXI- 

de primera necesidad, con el - CANO DEL CAFE. 

objeto de proteger los ingre-- 

sos de los asalariados. 

Incrementar la afluencia turís - SECRETARIA DE - 1 SECTOR T11RISh10 J 
tica internacional, al 	igual 	- TURISMO. 

que el 	turismo nacional, y fo- - FONDO NACIONAL 

mentar las inversiones del sec DE FOMENTO AL - 

tor, para estar en aptitud 	de TURISMO. 

aumentar la capacidad de aloja 

miento y generar empleos direc 

tos e indirectos. 

Atender la demanda de educa- - - SECRETARIA DE - BIENESTAR SOCIAL 

ción elemental y ampliar las - EDUCACION PUBLI 

instalaciones docentes para -- CA. 

atender la educación media y - - SECRETARIA DE - 

superior. SALUBRIDAD Y -- 

Proporcionar atención médica a ASISTENCIA. 

un mayor número de habitantes. - SECRETARIA 	DEL 

Fomentar la construcción de vi TRABAJO Y PREVI 



52 

SECIQB 	 PKN58BLE5 

viendas de interés social. 	SION SOCIAL. 

Mejorar el sistema de fija-- 	- INSTITUTO MEHI- 

ción del salario mínimo y - 	CANO DEL SEGURO 

promover programas de capaci 	SOCIAL. 

tación, adiestramiento y pro 

ductividad. 

ADMINISTRACIáN] 	Planeación y programación 	de - PODER LEGISLATI 

las 	actividades 	del 	Estado. vol 
Implementar políticas de ca-- - PODER JUDICIAL. 

rácter monetario, 	crediticio - SECRETARIA DE - 

y tributario que contribuyan PROGRAMACION 	Y 

al objetivo primordial de im- PRESUPUESTO. 

pulsar el 	desarrollo. - SECRETARIA DE - 

Garantizar los derechos indi- HACIENDA Y CRE- 

viduales y sociales 	e impar- DITO PUBLICO. 

tir justicia de manera equita - SECRETARIA DE- -
tiva y expedita y asegurar el GOBERNACION. 

derecho a la información. 



SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO 

Al observar la evolución de la situación financiera del sector públi 

co federal, se detectan déficits persistentes que han sido cubiertos con 

colocación de deuda. Esta situación ha sido sostenible con una alta tasa 

de inflación y se ha presentado no obstante la intención de equiparar 	- 

los gastos con los ingresos. Las propuestas básicas de atender al desa - 

rrollo económico, han orientado la acción pública en programas de expan - 

sión del gasto del sector, con prelación al equilibrio presupuestal. 

Esta actitud resulta en presupuestos crecientes de gastos, que no se 

corresponden necesariamente con los incrementos de los ingresos en núme - 

ros absolutos. (Ver cuadro de situación financiera del sector público). 

De los componentes del Inqreso y gasto públicos: corrientes y de ca-

pital, los primeros representan los montos mayores y han seguido una ten-

dencia similar, descendiendo en 1976, después de un repunte en 1974. Para 
1977 recobran su impulso y descienden ligeramente en 1978. Los segundos, 

muestran tendencias encontradas, aunque por los montos implicados, los - 

gastos de capital tienen mayor significación, sobre todo por su efecto -
multiplicador. Al respecto, en 1976 bajan notoriamente, recuperándose - 

en 1978. 

El crecimiento promedio de los ingresos efectivos del Gobierno Fede-

ral en el período fue del orden del 37.6%, y el de los egresos del 35.8'Z, 

lo que podría significar que las adecuaciones fiscales y racionalización 

del gasto público contribuyeron efectivamente a mejorar la progresión. 

La evolución de la colocación de deuda y los déficits resultantes, 

no observan un parelelismo en sus tendencias. Hasta 1975 su progresión 

se correspondía, pero a partir de 1976 se inicia un margen que se ha 	- 

venido ensanchando. Esto puede atribuirse a que el sector público ha 	- 

concertado financiamientos principalmente para la realización de proyec - 
tos de desarrollo económico y social, y no meramente para cubrir déficits 

presupuestales. La deuda externa cono proporción del P18 ha pasado del - 
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14.3% en 1973 al 28,4% en 1978, 	Este indicador que es una fi gura relevante 
para los prestamistas extranjeros, es considerado alto tornando en cuenta 

los recursos que hay que destinar para atender este servicio, que inciden 
en la balanza de pagos. 



EL GASTO PUBLICO Y EL PRODIJCTO INTERNO BRUTO 

En base a estos lineamientos de política económica y fiscal , se con-

sidera pertinente analizar la evolución del gasto público en relación al 

PIB del periodo 1973-1978, con la finalidad de hacer resaltar su importan 

cia al efectuar las comparaciones. 

En 1973 el gasto público representó el 29.5`-, y en 1978 el 39.6 Z, ob 

servándose en promedio un 34,8:', en la relación para el período. 

Años 
PRODUCTO INTERNO BRUTO' 

(MILLONES DE PESOS) 

A PESOS CORRIENTES 

CASTO DFL SECTOR 

PUBLICO  

1973 690,891 204,033 29.5 

1974 899,707 276,483 30.7 

1975 1,100,050 400,650 36.4 

1976 1,370,968 483,126 35.2 

1977 1,849,263 686,558 37.1 

1978 2,337,398 926,034 39.6 

Fuentes: Informe Anual del Banco de México, S.A. 1980. 

Información sobre Gasto Público 1969-1978. SPP 

La participación porcentual del gasto público con relación al PIB 

sigue una tendencia creciente con excepción de 1976, debido al deteni -

riiento de obras que ocurre al finalizar el período presidencia]. 
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POLITIC,1 DE FOMENTO 

En 1973 la política económica del Gobierno Federal se orientó a pro-

curar un alto crecimiento sostenido del Producto Interno Bruto (PI8), Se 

estimaron tasas reales de crecimiento del 8%, proponiendo como objetivo - 

primordial lograr una distribución más equitativa del ingreso. También 

se trató de fomentar las exportaciones con la finalidad de equilibrar la 

balanza comercial. 

Estos objetivos no fueron alcanzados debido en parte a un decaimien-

to del volumen de la inversión privada y al persistente déficit presupues 

tal durante 1973, 1974, 1975, 1976 y 1977. 

Los datos del crecimiento del PI8 a precios de mercado se presentan 

en la siguiente tabla: 

(Millones de Pesos) 

AÑO 	A PRECIOS CORRIENTES 

INDICE DE PRECIOS 

IMPLICITO 

A PRECIOS 

DE 1973 

% DE CRE-

CIMIENTO 

1973 	690,891 100 690,891 100.0 

1974 	899,707 123 731,469 105.9 

1975 	1,100,050 142 774,683 105.9 

1976 	1,370,968 169 811,224 104.7 

1977 	1,849,263 222 833,001 102.7 

1978 	2,337,398 259 902,470 108.3 

1979 	3,067,526 311 986,343 109.3 

1980 	(p) 	4,276,490 400 1069,123 108,4 

(p) Cifras preliminares 

Fuente: Informe Anual Banco de México, S.A. 1980. 

Se procedió a deflacionar las cifras del PIB utilizando el índice - 

de precios Implícito base 1970 = 100, reconvertidos a la base 1973 = 100, 

con el objeto de observar el desenvolvimiento de la actividad económica 

nacional en el periodo. 

Como puede apreciarse, los objetivos propuestos no fueron alcanzados, 

presentando importantes desviaciones, sobresaliendo 1977, año en que el - 

coeficiente de crecimiento llegó a su nivel más bajo. 
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A partir de 1978, con la nueva administración se recupera el indica-

dor del PIB, siendo en dicho año del 8.3%, en 1979 del 9.3% y de 8.4% en 

1980, porcentajes superiores al objetivo propuesto en 1973. 

Para el logro de estos objetivos se han implementado una serie de me 

dadas de carácter fiscal, tendientes a fomentar la producción y la produc 

tividad como medios para combatir. la  inflación. Dentro de esta serie de 

medidas destacan -lo que constituye los prolegómenos del Plan Nacional de 

Desarrollo Industrial promulgado posteriormente-, las dirigidas a promo - 
ver la instalación de plantas industriales en zonas prioritarias, conce -

diendo precios diferenciales en energéticos y productos petroquímicos de 

hasta un 30% menos con respecto a los precios internos vigentes. Ademas, 

la Secretaría de Hacienda acordó conceder reducciones de impuestos a 	-' 
empresas nuevas establecidas en provincia, al igual que aquellas que ha - 

yan decidido efectuar Inversiones de capital para expandirse dentro del - 

programa de fomento industrial y para aumentar el empleo. 

Dentro del plan de políticas de fomento se puede citar la diseñada -
para la industria automotriz, cuyo objetivo es lograr un mayor grado de 

.integración nacional. Para el efecto, se permitieron subsidios a los im-
puestos de importación de maquinaria y equipo, materias primas, partes y 

refacciones automotrices, así como en la participación federal del impues 

to especial de ensamble, 

Medidas similares se acordaron para la industria minera, siendo el 

subsidio del 75% del impuesto general de importación para maquinaria, - 

equipo y refacciones indispensables para la realización de las activida-
des minero - metalúrgicas. La Ley de Impuestos y Fomento de la Minería 

estipula un subsidio del 2% sobre el valor de los minerales, que puede - 

ser deducido del impuesto causado y que se aplicará a compensar los tra-
bajos de prospección y exploración, También esta ley autoriza para fi -. 

nes del Impuesto sobre la Renta, la depreciación o amortización acelera-

das de las nuevas inversiones de capital, así como de activos intangibles. 

Para las empresas productoras de cemento se acordó otorgar un subsi- 
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dio del 75% de la cuota ad valorem señalada en la tarifa del Impuesto Gene 

ral de Importaciones que causen la maquinaria y equipo introducidos en el 

país por las industrias del ramo que estén comprometidas en planes de ex-
pansión. De igual manera se dió permiso para depreciar en forma acelerada 

las nuevas inversiones de maquinaria, equipos e instalaciones productivos, 
exceptuándose el equipo de transporte y los edificios, Se impone la condi 
ción de que el monto total de la depreciación deberá reinvertirse en acti-

vos productivos que amplíen la capacidad instalada de las plantas, dentro 
de los cinco años siguientes al ejercicio en que se hizo la provisión. La 
Ley prevé la no enajenación de esta maquinaria debiendo utilizarse precisa 
mente para los fines citados. 
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LA ALIANZA PARA LA PRODUCCION. 

A través de convenios concertados con representantes de organizacio-

nes empresariales, el Gobierno Federal trata de fomentar la producción en 

actividades consideradas prioritarias como la agricultura, los energéticos, 

la siderurgia, los bienes de capital, los transportes y los bienes de con-

sumo duradero, 

La finalidad es fortalecer la estructura industrial y tecnológica - 

del país y la autosuficiencia en la producción de alimentos 'e insumos in--

dustriales estratégicos. 

Los acuerdos establecen el compromiso de los empresarios para inver-
tir en proyectos destinados a producir esa clase de bienes y cuya puesta - 

en marcha significa generar más empleos: El E tado por su parte formulará 

reformas a las leyes que se refieran a determinada actividad económica, - 

planeando y concertando sus inversiones dentro de un contexto de partici- 

pación, manteniendo una comunicación entre ambos soct:oros y evaluando re-- 
sultados con el objeto de conocer si se alcanzaron como estaba 	visto u 

hacer los ajustes necesarios., 

Además se obtendrán los financiamientos necesarios para las industrias que 

participen en el convenio. 

En lo que se refiere a la industria de bienes de capital, el Banco - 

de México, S. A., como fiduciario del Fondo para el Fomento de las Exporta 

ciones de Productos Manufacturados (FOMEX), decidió en 1978, establecer -

4,000 millones de pesos en líneas de crédito, para financiar la producción 

y venta de equipos que adquieran la Comisión Federal de Electricidad y Pe-

tróleos Mexicanos, sustituyendo importaciones de equipo similar. Las em--

presas fabricantes de bienes de capital a quienes se conceda crédito con - 

recursos de FOMEX a través de la banca de primer piso, son las afiliadas - 

al Consejo Coordinador de la Industria Itetalmecánica de la Cámara Necio--

nal de la Industria de Transformación. 
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El sector turismo también participa dentro del programa de la Allan-

za para la Producción, y tiene como meta contribuir decisivamente en la ba  

lanza de pagos y generar empleos. Se promueve una utilización más intensi 

va de la capacidad instalada y la realización de inversiones para ampliar-

la. Los estímulos que recibirá la industria son'apoyo financiero y la eje 
cución de obras de infraestructura y la ampliación de las rutas terrestres 

y aéreas. 

Para los otros sectores industriales que participan , en la Alianza -
para la Producción, se instituyen apoyos crediticios y fiscales y se revi-
sa la legislación del ramo, para introducir reformas que propicien su desa 
llo. 

La Asociación de Banqueros de México, A. C., celebró un convenio con 

el Gobierno Federal por medio del cual parte de los recursos captados por 
las Instituciones afiliadas se destinan al financiamiento del sector agro-
pecuario, de la vivienda popular y a la pequeña y mediana empresa. El con 
venio, con vigencia de un año, a partir: de junio •de'1978, estipula que los 
créditos se documentarán a tasas preferenciales y a.plazos acordes a la ca 
pacidad de amortización de las nuevas inversiones, pudiendo extenderse has 
ta cinco años. También se procurará la capitalización de este tipo de em-
presas mediante la suscripción de acciones. 

La participación de los Fondos Instituidos en Relación con la Agricul 
tura (FIRA) en la Alianza para la Producción, se evidencia en el hecho de 
que se han establecido programas de asistencia técnica y financiera para -
apoyar a productores de bajos. ingresos, con el objeto de incrementar y me-

jorar la producción y la productividad. 

En los Estados de la República, la Alianza para la Producción se rea-
liza mediante convenios concertados con diferentes organismos dei Gobierno 

Federal, estatales y la iniciativa privada. Dichos convenios fijan progra 
mas de inversión en actividades económicas que se consideran importantes: 

agricultura, minería, industria de bienes de capital y de productos basi--
cos. 
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De acuerdo cn los convenios de coordinación firmados entre la Federa-

ción y los Estados, se transfiere a éstos recursos para la realización de 

obras de beneficio social. 

Las Secretars de Estado también intervienen realizando programas de 

inversión en ciertas actividades que son de primordial interés en cada uno 

de los Estados de la República. 

Para financiar proyectos que requieren de altos volúmenes de inver- - 

sión, se obtienen créditos de instituciones financieras del exterior como 

el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). 

Dentro de los criterios de la pofltica bancaria, se procura propiciar 

una adecuada canalización del crédito, para que fomenten actividades q!Ií! - 

contribuyan al logro de los objetivos de la Alianza para la Producción. 

La contribución de los trabajadores organizados del país en la Alian-

za, se muestra por el hecho de aceptar aumentos de salarios que sean acor-

des a la capacidad económica de las empresar. 



62 

FONDOS DE FOMENTO. 

El Gobierno Federal para propiciar la promoción y desarrollo de las - 

actividades primordiales del país, instituyó programas de fomento económi-

co como son el Programa de Apoyo Integral a la Pequeña y Mediana Industria 
(PAI) y los Fondos de Fomento Económico, administrados por el Banco de Mé-

xico, S. A. y Nacional Financiera, S. A. Con el apoyo de estos programas 

se pretende contribuir a la generación de empleos y formación del producto 
interno bruto, logrando al mismo tiempo el desarrollo armónico, el mejor - 

aprovechamiento de los recursos naturales y la producción eficiente de los 

artículos necesarios para el bienestar de la sociedad. 

Al otorgar mayor apoyo financiero a las empresas se pretende fomentar 
el empleo y la producción de bienes y servicios, procurando depender menos 

del exterior en la satisfacción de la demanda interna, de ser posible a --

costos iguales o más` bajos que los externos, con 'lo cual se abate la infla 

ción procurando que los productos destinados a la exportación sean varia--
dos, competitivos y con alto índice de valor agregado para disminuir el dé 

ficit de la balanza comercial. 

Los servicios que proporcionan los Programas de Fomento Económico son 

de suma importancia en épocas inflacionarias, ya que tanto el financiamien 

to, las garantías, la capacitación y asesoramiento tienen un costo muy al-

to, lo cual iría en detrimento de los esfuerzos de las empresas para lo- - 

grar aumentar la capacidad productiva y los índices de productividad. 	Al 

aumentar los índices de productividad se consigue reducir los efectos de -

la inflación, ya que los bienes y servicios producidos se incrementarían -

cuantitativa y cualitativamente, reduciendo costos y posiblemente los pre-

cios, conservando o aumentando los márgenes de rentabilidad. 

Como mencionamos en efectos visibles y características, las empresas 

al utilizar prácticas contables convencionales de depreciación, pueden in-

currir en la descapitalización, lo que causaría una menor capacidad de - - 
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reinversión, dificultad más grave aún si se tienen objetivos de moderniza-

ción para no caer en la obsolescencia tecnológica. 

Al tener menor capacidad de reinversión con recursos propios las em-

presas tienen que depender más de la financiación del mercado de capitales, 

lo cual afecta a las empresas y a la economía en general, ya que se incre--

mentan los costos y por consiguiente los precios, situación que afecta más 

en los casos en que se utilizan primordialmente medidas de política moneta-

ria y crediticia, ya que acentúan los movimientos de recesión y reactiva- - 

ción al verse afectado de manera muy acusada el ritmo de inversión de la - 

economía. La erosión del ahorro real de las empresas y de su capacidad de 

autofinanciación, supone para el País en su conjunto una menor acumulación 

de capital en términos reales; de la cual depende directamente el crecimien 

to de la producción. 

Para tener una visión completa de los Programas de Fomento Económico 

compendiaremos su organización, forma de operación, requisitos generales y 

datos estadísticos de los fondos de fomento económico más importantes. 
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FM PW 	IMPORTACIONES DE 	
DEL COSTO DIRECTO DE PRO-- 	COMO CONSECUENCIA DE DISPO . RA CADA PRODUC- 	SON TASAS - SIDAD QUE TENGAN 
DU 	

' 
CCION. 	SUCIOS DE AUTORIDAD UBER- 	TO, PR_VALECIEN 

EL FG12UD 	BIENES DE CAPI-- 	B)SUSTITUCION DE IMPORTA-- 	NAMENTAL, QUE IMPIDA AL IM 	TES EN EL MOMEÑ 	PREFERENTES. LOS INDUSTRIALES 

j' TAL Y SERVICIOS_ 	
CIO!1E5. 	PORTADOR EFECTU".R SU PAGO. 	TO El! QUE SE AU 	SE MODIFI-- 	0 EXPORTADORES - 
EL 601 DENTRO DEL COSTO DI 	-FALTA DE PAGO POP TNSOL— 	TORICE LA OPERA 

IlE % jJ-- 	-SUSTITUCIOI1 DE - 	RECTO. 	VENCIA 0 llORA PROLONGADA - 	CTON. 	CAN CON - - PARA RECIBIRLOS. 
SE PUEDE DETERMINAR UN POR 	DEL COMPRADOR Y DE SU CA-- 	-FINANCIAMIENTO 

FIIcTI.RD J 	IMPORTACIONES DE 	CENTAJE DE INTEGRACION IN- 	RENTE. 	ALA SUSTITU- - 	
CIERTA PE-- EMPRESAS QUE FA- 

(F(f¥ 	BIENES DE CONSU- 	FERIOR 0 ADOPTAR EL GRADO 	ESTAS GARAUTIAS - QUE FO.MEX 	ION DE IMPOR T 	RIODICIDAD. 	BRIQUEN E:E:UES DE 

MO Y SERVICIOS - 	
DE INTEGRACION NACIONAL - 	OTORGUE A LOS INTERt1EDIA-- 	LIONES: 	 CAPITAL QUE SEAN 
APROBADO POR LA SECRETARIA 	RIOS FINANCIEROS DEL PAIS 	EtZO MAXIMO 

EN LAS FRANJAS - 	DE PATRIMONIO Y FOMENTO IN 	SERA HASTA POR EL 901 DEL 	SERA EL COMPREN 	ADQUIRIDOS DIREC 

FRONTERIZAS. 	
DUSTRIAL PARA EMPRESAS QUÉ 	PRINCIPAL DEL CREDITO Y -- 	DIDO DESDE LA - 	TAMENTE POR - - 
TENGAN UN PROGRAMA DE INTE 	SUS INTERESES.- 	RECEPCION EH FA 
GRACION DEBIDAMENTE REGIS- 	11.- PROGRE-IA DE APOYO A -- 	BRICA DE LAS M 	PEMEX 0 LA COMI- 
TRADO. 	LA SJSTITUCI(X4 DE IFPORTA- 	TEP,IAS PRIMAS - 	SION FEDERAL DE 
MONEDA. 	CIONES. 	Y/O PRODUCTOR - 
-PARA FINANCIAMIENTO A LA 	-FINANCIAMIENTO A LA PRO--. 	SEMIELABORADOS 	ELECTRICIDAD. 
EXPORTACION: DOLARES DE -- 	DUCCIDM Y COMPRAVENTA DE - 	HASTA LA ENTRE- 
LOS E.U.A. 0 CUALQUIER - - 	BIENES DE CAPITPI. 	- 	GA DE LOS PRO-- 
OTRA DIVISA ACEPTABLE PARA 	-FINANCIAMIENTO A LA PRO-- 	DOCTOS TERMINA- 
EL FONDO. 	DUCCION, EXISTENCIAS Y CON 	DOS. 
-PARA SUSTITUCION DE IMPOR 	PRA VENTA DE BIENES DE CON 
TACIONES: PESOS MEXICANOS 	SUMO EN LAS FRANJAS FRONTE 
SALVO QUE EL BANCO DE hEXI 	RIZAS EN APOYO AL PLAN NA- 
CO, S.A. AUTORICE OTRA M0- 	CIONAL DE DESARROLLO INDOS 
NEDA. 	TRIAL. 
-PROPORCIONAR DOCL ENTA -- 	GAP.ANTIAS A LA SUSTITUCION 
CION PROBATORIA DE LAS VEN1rE-TRP0¥1'E CV1 	CONTRA:  
TAS DE EXPORTACIOS. 	F74TQ PAGUE CREDITOS 
-EN EL CASO DE SUSTITUCION 	OTORGADOS PARA LA PRODUC-- 
DE IMPORTACIONES COMPROBAR 	CION DE BIENES DE CAPITAL. 
QUE SF HAN ESTADO IMPORTAN 	El. MONTO DE LA OARANTTA - 
DO LOS_ BIENES PARA CUYA FA 	OTORGADA POR FO.`E_X A INTER 
EREEGIOON SE SULICT A Fl - 	nCU1M1W FINN.1.LLIG5 SE 

NANCIAMIENTO. 0 QUE LOS -- 	HASTA POR EL 801 DEL FR1N- 
SIENES DE CAPITAL ENTES IN 	CIPAL DEL CREDITO Y SUS IN 
[LUIDOS EN LA LISTA DE AC- 	TERESES. 
TIVIDADES PRIORITARIAS DE- 	-GARANTIA AL PRIMER ADQUI- 
ACUERDO AL PLAN NACIONAL - 	RENTE DE BIENES DE CAPITAL, 
DE DESARROLLO INDUSTRIAL. 	CONTRA PERDIDAS DERIVADAS- 

DEL MAL FUNCIONAMIENTO DE- 
LOS MISMOS.  
LA GARANTIA PODRA AMPARAR- 
HASTA EL 75% DEL VALOR DE= 
LA FACTURA. 

FUENTE: REGLAS DE OPERACION DE FOMEX - 1980. 
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CONCEDER APOYO 1."QUE LOS PRODUCTOS ELABORADOS POR PARA LA COMPRA DE "EL PLAZO MA- "SERA SOBRE SAL- EIMPRESAS QUE 

FINANCIERO PARA LA EMPRESA ESTES EN CONDICIONES DE ACTIVOS FIJOS: MA XIMO A QUE SE DOS INSOLUTOS -- SE DEDIQUE: 

EL ESTABLECI- - COMPETENCIA, EN CUANTO A CALIDAD 	Y QUINARIA,EQUIPO - PODRAN FACILI DOS PUNTOS SOBRE A LA FABRICA 

MIENTO,A.MPLIA-- PRECIO. CON PRODUCTOS IGUALES 0 SI- INDUSTRIAL E INS- TAR LOS RECUR EL COSTO PORCEN- CIDN DE BIE- 

CION 0 MODERNI- MILARES ELABORADOS EN EL EXTERIOR'. TALACIONES; SU -- SOS SERA HAS- TUAL PROMEDIO -- UES DE CAPI- 

ZACION DE EMPRE ACONDICIONAMIENTO TA DE TRECE - (CPP) POR CONCEP TAL 0 ARTICU 

SAS INDUSTRIA-- 
2•"QU= LOS BIENES PP,ODUCIDOS COMO - Y MONTAJE; LA - - AÑOS, PUDIEN- TO DE TASA Y, EN LOS QUE SUS- 

LES 0 DE SERVI- 
RESULTADO DEL PROYECTO SEAN DE CA- CONSTRUCCION 	DE DO INCLUIRSe SU CASO, SOTRETA 7ITUYAN IM-- 

CIO QUE SOBRE - 
RACTER PRIORITARIO' . EDIFICIOS EN QUE EN DICHO PE-- SA DE ITERES D PORTACIONES 

LA BASE DE EFI- 3. 'QUE GENEREN 0 AHORREN DIVISAS". SE INSTALEN LOS - RIODO UN PLA- LAS CAPTACIONES EFICIENTEMEN 
CIENCIA. COADYU ACTIVOS 

D•"QUE SE ATIENDA A LOS OBJETIVOS 
FIJOS,GAS ZO DE GRACIA DERIVADAS DE DE- TE. 

VEN Al FORTALE- TOS PREOPERATIVOS. HASTA DE TRES POSITOS A PLAZO, 

CIMIENTO DE LA GE DESCONCE'7TRACIO'f INDUSTRIAL Y - AÑOS"_ PAGARES Y BONOS DE PREFEREN- 

BALANZA DE PA-- 
DESARROLLO REGIONAL". TAMBIEN SE INCLU- DE LA BANCA PRI- CIA EMPRESAS 

GOS Y A LA ELE- 5. MONTO MINIMO: 4.5 MILLONES DE - YE EL FIMIANCIA- - RADAR MIXTA DEL CUYO CAPITAL 

VACION DE LA -- PESOS. MIENTO PARA PRO-- PAIS, CON BASE - SOCIAL ESTE 

'P •-• T¥••DPD MONTO mpr!mn: 	100.0 ?IILLONES DE - GRAMAS DE DESARRO EN LAS ESTIMACIO SUSCRITO Y - 

DELAINDUSTRIA ESOS.  LLU Ut IILNÚLIOii, SES OLE ELLROAX PAGADO EN MA 
r,.Ln¥+ renos DRrvVETOS DE ALTA PRIORIDAD REFERIDOS AL DISE MENSUALMENTE EL YOR PROVOR-- 

¥"¥¥ SE PODRAN CONCEDER CREDITOS POR -- RU y I•EsiiKYVLLO — 2.nu'D DE MEXIRO. CLON POR SU- 
MONTOS MAYORES PREVIA AUTORIZACION DE BIENES DE CAPI 5. A. 	EL CPP SE JETOS 0 ENTI 

DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CRE TAL Y EL OTORGA-- REDONDEARA AL -- DADES DE SA- 

1 DITO PUBLICO). MIENTO DE CARAS-- CUARTO DE POR- - CIONALIDAD - 

TIAS PARA PROTE-- CIENTO MAS CERCA MEXICANA.(SE 
6. PLAN DE FINANCIAMIENTO PARA CCM 

GER A LOS IHTERME NO". - CONSIDERA 
PRA DE ACTIVOS 	OJOS. DIARIOS FINANCIE- QUE LAS EM-- 

INTERMEDIA 	USUA- ROS DE LA FALTA - PRESAS DONDE 
R1ilíl-dAN 	RR1 DE PAGO DE LOS -- PARTICIPAN - 

FM DE ami- cIÉR¥— 	TIÑAL CREDITOS QUE CON- EXTRANJEROS 

PAyiQio ll A)ESTA- 	65% - 	15.4% DEL 	25. - CEDAN. EN UNA POR-- 

BLECI-- 	DEL - 	CREDITO - 	DEL - CION MAYOR.,- 
TRL L• MIENTO 	VALOR 	DE FONEI 	VALOR DISPONEN DE 

J) DE NUE- 	DE 	- 	DE 	- FUENTES AL-- 

VAS EM- 	LOS - 	LOS - TERNATIVAS - 

PRESAS 	ACTI- .i+CTY- DE FINANCIA- 

VOS - 	- VOS - MIENTO. 

FIJOS 	FIJOS 

B)EXPAN 	72. - 	11.1: DEL 	20: - 
SION, - 	DEL - 	CREDITO - 	DEL - 
MODERNI 	VALOR 	DE FONEI. 	VALOR 
ZACION 	DL -- 	 OC 	- 
0 RFLO- 	hS - 	L^S - 
CALIZA- 	ACTI- 	ACTI- 
CION DE 	VOS - 	VOS - 
PLANTAS 	FIJOS 	FIJOS •. 
YA EXIS 
TENTES. 

NOTA: "LAS APORTACIONES DEL USUA-- 
RIO FINAL SE HARÁN MEDIANTE AUMEN- 
TOS DE CAPITAL SOCIAL. 0 A TRAVES 
DE GENERACION INTERNA DE RECURSOS, 
DURANTE EL PERIODO DE CONSTRUCCION -  
DEL PROYECTO EN EMPRESAS YA ESTA-- 
BLECIDAST. 

TAMBIEN POTRAS PARTICIPAR LOS PRO- 
VEEDORES DE EQUIPO, Y CUALQUIER -- 
OTRA FUENTE DE RECURSOS.  

7. COMPROBAR QUE SE TIENE ASEGURA- 
DO EL FINANCIAMIENTO REQUERIDO PA- 
RA CAPITAL DE TRABAJO.  

8. PROPORCIONAR TODA LA DOCU ENTA-  
CION E INFORMACION NECESARIAS PARA 
EVALUAR LOS PROYECTOS DE INVERSION, 
ASI COMO DAR FACILIDADES PARA SU-- 
PERVISAR LA REALIZACION Y FUNCIONA - - 
MIENTO DEL PROYECTO. 

FUENTE: 	REGLAS DE OPERACION DE FONEI - 1980 



F O N D O í}3IETIV5 cmiciO€s TIPOS DE FlrwircIAMIENTO PLAZOS T A SA S 	 SUJETOS DE 
CINTO. 

OTORGAR APOYO FINAN- UNICAMENTE 	- CRÉDITOS KABILITACIÓN 0 - INDUSTRIA 	INDUSTRIA EiPRESAS 
ATIENDE A EM- AVÍO. EDIA. PEQUEÑA. 	MAN 

CIERO Y GARANTIAS 	¡.i 
PRESARIOS DE HASIA u MULiúHES DE r-c- 

S0, A 7'000. 	De7'o00,A 60'000 
MEXICANAS 

LOS PEQUEÑOS Y MEDIA LA PEQUEÑA Y SOS. SES. 
- PESOS 

DE TRANS- 

NOS  INDUSTRIALES PA- 
MEDIANA INDUS CRÉDtT06 Rc-FACCIONAE:IOS. FORMACION 
TRIA DEL RAMO HASTA POR 11 MILLONES DE ZONA 	TASA 	TASA 	TASA 

RA SU DESARROLLO. DE LA TRANS-- PESOS. 3 A 6 AÑOS ECONO 	111 	ÁL 	Al CUYO CAPI 
FORMACION QUE 
TENGAN UN CA- CRÉDITOS HIPOTECARIOS II1 

MICA. 	IND. 	IÑD. 	R,D. TAL COiTAA 

PITAL CONTA-- DUSTRIALES. I AyB 	14% 	14% 	17% BLE NO -- 
BLE ENTRE 	50 HASTA POR 9 MILLONES DE 

II 	140 	16% 	18q EXCEDA DE 
F30! 0 	Gú¥ MIL Y 60 MI-- PESOS. 4 A 7 AF05 

III A(3) 
TIA Y FQ 	D A 

LEONES DE PE- CUANDO SE CONCEDEN MAS - B(4) . 	18Á 	20% 	210  60000 D_ 

rri  LA ¥ Y jL SOS DE UNO DE ESTOS CREDITOS RESTO -- PESOS. 
SU IMPORTE NO DEBE EXCE- DEL PAIS 	16% 	181. 	20% 

DIANA I►¥STRIA 
PROPORCIONAR

O 
 DER DE 24 MILLONES DE PE 

(FOriAIN) 
LA 
CION E IN-UR- 

SOS.SIN REBASAR LA CANTI A(3) UNICAMENTE CREDITOS DE - - 
DAD MAXIMA DE CADA UNO - 

MACION NECESA DE LOS CREDITOS QUE SE - 
EXISTINTEION E SEAN. A DUCTOR S 
EXISTENTES QUE SEAN PRODUCTORAS 

RIAS PARA LVÁ HAN MENCIONADO. DE BIENES Ut CRNIIML T rrüüüC-- 
LUAR LOS CRE- 
DITOS"SOLICI- ADEMAS OTORGA GARANTIAS TOS ALIMENTICIOS. 

TADOS Y PERMI CON EL PROPOSITO DE 	DAR B(4) UNICAMENTE CREDITOS PARA - 
TIR VERIFICAR UN MAYOR ACCESO AL FINASE LAS EMPRESAS EXISTENTES QUE DE- 
LA CORRECTA - CIAMIENTO. SEEN AMPLIARSE Y FINANCIAR SU - 
APLICACION --. GARANTIZA EL 75% DE LOS CAPITAL DE TRABAJO. 
DEL CREDITO. CREDITOS DE HABILITACION 

0 AVIO Y/O REFACCIONA- - 
RIOS CUANDO NO EXCEDAN 
DEL MILLONDE PESOS. 

FUENTE: REGLAS DE OPERACION DE FOGAIN - 1980 



F 0 N D 0 (kImiv0 CONDICIONES TIPOS DE FINAN- 
CIAMIENTO 

PIA?OS 	TASAS SWETOS I>E CRÉDI 
TO 

"PROMOVER LA CREACION "QUE HAYA DEMANDA REAL COMPROBADA SUSCRIPCION DE NO EXISTE PLA- 	SE COMPENSA "EL FONDO ALE:?ARA 
` UE NULVA LFYALlUAD -- UtL YKUUULtU YUK tAMKII,AK Y t¡Ut - 

- ACCIONES. ZO DETERMINADO 	Al FONDO CON 
t ArUY %rM rniiuu- 

PRODUCTIVA INDUSTRIAL, NO EXISTA CAPACIDAD PRODUCTIVA SU PALMENTE EL DESA- , 
0 A LA AMPLIACION 0 - FICIENTE INSTALADA,O EN VIAS DE - PARA EL RETIRO 	SUS CORRES-- RROLLD DE INDUS-- 
MEJORAMIENTO DE LA 	- INSTALARSE" EN EL AREA DE MERCADO GARANTIA DE IN- SUS ACCIO-- 	PONDIENTES - 

TRIA_ MEDIANAS 	Y 
NTE, POR MEDIO DEL NUEVO PRODUCTO. 

DE APORTACIONES

DE PEQUEÑAS QUE NO - 
DE 	TEMPO VERSIONES QUE - NES MAS LA UTI 	DIVIDENDOS - CUENTEN CON ME- - 
RALES DE CAPITAL SO-- 

"PUEDE APORTAR HASTA EL 33 	DEL - 
REALICEN IJ{STI- DIOS ECONOMICOS Y 1 

CTAL". 
NUEVO CAPITAL DE LA EItPRESA,II{CLU LIDAD QUE LE - 	CUANDO SE OB 

TECNICOS PARA. LO- 
YENDO SU PROPIA APORTACION". LAS TUCIONES PRIVA- CORRESPONDA. 	TENGAN UTILI GRARLO". 

PROPORCIONAR ASISTEN- APORTACIONES EN EFECTIVO QUE DE-- 
DAS DE CRÉDITO EMPRESAS LEAGIMEN1 

CIA TECNICA PARA "ES- SAN HACER LOS SOCIOS, SE REALIZA- DADES_ 

TABLECER, MODIFICAR - RAU PREVIAMENTE A LA DEL FONDO. - 0 PARTICULARES. ' TE CONSTITUIDS Y 

FCU]O ¡kCJaAL 0 COMPLEMENTAR UNA EN "ESTE TIPO DE OPERACIONES SE LLE- EN OPERACION, O - 

INDUSTRIAL... - VA A CABO MEDIANTE LA SUSCRIPCION EN PROCESO DE 
¥II¥m IN-PRESA ESTA ASISTENCIA TECNI DE ACCIONES COMUNES O 	PREFEREN-- CONSTITUCION. 

¥I%¥, CA'PODRA FORMAR PARTE TES. 	EL FOMIN VENDE SUS ACCIONES  ATENDERA PREFE 
DE LA APORTACION DE - VEZ UNA VEZ QUE LA EMPRESA NO REQUIE- P.ENTEMENTE A AQU-t 

(FatIN) GPITAL". RA DE SU APOYO". LLAS EMPRESAS QJE 
EL CAPITAL SOCIAL APORTADO POR EL SE INSTALEN EN, ZO 
FOMIN SERA RETIRADO EN FORMA PAR- NAS PRIORITARIAS. 

CIAL, CONFORME LO PERMITA LA SI-- 
TUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA. 
AL VENDER LAS ACCIONES, SE DA PRE 
FERENCIA A LOS ACCIONISTAS CON -- 
QUIENES TEMPORALMENTE SE ASOCIO. 

"LOS INDUSTRIALES DEBERAN PRESEN- 
TAR UN ESTUDIO ECONOMICO, TECNICO 
Y FINANCIERO". SU COSTO SE TOMA -  
COMO APORTACION. 

PROPORCIONAR LA DOCUMENTACION LE- 
GAL Y LA INFORU.ACION ADICIONAL NE 
CESARIAS PARA EVALUAR EL PROYEC-- 
TO. 

FUENTE: REGLAS DE OPERACION DE FOMIN - 1960 



F 0 N D 0 OBJETIVO COFIDICIO 	S TIPO DE FIu 	cIA- 
MIENTO 

PLAZOS TASAS SUJETOS DE CRÉ- 
DITO 

PROPORCIONAR ASISTEN - EL INTERESADO DEBERA APORTAR UNICAMENTE PARA LA VARIA DE 2 A PREFERENTE. A)SECTOR PUBLICO: 

CIA TÉCNICA Y FINAN- 
EN EFECTIVO EL 5% DEL COSTO 	- REALIZACION DE ES- 6 AÑOS, DE-- MAS BAJA 	- 

SECRETARIAS Y DE- 
DEL ESTUDIO. PARTAMENTOS DE ES 

CIERA PARA LA REALI- TUDIOS DE PREINVER PENDIENDO DE QUE LAS QUE TARO, GOBIERNOS - 

ZACION DE ESTUDIOS - 
V SE REQUIERE DE IM.TE ME_n!_A 

RIO FINANCIERO. 
¥1uri_ LAS C4P_4CTE- RIáEN EN EL DE LOS ESTADOS 	Y 

MUNICIPIOS, ORGA- 
DE PROYECTOS DE IN-- RISTICAS DE MERCADO DE NISMOS DESCENTRA- 

- NO SE OTORGAN PRESTAMOS PAPA LOS ESTUDIOS. CAPITALES. LIZADOS Y EMPRE-- 
VERSION. ATENDER GASTOS GENERALES Y DE SAS DE PARTICIPA-  

F W rcIa4.. ADMINISTRACION_ CION ESTATAL. 

DE ESIIIDIOS Y - "LA CONCESION DE UN PRESTAMO 
FJYE T NO SIGNIFICA QUE EL FONDO ESTE B)SECTOR PRIVADO: 

GBLIGADO A PARTICIPAR EN EL FI EMPRESAS PRIVADAS 
NANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS Y PARTICULARES CU 
DE INVERSION RESULTANTES". YA ACTIVIDAD SEA 

PRIORITARIA, ASO- 
- LOS CREDITOS QUE SE OTORGUEN CIACIONES Y SOCIE 
SE PUEDEN COMBINAR CON OTROS - DADES CIVILES. 
TIPOS nE PINANCTAMTFNTO OUE -- 1 
OTORGUEN LOS 	OTROS FONDOS PA- 
PA  L a PEZ¡ T7A[inN DEI 	PROYECTO STITUC 	N 

ES 
IN

IO
ES 

) 
INSTITUCIONES 

C
C) 

OBJETO DEL FINANCÍAMIENTO_ DOCENTES Y 	IN 
VESTIGACION. 

FUENTE: REGLAS DE OPERACION DE FONEP - 1980 
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Durante el período de 1973 a 1980 los Fondos de Fomento apoyaron las 

actividades prioritarias de la siguiente manera: 

1.- AGRICULTURA, GANADERIA Y AVICULTURA: 

FIRA concedió créditos por 110,425 millones de pesos con un crecí- - 

miento promedio de 49% anual, correspondiendo al año de 1975 el nivel más 

bajo: 12%, y a 1974 el más alto: 68%, 

El crédito se distribuyó como sigue: 

54,341 millones de pesos canalizados como créditos de Avío, repre-

sentando el 49% del total. 

56,084 millones de pesos canalizados como créditos Refaccionarios, -

representando el 51% del total. 

2.- EXPORTACION DE PRODUCTOS MANUFACTURADOS: 

FOMEX concedió créditos por 143,033 millones de pesos con un creci-

miento promedio de 42% anual, correspondiendo al año de 1975 el nivel inás 

bajo: 4% y a 1977 el nivel más alto: 73%. 

El crédito se distribuyó como sigue: 

39,176 millones de pesos canalizados a la preexportación, represen-

tando el 27% del total. 

87,996 millonés de pesos canalizados a las ventas, representando el 

62% del total. 

15,861 millones de pesos canalizados a la sustitución de importacio-

nes, representando el 11% del total, 
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3,- 	INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION: 

a) FONEI concedió créditos por 8,467 millones de pesos con un creci-

miento promedio de 105% anual, correspondiendo al año de 1976 el 

nivel más bajo:(26%)y a 1974 el más alto: 360;x. 

b) FOGAIN concedió créditos por 15,516 millones de pesos con un cre-

cimiento promedio de 331 correspondiendo al año de 1979 el nivel 

más bajo: 15% y a 1978 el más alto: 64%. 

4.- TURISMO: 

INFRATUR Y FONATUR concedieron créditos por 9,727 millones de pesos,-

con un crecimiento promedio de 39%. anual, correspondiendo al año de -

1976 el nivel más bajo: 43% y a 1975 el más alto: 152!. 

5.- APOYANDO A DIVERSAS ACTIVIDADES  EL FOMIN Y  FONEP PARTICIPARON COMO -

SIGUE: 

a) FOMIN suscribió acciones como capital de riesgo por,  563 millones 

de pesos, con un crecimiento promedio de 37; anual, correspondien 

do al año de 1975 el nivel más bajo: 43:'% y a 1978 el más alto: - 
112%. 

b) FONEP concedió créditos por 977 millones de pesos con un crecimien 
to promedio de 68% anual correspondiendo al año de 1977 el nivel - 

más bajo: 40% y a 1974 el más alto: 324`:;. 

De los 288,708 millones de pesos otorgados como créditos o aportación 

de capital de riesgo, se apoyó a las ramas prioritarias como sigue: 

- 	AGRICULTURA, GANADERIA Y AVICULTURA: 38"„ 

- 	EXPORTACION DE PRODUCTOS MANUFACTURADOS: 50%, 

- 	INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION: 8% 
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- TURISMO: 3%. 

- 	CREDITOS A ESTUDIOS DE PREINVERSION Y APORTACION DE CAPITAL DE - 

RIESGO CANALIZADO A DIVERSAS ACTIVIDADES: 1%, 

Analizando el cuadro anexo, se observa que el año más critico en - - 

cuanto a financiamiento fue 1975: 18% de crecimiento y el más favorecido,-

1977: 61%. 

Existen otros dos organismos que proporcionan información, programas 

de adiestramiento y asistencia técnica: El Centro Nacional de Productivi-

dad de México, A. C. y el Servicio Nacional de Adiestramiento Rápido de la 

Mano de Obra en la Industria (CENAPRO-ARMO), cuyos objetivos son: 

CENAPRO: 	Establecer métodos y sistemas de organización 

y administración de recursos humanos, técni--

cos y financieros, para incrementar la produc 

tividad de las empresas. 

ARMO: 	Realizar programas de capacitación. "Propor-,-

ciona cursos al personal obrero que sea sus--

ceptible de ser promovido a las funciones de 

supervisor". 

Cualquier persona o empresa puede acudir a solicitar los servicios - 

que proporcionan estos organismos. 
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FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LOS FONDOS DE FOMENTO ECONÓMICO 
(1973 	- 	1980) 

(DATOS EN MILLONES DE POSOS) 

1 	0 	'I 	\i I1011llll) 
nANCY) CE 
:>EXIW 

73/72 4/73 75/7-1 76/75 77/76 78/77 79/ 78  81);'/J SERVICIOS 1973 1 1 9 74 S 1 97 5 1 1976 4 1977 -1 1978 1 1979 % 1 	9 	80. 3 73/80 
1'inanciamiento 

 

FIRA 2 Garantía 2,389 - 4,019 68 4,500 12 6,700 48 11,200 67 18,519 65 26,659 44 36,439 37 110,425  Asistencia Técnica 

FC11L\ 1 
Financiamiento 
Garantía 

4,526 6,412 42 6,645 4 10,268 55 17,770 73 20,931 18 29,138 39 47,343 62 143,03.5 d2 

Asistencia Técnica 

FONEI 1 Financiamiento 
53 244 30 444 82 328 (26) 725. 121 1,283 77 2,002 61 3,328 61 8,-167 105 	I 	' 

Garantía 

15 	51(1 
NAFI 	1 Financiamiento 827 1,050 27 1,234 18 1,778 44 2,351 32 	l 3,858 64 4118 15 N. FOGAI'. 3 Garantía  ¥• 33 

Asistencia Técnica 

FLP1IN 3 Sucs. de Acciones 56 49 (13) 28 (43) 39 39 66 69 104 57 221 112. \.U. 563 i7 

FIninciamiento 967 791 (18) 1,997 152 1,137 (43) 735 (35) 1,583 109 2,567 67 N,II. 10¥17U)Z 3 Carantfa 9,727 39 
Asistencia Técnica 

Ft7:VEP 3 
Pinanci;uaiento 
Asistencia 'Técnica 

37 - 157 324 118 (25) 227 92 136 (40) 111 (18) 191 72 N. D. 977 68 

TOTAL POR ASO 8,855 12,722 44 14,966 18 2D,477 37 32,983- 61 46,339 40 65,256 41 87,110 288,708 40" 

iUiNfE: 	1.- Datos tomados de las memorias editadas por los Fondos - latero ti Diciembre. 
2,- Datos tomados de los Informes Anuales del Banco de México, S.A. - linero a Diciembre, 
3.- Datos tomados do los Informes Anuales de '4AFI\SA de Julio a Junio. 

No se anotó Porcentaje por considerar a 1973 año de partida. 
\U. No so obtuvo infonmaci6n 	ya que el cierre de ejercicio es al 30 de junio. 

Gs el promedio de los seis arios de que se tiene Información 
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PLAN NACIONAL DE DESARROLLO INDUSTRIAL 

El Plan Nacional de Desarrollo Industrial es un Instrumento de planea - 

ción ideado para orientar y dar congruencia a las actividades industria 

les, con la finalidad de crear una estructura industrial que responda.a 

las necesidades y condiciones del desarrolloo -económico del país. La - 

ejecución y coordinación del Plan estará a cargo de la Secretaria de - 

Patrimonio y Fomento Industrial, la cual expedirá disposiciones de 	- 

carácter general para su puesta en marcha. Los objetivos primordiales 
que se persiguen son los siguientes: 

1. Generación de empleos permanentes y remunerativos. 

2. Fomentar el desarrollo de la industria, procurando dar el mayor -
valor agregado a los recursos naturales disponibles. 

3. Promover la inversión industrial, orientándola hacia sectores y re-

giones prioritarios. 

4. Fomentar las exportaciones de productos manufacturados. 

5. Impulsar la investigación y el desarrollo tecnológico. 

La estructura del Plan comprende: 

- Establecimiento de metas y previsiones. 

- Elaboración e implantación de programas de fomento. 

- Instrumentos de acción y apoyos e incentivos de índole fiscal y fi - 

nanciero. 

METAS Y PREVISIONES 

El criterio utilizado para el establecimiento de las metas del clan 	- 

presupone la introducción de ciertas variables en la trayectoria básica 

que es aquella tendencia de crecimiento continuada sin la intervención 

del plan propuesto. 

si 
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El establecimiento de las metas se ajusta a los siguientes criterios: 

a) Criterios de balanza de pagos. 

La premisa básica es conservar la capacidad de endeudamiento externo del 

país, sustentada básicamente en los ingresos por .venta de hidrocarburos. 

Esta capacidad se fija considerando dos condiciones: 

• El déficit en cuenta corriente no debe ser mayor del 2% del 

Producto Interno Bruto. 

Los egresos por concepto de pago y servicio de la deuda ex - 

terna, transferencias y remesas de fondos, no deben exceder 

del 15% de los ingresos por exportación de bienes y servicios. 

b) Usos prioritarios del excedente petrolero. 

El excedente es la capacidad adicional de gasto, previo cumplimiento de 

las dos condiciones citadas, y los usos que se le darán son los siguien-

tes: 

• Combatir la pobreza extrema. 

• Crear infraestructura económica y social. 

Invertir en actividades prioritarias. 

c) Estrategia del Plan en el tiempo. 

La proyección comprende los períodos 1979-82 y 1982-90. El primero dis-

tingue dos períodos bianuales: 1979-80 y 1980-81. En el primer bienio, 

se estimula el crecimiento de la inversión en infraestructura económica 

que crea condiciones para el desarrollo, En el segundo la inversión en 

actividades directamente productivas que incrementan la oferta de bie - 

nes y servicios. 

d) Previsión de inversiones. 

Se concertarán planes de inversión con el sector privado a fin de hacer 

frente a la expansión de la demanda. 



e) Diseño de las politices de gasto. 

Las políticas previstas son: 

- Aumento del consumo social. El gasto corriente en beneficio de la - 

colectividad: educación, asistencia médica. 

- Extender los programas de construcción de vivienda popular. 

- Mayor inversión en infraestructura económica y social, complementando 

el aumento del consumo social. 

- Incremento a la inversión en actividades prioritarias y fomento a la 

exportación de manufacturas. 

ELABORACION E IMPLANTACION DE PROGRAMAS DE FOMENTO 

Los Programas de Fomento se elaborarán por rama industrial y en él se - 

definirán los objetivos y metas específicos. En general, cada progra-

ma comprende: 

- Lineamientos generales 

- Lista de los productos cuya fabricación es susceptible de 

fomento. 

- Metas y objetivos. 

- Apoyos generales y especiales del Gobierno Federal. 

- Compromisos de los sectores productivos. 

La parte esencial es la referente a los apoyos generales y especiales y 

que consiste en estímulos e incentivos fiscales ,y subsidios. 

Actualmente se han aprobado programas de fomento Para la industria tex- 

til, para la fabricación de útiles escolares, para la industria del 	- 

calzado y de muebles básicos, artículos eléctricos, harina de trigo, - 

pastas alimenticias, frutas y legumbres envasadas, pescados y mariscos, 

etc. 

0 
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INSTRUMENTOS DE ACCION 

Los instrumentos de acción son de dos clases: de acción directa y de - 

acción indirecta, 

• De acción directa: 	Gasto oúblico en infraestructura.  Se 

realizaron inversiones de infraestruc-

tura en las zonas prioritarias vara - 

que las industrias puedan instalarse. 

Expansión  de  la industria para-estatal 

Para contribuir al crecimiento econó - 

mico, las inversiones del sector serán 

ampliadas, lo cual tendrá un efecto - 

multiplicador, gracias a la demanda - 

generada, sobre todo de bienes de ca - 

pital para la industria eléctrica y - 

para la extracción y refinación de 	- 

petróleo. 

Precios diferenciales de combustibles. 

Se concederán descuentos en el precio 

de los combustibles a las empresas 	- 

nuevas o comprometidas en planes de - 

expansión que se instalen en zonas 	- 

prioritarias. El porcentaje de des - 

cuento va del 10% al 30%, dependiendo 

de la localización. 

De acción indirecta: 	Incentivos fiscales.  Se concederán 	- 

créditos fiscales que constarán en 	- 

Certificados de Promoción Fiscal, las 

personas físicas o morales de naciona-

lidad mexicana que hagan inversiones 

en activos fijos, aumenten el empleo, 

establezcan turnos adicionales de tra-

bajo o adquieran maquinaria y equipo 
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de fabricación nacional. El certifi-

cado servirá para el pago de cualquier-

impuesto federal, excento los destina-

dos a un fin específico, y tendrá una 

vigencia de 5 años, El esquema gene - 

ral de incentivos aparece en el Cuadro 

I anexo. 

Apoyos financieros. Provendrá funda - 

mentalmente de los fondos de fomento - 
establecidos para apoyar actividades - 

específicas, los cuales serán dotados 

de mayores recursos y su acción esta - 

rá coordinada ora otorgar un apoyo - 
integral, pues la concesión del crédi- 

to se complementará con asistencia 	- 

técnica. Asimismo se harán las modi - 
ficaciones necesarias a sus reglas de 
operación para adecuarlas a los reque-
rimientos financieros o técnicos de - 

los acreditados. 

Protección industrial. Para proteger 

a la industria nacional se establece - 

rán controles a la importación, median 

te restricciones a la importación de - 

determinados artículos o elevando sig-
nificativamente los impuestos de ini -
portación. 

Se implantará un mecanismo de arancel 

diferenciado para aquellas empresas -

que desarrollen actividades priorita -

rias, y se hayan comprometido con el -

Gobierno Federal para llevar a cabo -

algún programa de producción y tengan 

la necesidad de importar maquinaria. 
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Otros instrumentos: Transferencia .y desarrollo de tecnolo- 

qía. 	Ya existe el instrumento legal 

que regula la transferencia de tecno-

logía, El siguiente paso consiste en 

crear y desarrollar una tecnología - 

propia que propicie condiciones autó-

nomas de desarrollo. Para lograr este 

objetivo se pretende fomentar los 

servicios de ingeniería y consultoría, 

dedicando recursos financieros a esta 

importante actividad. 

Promoción Industrial. La actividad - 

de promoción industrial establecerá - 

condiciones propicias para efectuar - 

inversiones en actividades priorita - 

rias por parte del sector público o 

privado. 

PRIORIDADES DEL PLAN 

Las prioridades del Plan fueron fijadas a partir de sus objetivos funda-

mentales: fomentar la producción de artículos básicos, aprovechar los - 
recursos naturales e integrar la estructura industrial estimulando la - 

fabricación de bienes de capital. 

Es en relación a estos objetivos que se fijaron: 

1, Prioridades y metas sectoriales 

2, Prioridades y metas regionales 

3. Prioridad a la pequeña empresa 



CUADRO 	1 
CONCESION DE ESTIMULOS FISCALES* PARA EL FOMENTO DEL EMPLEO 

Y LA IUVERSION EN LAS ACTIVIDADES INDUSTRIALES 

zonas Ueográttcasce -r• 
V 	

-- •••-- 
Des canten tracián t 
Industrial En creación de nue - En creación de nue- En creación de En ampliaciones En creación de IEn ampliaciones 

Empresas 
vas empresas o am 	- vas empresas o am - nuevas empresas. a las instala - nuevas empresas. a las instala - 
pliacion de las ins-1 pliación d_ las ins ciones produc - ciones produc - 

Industriales talaciones produc tivas. tivas. 
Beneficiadas. 

p 

talaciones 	roducti- 
vas. , 	tivas.  

Categoría 	1 
20% por inversión por- 	inversión 20% 20% por inver - 

sien_ 
20% por inver - 

sien. 
20% por inver - 

sien. Empresasall 	que desa - 
rallen Actividades 2U%por empleos p 20%por empleos P Ninguno 9P 20%por empleos 20%por empleos P 205 por empleos. 

Prioritarias 
enerados. generadOs. oenerados menerados. generadas.  

15% por inversión 10% por inversión 10% por inver - 105 por inver 

Categoría 	2 20% por empleos ppor empleos. Ninguno 20%
Sión_ 

20% por empleos, 
Ninguno 

Sión. 
¥20% por empleos 

generados. generados. 
generadas. 1 	1 generados. 

or Pequeña Industria 	
2 
	25% por inversión 	25% por inversión 	Ninguno 	X25% _inversión 

or 	Ninguno 	
_25° inversión 

Por establecimien 

Empresas 
to de turnos adi - 
cionales de traba- 20% por empleo adicional 

en Jo. 
General Por compra de ma - 

quinaria de fabri- 
5% por inversión 

catión nacional. 

Nota: La Zona III A sólo recibirá estímulos por inversión en la compra de maquinaria de fabricación nacional (5%). 
* 	Otorgados mediante créditos contra impuestos federales que se harán - constar en Certificados de Promoción Fiscal (CEPROFI). 
1. Empresas orientadas a satisfacer requerimientos de consumo básico de la población y las necesarias para consolidar la estructura y promover 

el desarrollo industrial del país. 
2. Aquellas empresas cuyos activos fijos no excedan el equivalente a 200 veces el salario mínimo general anual del Distrito Federal. 

FUENTE: Elaborado por el Area de Consultoría Económica de Bancomer, con datos del Diario Oficial; Decretos del 2 de febrero y 6 de marzo de 1979 y 
Acuerdo del 9 de marzo de 1979. 
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1. PRIORIDADES Y METAS SECTORIALES 

Los criterios adoptados para determinar e identificar las ramas priori-

tarias, consideran: 

a) El destino de los productos. 

b) El origen de las materias 
primas y otros insumos. 

c) Los efectos macroeconómicos. 

La capacidad para satisfacer nece-

sidades esenciales y contribuir - 

indirectamente a la producción de 

bienes de consumo básico y de 	- 

otros considerados estratégicos. 

Se relacionan las actividades con 

el grado en que transforman mate-

rias primas disponibles -como los 

hidrocarburos y los productos mi-

nerales-, y con el grado de inte-

gración nacional de sus procesos. 

Se refiere la función estratégica 

de la industria en relación a su 

aporte para crear empleos -direc-

tos o indirectos-, la integración 

vertical de la industria de trans-

formación, las exportaciones, el - 

valor agregado y el desarrollo de 

tecnología. 

También se definieron dos categorías de actividades prioritarias. 

a) Agroindustria, bienes de capital y las que suministran maquina-

ria y equipo a estas ramas. 

b) Fabricación de prendas de vestir y calzado de bienes de consumo 

duradero y bienes intermedios. 
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Estas metas abarcan un período inicial de 12 años subdividido en otros - 

dos de 4 y 8 años respectivamente. 

2. PRIORIDADES Y METAS REGIONALES. 

De acuerdo al Plan Nacional de Desarrollo Urbano y a la intención de -

desconcentrar las actividades industriales, se establecen tres zonas -

prioritarias para el desarrollo industrial, considerando además la exis 

tencia de recursos naturales, las vías de comunicación y la disponibili 

dad de mano de obra. 

La Zona I comprende: la de prioridad IA, integrada por los puertos in - 

dustriales de Coatzacoalcos, Ver., Tampico, Tamps., Salina Cruz, Oax., 
Lázaro Cárdenas, Mich., y sus zonas aledañas. La de prioridad IB que - 

ábarca áreas costeras, franjas fronterizas y algunas ciudades del in -

terior consideradas prioritarias en el Plan Urbano. Ver mapa 1. 

La Zona II comprenderá los municipios en los cuales los gobiernos de - 

los Estados hayan decidido instalar parques y ciudades industriales. 

La Zona III, de ordenamiento y regulación, incluye dos áreas: la IIIA, 

de crecimiento controlado -integrada por el D.F. y el área metropolita-

na-, y la IIIB de consolidación, que encierra municipios de los Estados 

de México, Puebla, Tlaxcala, Morelos e Hidalgo, ubicados alrededor de - 

la Zona IIIA. Ver mapa 2. 

3. PRIORIDAD A LA PEQUEÑA EMPRESA. 

Para efectos del Plan se define como pequeña empresa, aquella cuyos ac-

tivos fijos no sobrepasen el valor que resulte de multiplicar el sala - 

rio mínimo anual vigente en el Distrito Federal por 200 veces. 

La importancia concedida a este tipo de empresas, es por el uso intensi-

vo que hacen de la mano de obra, lo que significa una mayor generación 

de empleos. Además sus requerimientos de inversión de capital no son - 

tan considerables. 



MAPA 1 
ZONA I. DE ESTÍMULOS PREFERENCIALES 
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SISTEMA ALIMENTARIO MEXICANO 

El Sistema Alimentario Mexicano (SAM), es otro instrumento de planifi -

cación que tiene como objetivo primordial procurar un buen régimen de - 

nutrición para la mayoría de la población. Para tal fin se dispone de 

una serie de instrumentos que inician con una serie de incentivos para 

fomentar la producción de granos y de carne. 

Dentro de los incentivos aprobados destaca el sistema de riesgo compar-

tido que cubrirá los créditos otorgados y un porcentaje de los gastos 

imputados a la mano de obra, cuando por cualquier eventualidad no se - 
logren las cosechas. 

Otros instrumentos de apoyo son: tasas preferentes para los créditos - 
concedidos a los productores y precios diferenciales vara la compra de 
fertilizantes, insecticidas y semillas mejoradas. 

La Secretaría de Hacienda, el Banrural y la Asequradora Nacional Agrí - 

cola y Ganadera, S.A., serán las dependencias responsables de la reali-

zación de este programa que abarca el período 1980-1982. 

El SAM incluye la concertación de convenios con varias dependencias ofi-

ciales, que complementan su acción planificadora, al considerar la dis - 

tribución y comercialización de los productos agropecuarios y el incre - 

mento de las inversiones en el sector. 
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PROGRAMA NACIONAL DE PRODUCTOS BASICOS 

El Programa Nacional de Productos Básicos, instituido en enero de 1977, - 

tiene por objetivo fomentar la producción de artículos de primera necesi-

dad (alimentos, ropa, calzado, enseres domésticos y artículos para el ho-

gar), para lo cual pusieron a disposición de los productores y comercian-

tes que acepten las condiciones del programa, los siguientes apoyos: 

1) PRECIOS. Se fijarán con la debida anticipación los precios de 

garantía de los productos agrícolas, con el objeto - 
	

1 

de alentar y proteger a los productores. 

Los precios de los productos intermedios se fijarán 
de conformidad con la Secretaría de Comercio, consi- 

derando los costos reales, más los gastos indirectos 

y la utilidad razonable, pudiendo compensar los cos- 

tos de producción y comercialización con los de 	- 

otros artículos no básicos. 

2) APOYOS FINANCIEROS. El Banco de México, S.A. ha instruido a 

las instituciones financieras para que establezcan -

un cajón especial de financiamiento consistente en 
el 1.85% de su cartera de inversión, para otorgar -

créditos de cualquier clase, destinados a la produc-

ción y distribución de artículos básicos, materias - 

primas y otros insumos necesarios. Dichos créditos 

deben contar con el asentimiento de la Secretaría - 

de Comercio. 

3) FACILIDADES PARA LA IMPORTACION. Se concederán facilidades - 

para importar maquinaria, equipos, refacciones, ma -

terias primas e insumos, que contribuyan directa o 

indirectamente a la producción de artículos básicos. 

4) EXENCIONES. Exención de pago de derechos por concepto de ex-

pedición de permisos de importación y se otorgará - 

un subsidio de hasta 40% del impuesto general de - 
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importación a las empresas que fabriquen artículos 

básicos. 

5) PROGRAMA NACIONAL DE ABASTECIMIENTO RURAL Y DESARROLLO DEL -

PEQUEñO COMERCIO. Entre los convenios celebrados, destaca el 

del IMSS y el COPLAMAR, para hacer llegar los pro-

ductos básicos a las zonas marginadas del sector - 

rural. 

Se ha creado la Impulsora del Pequeño Comercio, para 

conceder apoyo técnico y financiero a los pequeños 

comerciantes con la finalidad de modernizar y hacer 

más eficiente el sistema de distribución, lo cual -

redundará en precios más razonables. 

a 
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PLAN GLOBAL DE DESARROLLO 	1 9 8 0 	- 	1 9 8 2 

Se concibió como un intento de planeación integral del desarrollo, y en 

él se inscriben los demás planes sectoriales. 

Los objetivos nacionales que se fijaron pretenden: 

1. Proveer a la población de empleo y atender las necesidades de alimen-

tación, educación, salud y vivienda. 

2. Promover un crecimiento económico alto, sostenido y eficiente. 

3. Mejorar la distribución del ingreso nacional. 

La Secretaria de Programación y Presupuesto es la encargada de promover 
su ejecución, dotando a las entidades del sector público de los instru - 
mentos idóneos. Esta misma Secretaría se encargará de efectuar evalua - 

ciones periódicas para conocer los resultados y hacer las enmiendas y - 

ajustes necesarios, 

La estructura del plan se inicia con los objetivos nacionales propuestos, 

y en su parte medular se describen las políticas y estrategias diseñadas 

para hacerlos posibles. 

Las políticas básicas comprenden: creación de fuentes de trabajo, pro - 

ducción suficiente de bienes básicos, creación de una Industria de bie - 

nes de capital, racionalización del consumo y estímulo a la inversión - 

pública y privada, control y reducción de la inflación, desconcentración 

industrial y financiamiento del desarrollo preferentemente con recursos 

generados internamente. 

El plan prevé un crecimiento del Producto Interno Bruto del 8% anual en 

promedio y se propone superar la situación deficitaria del presupuesto 

público. I.a meta establecida para la inversión pública es del 14%, 	- 

anual de crecimiento real en promedio, asignando mayores recursos a los 

sectores considerados prioritarios: agricultura y desarrollo rural, co-

municaciones y transportes, educación, salud, etc. 
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Las principales políticas planeadas que circunscriben las acciones del 	- 

sector público, se refieren a: 

• POLITICA TRIBUTARIA. 	Se pretende lograr un sistema tributario - 

progresivo, modernizar y simplificar el procedimiento de recauda - 

cibn y actualizar las tarifas de los ingresos no tributarios. 

• POLITICA DE ESTIMULOS FISCALES. 	La idea es fomentar. la  formación 

de capital y la generación de empleos, actuando directamente sobre 

los montos incrementales de inversión y ocupación, Desarrollar - 

las llamadas zonas prioritarias y apoyar en especial a la pequeña 

y mediana industria. El apoyo se dará también para manufacturar 

bienes de capital y satisfactores básicos. 

• POLITICA DE DEUDA PUBLICA. 	La determinación del monto de la deu- 

da externa se hará considerando la necesidad de financiar importa-

ciones, disminuir el déficit de cuenta corriente y regular la 11 - 

quidez, evitando el financiamiento inflacionario. 

POLITICA FINANCIERA. Se continuará fortaleciendo el sistema finan 

clero, sosteniendo la política de fijar tasas de interés flexibles 

que hagan atractivos los réditos dolos instrumentos de captación - 

en moneda nacional , introduciendo modificaciones en esos intrumen-

tos para que sean un incentivo al ahorro. También se fortalecerá 

el mercado de valores. 

POLITICA DE COMERCIO. 	Se intenta racionalizar el protecionismo, 

considerando no sólo al productor, sino también al consumidor. 	- 

Se fomentarán 'as exportaciones y su diversificación y se estimu - 

lará el desarrollo de las franjas fronterizas y las zonas libres. 
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.POLITICA DE EMPLEO. 	Se activará la creación de empleos productivos 

y permanentes, mediante el restablecimiento de la producción y el desa 

rrollo de los sectores que proporcionen más empleos. Al mismo tiempo 

se establecerá una política laboral que se traduzca en salarios remu - 

neradores y que propicie condiciones justas de trabajo. 

.POLITICA ANTI-INFLACIONARIA, 	Se intenta controlar la inflación y - 

reducir su tendencia, mediante incrementos de la producción, especial-

mente de productos. básicos; fomentando la oferta y la productividad, 

adecuando el crecimiento del gasto y evitando especulaciones. 

POLITICA DE ENERGETICOS. 	Los energéticos son un punto de apoyo.fun- 

damental para el fomento industrial, estimular las exportaciones y 
desconcentrar la industria. 

En materia de precios, en el mediano plazo los precios internos se 
aproximarán a los del mercado internacional, pero manteniendo un dife-

rencial  como incentivo a la industria nacional. 

La plataforma de producción planeada es de 2.5 millones de barriles -

diarios de crudo, con un margen de variación de 10%, para garantizar -

el suministro y la exportación. 

.POLITICA SECTORIAL. El Sistema Alimentario Mexicano (SAM), integrará 

la producción, la distribución y el consumo de alimentos. 

El sector industrial se plantea como el de crecimiento más acelerado 
y el que proporcionará el mayor numero de empleos. 

En el sector comercial se planea crear una infraestructura comercial 

eficaz que elimine intermediarios, mediante un sistema de recolección 

en almacenes y centrales de abasto distribuidos en todo el territorio 

nacional. 
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El sector turismo es la segunda fuente de divisas y una fuente muy im-

portante de generación de empleos, por lo que este sector recibirá a - 

poyo consistente en auspiciar la construcción de hoteles, de centros - 

turísticos y vacacionales que fomenten el turismo social. 

Siendo el sector del transporte muy importante para el desarrollo del 

país y estando rezagado en relación a la demanda, se promoverá el 	- 

transporte interurbano y el de carga y se fortalecerá el sistema fe -

rroviario y de transportación colectiva. 

POLITICA REGIONAL. Se promoverá un desarrollo regional equilibrado -

a través de la desconcentración de actividades y recursos, la dota - 
ción de servicios públicos, el otorgamiento de estímulos fiscales y 

políticas diferenciales de precios de electricidad y derivados del - 

petróleo. 

POLITICA SOCIAL. 	Lo fundamental es promover un desarrollo con jus - 

ticia social, resaltando las medidas propuestas para disminuir el 	- 

crecimiento demográfico a 2.5% en 1982 y para proporcionar educación 
básica de 10 grados y elevar la calidad y eficacia de la enseñanza -

en todos los niveles. 

• POLITICA DE SALARIOS, PRECIOS, UTILIDADES Y FISCO. El objetivo pri - 

mordial es aumentar en términos reales la participación de los asala-

riados en el ingreso nacional, y hacer concordantes los incrementos - 
de la demanda y de la producción, a fin de reducir presiones sobre - 

los precios, aumentando el poder adquisitivo de los salarios y peirii-

tir estímulos suficientes para que las empresas recuperen sus costos 

y obtengan un margen adecuado de beneficio y puedan continuar su ci -

clo de producción. 
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Medidas de proteccion al salario: 

- Mantener el control de precios. 

- Mejores prestaciones económicas. 

- Participación de utilidades. 

- Capacitación para el trabajo. 

De las utilidades: 

- Estímulos fiscales 

- Fomento a la reinversión. 

Regulación de precios: 

- Control de precios de productos básicos. 

- Importaciones selectivas. 

Acciones fiscales: 

- Fortalecer los salarios reales mediante deducciones del ira - 

puesto sobre la renta. 

- Reorientación de los subsidios para estimular la producción. 

- Revisión y actualización de los precios y tarifas del sector 

público. 
- Programas para hacer más eficiente y productivo el gasto - 

público. 
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TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR 

Para fomentar el comercio exterior se procedió a estructurar un con - 

junto de apoyos en cuestiones de transporte, financiamiento, trámites admi-

nistrativos, aspectos fiscales, información, etc,. 

INCENTIVOS A LA EXPORTACION 

El 15 de marzo de 1971 se concedió por decreto presidencial un estí 

mulo fiscal para las empresas que realicen ventas de exportación, consisten 

te en la devolución de los impuestos indirectos causados. 

La legislación de esta materia, tiene como objetivo impulsar la expor -

tación de productos manufacturados en relación directa a su grado de.inte 

gración nacional (el cual deberá ser del 30% mínimo) y lograr la sustitu -
ción de importaciones en las zonas fronterizas, zonas y perímetros libres -

y, en general, en todo el territorio nacional. "Los exportadores podrán -

obtener igualmente la devolución delos impuestos de importación causados - 

por los insumos incluidos en el producto exportado". Los productos cuya - 
exportación origina el derecho a obtener el estimulo, se dan a conocer 	- 

mediante listas publicadas en el Diario Oficial, indentificados por fraccio 

nes arancelarias. 

"Se establecen porcentajes de devolución de impuestos indirectos, aten 

diendo al contenido nacional y al grado de transformación del producto ex - 
portado, así como al incremento anual de exportaciones". (1). 

Las empresas maquiladoras que exporten la totalidad de sus productos o 
dediquen una parte al mercado internacional , con un grado de costo directo 
de fabricación nacional que no represente más del 40%, podrán obtener Cer - 

tificados de Devolución (CEDIS) y la devolución de la participación neta - 

federal de Impuesto sobre Ingresos Mercantiles. (2.2%). 

(1) Revista Dirección y Control No. 1978 - Junio de 1977. 



Los CEDIS pueden registrarse cuando se cumplan los requisitos para 

su tramitación y se presente la solicitud respectiva, aunque las empresas 

tienen la opción de registrarlos al momento de realizar las ventas de ex - 

portación. Los CEDIS son expedidos por la Tesorería de la Federación y se 

utilizan exclusivamente para el pago de impuestos federales no afectados a 

un fin específico. Son nominativos e intransferibles y los derechos que - 

confieren prescriben a los cinco años de su expedición. 

Existe un procedimiento mediante el cual los CEDIS se monetizan, 	- 

para lo cual debe solicitarse autorización de las Secretarias de Comercio 

y de Hacienda. La petición puede presentarse a los seis meses de realiza-

da la exportación. 

Conforme a las reglas para su aplicación, los CEDIS pueden conside-
rarse como no acumulables para efectos de determinación del Impuesto al - 

Ingreso Global de las empresas. 

APOYOS FINANCIEROS 

El éxito en la promoción de las exportaciones no solo depende de la 
calidad del producto, precio, plazo de entrega y servicio de post-venta, 

sino también de la capacidad del exportador para otorgar créditos,al coro - 

prador extranjero. Por esta razón, el Gobierno Federal ha establecido 	- 

diversos fondos y organismos donde -por' intermediación de la banca priva-

da-, el exportador puede obtener crédito para sus compradores en condicio 

nes de competencia, o bien obtener financiamiento para la fabricación de - 
artículos manufacturados o productos primarios, así como para el manten¡ - 

miento de existencias de mercaderías destinadas a la exportación. 

El fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos Manufac - 

turados (FOMEX) constituye un apoyo sustancial a la exportación .y hace 	- 

posible que el exportador mexicano pueda competir con exportadores de otros 

países en lo que al financiamiento de sus exportaciones se refiere. 

El Fondo de Equipamiento Industrial también contribuye al fomento - 
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de las exportaciones al financiar proyectos que sustituyan importaciones -

de una manera eficiente. 

Existe el seguro de crédito de exportación que otorga la Compañía - 

Mexicana de Seguros de Crédito, S,A. (COMESEC), "destinado a proteger a - 

los exportadores contra la falta de pago de los créditos que conceden a - 

sus compradores de otros paises, mediante una indemnización en caso de 	- 

pérdida por este concepto" (2). 

Los riesgos que cubre son de carácter comercial originados por la -

incapacidad financiera del importador para cubrir sus adeudos, y se presume 

su existencia cuando se produce una declaración legal de quiebra, la sus - 
pensión de pagos o alguna otra causa que impida el cobro del crédito asé -

gura do. 

Con este apoyo, los exportadores han obtenido de las Instituciones de 

crédito mayores facilidades de financiamiento, cediendo los derechos de in-
demnización que les confiere la póliza de seguro de crédito. 

No obstante los riesgos inherentes al crédito; pues sólo se cobrará 

el porcentaje del crédito cubierto (generalmente el 85% de la suma asegu-

rada) si se configuran algunos de los riesgos comerciales previstos y que 

el exportador cumpla lo convenido con el cliente del extranjero, es eviden 

te que el hecho de contar con un respaldo confiable para la recuperación -

del crédito, ha redundado en un acrecentamiento de las exportaciones. 

El Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A. (BANCOMEXT), es una - 

institución de crédito y de promoción del comercio exterior. Utiliza los-

instrumentos necesarios para unificar la oferta exportable de peqi.ieños y - 

medianos productores, con el fin de venderla en el mercado internacional. 

También contribuye a la adquisición en el exterior de bienes de capital y 

tecnología que sean adecuados para el desarrollo económico del país. 

(2) Folleto de la Compañía Mexicana de Seguros de Crédito México D.F. 1977. 
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APOYOS ADMINISTRATIVOS 

El Instituto Mexicano de Comercio Exterior (IMCE), fue instituido y 

puesto en operación en diciembre de 1970. 

tl objetivo general del IMCE es la promoción de todos los factores 

internos y externos que intervienen en la exportación de bienes y servi -

cios, así como la coordinación de las acciones llevadas a cabo por las en-

tidades públicas y privadas que participan en el ejercicio del comercio - 

exterior. 

Igualmente, el Instituto informa sobre la manera de negociar ciertos 

productos en determinados mercados internacionales y sobre normas de cali-

dad y características del producto, exigidas por el mercado internacional 

al que se desea concurrir. 

Los servicios de apoyo comprenden:. 

1. Promover la producción con posibilidad de exportación en el ámbito -

nacional. Se promueve mediante la estructuración de programas de - 

penetración de mercados por producto o por sector, proporcionando - 

asesoría en la instalación de oficinas de representación en el exte-

rior y asesoría en el nombramiento de agentes y representantes en el 

extranjero. 

2. Promover la demanda de productos mexicanos en el ámbito internacio -

nal. Esta promoción se efectúa mediante la difusión de ferias y ex-

posiciones internacionales que vayan a realizarse, la participación 

en tales eventos, la organización de misiones comerciales en el ex - 

tranjero, la programación de viajes de negocios y de visitas a Méxi-

co de exportadores extranjeros, y la participación y asesoría en la 

elaboración de material publicitario de los exportadores para los - 

mercados internacionales. 

También se proporciona información al comprador extranjero sobre las 



características de la producción nacional y la relación que identifica a - 

los productores y exportadores mexicanos que pueden tatlsfa cer su demanda. 

3. Servicios de capacitación. La capacitación se imparte por medio de 

conferencias, seminarios de información sobre técnicas operativas - 

en el comercio exterior, sistemas de comercialización y caracterís- 

ticas de los mercados exteriores; cursos formativos que abarcan 	- 

áreas completas del proceso de comercialización y cursos ele actual¡ 

zación sobre aspectos específicos del proceso de exportación. 

4. Servicios de orientación, El IMCE proporciona información a los ex- 

portadores y a productores en vías de serlo sobre el conjunto de 	- 

mecanismos que constituyen la actividad de exportación, así como los 

apoyos y estímulos creados por el Gobierno Federal en beneficio de - 

las exportaciones mexicanas. 

Además el Instituto orienta a los exportadores, sobre los aspectos - 
relacio nados con la distribución física de sus productos en un deter 
minado mercado y respecto a las bases establecidas para la negocia - 

ción con compradores del extranjero. 

Los servicios de orientación son los siguientes: 

Sobre transportes, envases y embalaje, seguros de carga, seguros de 

crédito, formas de pago de las exportaciones, estructuración de coti 

zaciones internacionales, trámite de importación temporal y de expor 

tación. 

- 	Orientación jurídica sobre contratos de compraventa, representación 

y comisión mercantil. 

- 	Orientación sobre litigios y juntas de avenencia en transacciones - 

internacionales (arbitraje internacional). 



- 	Orientación sobre control de calidad, 

- 	Orientación sobre apoyos financieros, estímulos fiscales e incenti-

vos arancelarios. 

5. 	Servicios de Información, Existen dos formas importantes a donde - 

se dirige este servicio y son: 

a) Información sobre las características de los mercados y las 

posibilidades de introducirse en ellos. 

b) Información sobre concursos y licitaciones. 

t1 primer tipo de información se da mediante las consejerías comer-
ciales y la colaboración que recibe de institutos similares de otros países, 
organismos de fomento a las importaciones provenientes de paises en desarro 
llo, órganos de asesoría, consultoría y capacitación dependientes de orga - 

nismos e instituciones de cooperación internacional; gobiernos de otros 	- 

paises, embajadas y consejerías comerciales acreditadas en México; exporta-

dores mexicanos e instituciones de promoción a las exportaciones del sector 
privado. 

El segundo tipo de información se da sobre tamaño y comportamiento - 

de los mercados, trámites de importación, regímenes legales y arancelarios, 

clasificación arancelaria e impuestos de importación en el país de destino. 

Regulaciones no arancelarias de importación, preferencias arancelarias, - 

sistemas generalizados dé preferencias y convenios comerciales, competido-

res internacionales en el mercado de interés, referencias comerciales de -

importadores del extranjero, prácticas comerciales más usuales; relación -

de importadores, distribuidores y agentes en el extranjero, mecanismos de 

promoción más utilizados; precios de productos fundamentales para el comer 

cio exterior de México y demandas en el exterior de productos y servicios 

mexicanos. 
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BALANZA DE PAGOS 

La Balanza de Pagos en el período 1973-1980, exhibe un creciente 	- 

déficit en cuenta corriente de 19/3 a 1976, que disminuye 49.5% en 1977, en 

relación al año precedente como consecuencia de una reducción en el monto -

de los egresos y un aumento del 14,5% de los ingresos, destacando por su - 

influencia el acrecentamiento de las exportaciones de mercancías de 34.2%, 

y una disminución de 3.1%, de las importaciones de mercancías. A partir - 
de 1978, los déficits obtenidos reanudan su tendencia creciente, al resul - 
tar mayores los incrementos en los egresos de cuenta corriente en relación 
a los ingresos, a excepción de 1980, año en que el crecimiento relativo de 
los ingresos fue mayor que el de los egresos. Los factores que más influ - 
yeron en estos resultados fueron los acrecentados niveles de importación - 

de mercancías y el efecto reversible de las transacciones fronterizas, que 

han venido reduciendo su margen. 

En relación al intercambio comercial con el exterior, existe la evi-

dencia de que su composición estructural denota serias deficiencias, que - 

de persistir conducirán al país a una crisis, puesto que habrá necesidad - 

de cubrir, los cada vez crecientes déficits con colocación de deuda. En - 

efecto, ante la perspectiva de un comercio mundial restringido, a causa de 
una demanda disminuida y de medidas proteccionistas por parte de los países 

industrializados, que procuran así equilibrar sus respectivas balanzas comer 

cíales; nuestro país, que concurre al.mercado internacional con productos - 

primarios -entre los cuales han adquirido preeminencia los hidrocarburos-, 

afronta dificultades para mejorar los términos de su intercambio; puesto - 

que mientras nuestros productos que constituyen excedentes exportables, re-

sienten bajas en sus cotizaciones, los productos que importamos -principal- 

mente bienes de capital y de consumo-, registran aumentos constantes de 	- 

precios, lo que aunado a la depreciación de nuestra moneda, incide obvia - 

mente en déficits que deterioran la capacidad de pago del país y contribuye 

a que el indicador de la inflación vigorice su impulso. Esto sugiere la - 

necesidad de fortalecer nuestra planta industrial para sustituir importa - 

ciones en primera instancia, y también la necesidad de realizar inversiones 

considerables en el sector agropecuario que redunden en una producción 	- 



suficiente, y así evitar la importación de bienes de consumo. 

El renglón de intereses por financiamiento al sector público revela 

índices de crecimiento constante, originados fundamentalmente por el aumen-

to de las tasas de interés en los mercados financieros internacionales, 

Esta situación debe ser motivo de cuidadoso análisis, dado que aparte de las 

implicaciones de índole financiera, existen riesgos que es necesario eva - 

luar, procurando mantener intacta la solvencia del país, objetivo de pri -

mordial importancia, máxime si se considera la cuantía de la deuda pública 

externa, cuyo servicio escadavez más oneroso y en las actuales circunstan-

cias de escasez de capital, es imprescindible adoptar medidas preventivas - 

que en sus inicios comprendan la limitación dé los empréstitos en el extran 

jero y la renegociación de la deuda, difiriendo su vencimiento con la fina-

lidad de perjudicar menos la Balanza de Pagos. 

Otro aspecto que llama la atención es que los ingresos por exporta - 

ciones de mercancías han crecido gracias a las ventas de petróleo crudo al 

extranjero, de lo cual se desprende que su contribución a la balanza comer-

cial y a la cobertura del servicio de la deuda es primordial, y siendo un - 

recurso no renovable, con poco valor agregado y cuyas cotizaciones a corto 

y mediano plazo son impredecibles, pueden producirse incidentes de pago, - 

derivándose la necesidad de fomentar la exportación de otros bienes, prin -

cipalmente manufacturados. 

Como dato ilustrativo, a continuación se muestran los datos del ser- 

vicio de la deuda (intereses por financiamiento del sector público, más 	- 

amortizaciones de créditos y bonos), y su relación con la exportación de - 

crudo y la deuda externa, para el período 1976-1980: 

Concepto 1976 1977 	1978 1979 1980e  
(Millones de Dólares) 

Servicio de la 	Deuda: 2,423 3,837 	6,287 10,000 12,000 

Exportación de Crudo: 544 1,029 	1,774 4,000 10,600 

Deuda 	Externa: 17,700 22,500 	27,000 30,300 33,800 



e 	Cifras estimadas. 

Fuente: 	Latin American Newsletter, marzo 1980. 

Pasando a revisar otro concepto que tradicionalmente ha sido positi-

vo: La balanza turística, se aprecia que su saldo después de registrar un 

superávit de 507 millones de dólares en 1974, descendió en los siguientes - 

tres años, recuperándose en 19/8, cuando el superávit ascendió a 602 millo-

nes de, dólares. Lo 1979, no obstante reportar un superávit de 129 millones 

de dólares, decreció porcentualmente, habiendo descendido en números abso - 

lutos y relativos en 1980, reportando un saldo positivo de 659 millones de 

dólares, hecho preocupante porque se advierte que son cada vez más los gas-
tos efectuados por los turistas nacionales en el extranjero, consecuencia - 

de un encarecimiento .del, transporte y de los servicios turísticos en,nues - 

tro pais y resultar comparativamente más atractivos los ofrecidos en el 	- 

exterior. 

En lo referente a transportes los egresos exceden cada vez más a los 

ingresos correlativos, lo que corrobora la deficiencia del sistema y 1, ne -
cesidad de ampliar la capacidad de transportación. 

Las remesas por concepto de utilidades, intereses y otros pagos de - 

empresas con inversión extranjera han sido cada vez mayores, a excepción - 

de 1977. Las cantidades remitidas han sido superiores a la inversión ex - 

tranjera directa, lo que indica que los inversionistas extranjeros prefie - 

ren retirar sus fondos ante mejores expectativas de rendimiento en sus 	- 

países de origen. 

El apartado relativo a la cuenta de capital se inicia con la partida 

de disposiciones de crédito y colocación de bonos por parte del sector pú - 

blico, las cuales representan la fuente más importante de divisas, denotan-
do una gran dependencia del exterior, la cual tiende a empeorar a medida - 

que las amorti,aciones crecen. En 19/3 eran el 44.6,, de las disposiciones 

de crédito ; el 47.9% en 1980, confirmando la necesidad de diferir los 	- 

reembolsos. pues (le continuar así, habrá de conseguirse empréstitos para - 

restituir los créditos concertados. 
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El sector privado acusó movimientos netos de entrada de capital, re-

sultado de haberse conjuntado las transferencias de fondos tanto por con -

cepto de inversiones extranjeras directas, como de pasivos. 

La inversión extranjera directa, identificada como la inducción de -

capital de riesgo y reinversión de beneficios en empresas subsidiarias, ha 

tenido un lento crecimiento, provocado probablemente por la falta de con - 

fianza en la estabilidad política y social del país; aunque a partir de 	- 

1978 ya se aprecia una reactivación. 

Los pasivos del sector privado con el exterior, descendieron sensi -
blemente en 1976, 1977 y 19/8, posiblemente por la renuencia de las empre - 
sas a tomar créditos en moneda extranjera, por el alto riesgo cambiario 	- 

implicado. Para 1979 y 1980, crecen nuevamente los pasivos denominados en 

moneda extranjera. 

Los movimientos de capital a corto plazo (por cuestiones de clasifi-
cación no se dispone de datos completos de 1973 a 19/5), registran al ini - 
cio un flujo creciente que desciende ligeramente en 1975; crecen nuevamen - 
te en 1976, y se torna negativo en 1977 y 1978, por haberse hecho exigibles 
ciertos pasivos. En 1979 y 1980, vuelven a ingresar fondos a corto plazo -
vía concertación de pasivos por parte de los sectores público y privado. 
Los egresos por adquisición de activos en el extranjero se elevaron bastan-

te en 1979, siendo el incremento más moderado para 1980. 

En el capítulo de errores y omisiones en 1976 se inscribe una salida 

importante de fondos que fueron transferidos al exterior subrepticiamente, 

constituyendo un factor importante de desequilibrio en la Balanza de Pagos, 

pues al agotarse las reservas formadas principalmente de dólares y oro, el 
país estuvo expuesto al riesgo de una profunda crisis de insolvencia, ya - 

que no disponía de activos que respaldaran el dinero en circulación. 

El indice de variaciones de la reserva del Banco de México, S.A., - 

refleja movimientos alternados al alza y a la baja, con su punto de infle- 

xión más notorio en 19/6. En 1977 se aprecia 	-1 mejoramiento, aunque al - 
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parecer transitorio, pues en 1978 y 1979 descienden nuevamente, para mos - 

trar una recuperación en 1980. 

Este conjunto de circunstancias, indujeron a devaluar el peso en -

1976, y a permitir una variación controlada del tipo de cambio en los años 

posteriores, variación predeterminada a la baja por escasos puntos, con el 

propósito de reducir el déficit en cuenta corriente, reducción que tendría 

lugar al aumentar las exportaciones y disminuir las importaciones, como - 

resultado de abaratarse los productos nacionales de exportación y encare - 

cerse las importaciones. 

El efecto esperado de variar el tipo de cambio, puede considerarse 

como logrado parcialmente si se atiende a las cifras de las exportaciones 
de 1977 a 1980, aunque el efecto se desvanece al haber aumentado también - 
las importaciones. 

En teoría, para que el efecto fuera eficaz, debería entrar en fun - 

cionamiento el factor elasticidad de la demanda y la oferta de todos los - 
bienes y servicios exportables e importables, pero con la condición previa 

de que se lograra mantener estable en cierto modo, el nivel general de pre 
caos, pues de no ocurrir esto, se corre el riesgo de que la inflación ma - 
logre el efecto esperado de la devaluación, circunstancia que evidentemen-

te prevaleció en el caso de México, teniendo el país que proseguir con su 
política proteccionista para no incurrir en importaciones indiscriminadas 
que agravaran el déficit y a financiar e incentivar las exportaciones con-

la intención de mejorar los términos del intercambio. Complementariamente 
se fijaron tasas de interés atractivas para evitar la salida de capitales. 



BALANZA DE PAGOS 
(CIFRAS EN MILLONES DE DÓLARES) 

C U N C E P T O 1973 1974 74/73 1975 75/74 1976 7C/75 1977 77/76 1973 77/73 1979 79/78 1980 80/79 

1.-CUENTA CORRIENTE -1223̀ 7 -2550.1 109.0 -3693.1 44.4 - 3060.7 - 	16.9 _1550.22 - 	49.5 ^2693_1 73.7 - 4856.4 80.3 -6596,6 35.8 
A)INGRESOS 4775.4 6342.5 32.0 6305.3 - 	0,6 7371.2 16.9 8436.5 14.5  11653.1 36.1 16131.5 38.4 24819.5 53.8 

1.Exportación de Mercancías 2063.2 2059.0 30.1 2061.0 0.4 3315.8 15.9 4450.3 34.2 6063.1 36.2 8798,2 45.1 15307.5 73.9 
2.Servicios por Transformación 277.6 443.5 59.3 454.4 2.1 535.7 17.9 524.7 - 	2.0 452.3 - 	13.3 637.6 40.9 773.4 21.2 
3,Oro y Plata no monetarios 69.8 148.9 113.3 145.7 - 	2,1 160.3 10.0 185.9 16.0 248.9 33,9 488,0 96.1 843.6 72.8 4. Transportes Diversos 63.4 78.1 23.2 88.7 13.6 176.6 99.1 199.5 13.0 251.3 26.0 335.0 33,3 449.9 34.2 5.Turismo 724,2 • 042.0 16.3 800.1 - 	5.0 335.6 4.4 366.5 3.7 11.21.0 29.4 1443.3 28.7 1670.1 15.7 
6,Transacciones Fronterizas 1207.7 1372,9 13,7 1541.6 12.3 1637,4 6,2 1506.3 - 	8.0 2363.7 56.9 2919.2 23.5 3660.6 25.3 7.Otros Conceptos 369.5 607.1 64.3 413.0 - 	31,6 709,0 71.5 702.3 - 	0.1 1152.3 64.0 1510.2 31.0 2114,4 40.0 

B)EGRESOS 5999,1 8900.6 48.4 9993.4 12.3 10439.9 4.4 9986.7 - 	4,3 14346.2. 43.6 20987.9 46.2 31416,1 49.6 
1.Importación de 	tercancfas 3812,7 6056.7 50,0 6580.2 3.6• 6029.6 - 	8.4 5842.2 - 	3.1 7917.5 35.5 11985.6 51.3 18572.2 54.9 2. Turismo 258.0 334.8 29,C 399.4 19,2 423.1 5.9 396.0 - 	6.4 519.0 31.1 713.6 37.4 1010.8 41.6 3,Oro no monetario - - -,- -.- -,- 41.7 -,- 30.9 - 	25.9 74.0 139.5 151.8 105.1 61.8 - 	59.3 4. Transportes Diversos 72,6 96.8 33.3 134.1 311.5 204,2 52.3 191,3 - 	6.1 776.9 305,0 1139.5 46.6 1713.7 50.3 S.Transacciones Fronterizas 695.0 819.2 17.9 957.7 16.9 1192.7 24.5 786,4 - 	34.1 1631.8 107.5 2241.2 37.3 3056.4 36.3 6. Utilidades, 	intereses y otros pagos 
de empresas con inversión extranjera 526.3 633.7 20,3 632.6 - 	0.2 735.5 16.3 615.9 - 	16.3 762.8 23.9 1014.2 32.9 1820.5 79.5 7, Intereses por financiamiento al 	Sec- 
ter Público 378,3 583.5 55.3 350.9 i4.6 1266.0 48.8 1"•;2.3 21.8 2023.1 31.2 2888.4 42.7 3957.6 37.0 

d.Otros Conceptos 255,2 370.9 45,3 443.5 19.6 547.1 23.4 581.2 6.2 641.1 10.3 853.6 33.1 1223,1 43.2 

II -CUENTA DE CAPITAL (NETO) 1634.6 2730.9 62.1 4318.1 53.1 5201.9 20.5 2513.3 - 	51.7 3144.8 25.1 4332.3 37.7 8541.3 97.1 
A)CAPITAL A LARGO PLAZO (NETO) 1614.7 2260.0 39,9 3362.0 70.9 4650.9 20.4 4390.4 - 	5.3 4651.7 6.2 4186.9 -10.0 6182_4 47.6 

1.Sector Público (neto) 1027.7 1633.4 53.9 3058.7 07,3 4215.5 37.3 3372.4 - 	8,1 4063.2 4.9 3146.7 -.22.5 4058.5 28.9 
a)Disposiciones de crédito y coloca- 

ciones de bonos. 1891.3 2233.9 10.0 3859.4 72.3 5417.0 40,4 6232.3 15.1 8343,3 33.9 10415.0 ,24.8 7771.1 - 25.3 
b Amortizaciones de crédito 	y bonos 
c;Créditos concedidos al 	exterior - 

-3452 - 561.0 - 33.6 - 805.6 43.E - 	1155.4 . 43.4 -2295.0 93.6 - 	4264.3' 35.3 - 7285.9 70.8 - 3723.4 - 48.9 

(neto). - 	18.9 - 	39.5 109,0 4.9 112.4 - 	46.1 -104.1 - 	64.9 40.3 - 	15.3 - 	75.7 17.6 211.3 10,8 - 38.6 
2.Sector Privado (neto) 5870 626.6 6,7 803.3 28.2 435.4 - 45,3 503.0 1f.7 533,5 15.3 1040.2 76.7 2123.9 104.1 
a)Inversiones extranj¥ras directas 237,2 362.2 26,1 295.0 - 	10.5 299.1 1.4 327.3 9.4 335.1 17.7 665.0 72.6 963.0 44.8 
b Compra de empresas extranjeras - 	21,3 - 	2.1 - 90.0 - 	35.9 170.9 12,0 - 66.6 - 	1.0 - 	91.7 - 	20.6 435.4 39.6 92.2 - 	9.5 - 76.0 
c Pasivos con el extwinr (neto) 331.3 326.3 = 	1.5 479.2 46.9 201,8 - 	57.9 212.6 5.4 222.6 4,7 473.8 112.8 1287,4 171.7 

i)Erapresas con participación ex-- 
tranjera (neto) 203.6 196,5 - 	3.5 404.1 105,6 291.9 - 28.0 213,5 - 	26.6 - 	191.0 -139.5 186.5 197.6 1096.3 487.8 

ii)Otras empresas (neto) 127.7 129.3 1,6 75.1 - 42.1 - 	89.2 -218.8 - 	0.9 - 	99.0 413.6 378.1 287,3 - 66.4 191.1 - 33.4 
d)Operaciones con valnres (neto) - 	10.2 - 	59.3 486.3 65.0 203.7 - 	53.5 -182.3 - 	30.9 - 	42,2 1.5 9.7 - 	59.0 4033.0 - 	117.0 198.3 

4)CAPITAL A CORTO PLAZO (NETO) £9_9 470.9 573.7 456.1 - 	3,1 551.0 20.3 -1867.1 - 438.8- 1506_9 - 	19.3 145,4 109.6 2358.9 1522.0 
1.Pasivos (neto) 69.9 470.9 573.7 456.1 - 	3.1 1252,6 174.6 -1182.4 - 194.4 - 	1032.1 12.7 1906,1 184,6 4421.7 137.9 
Sector Público (neto) -, 878,0 -• - 949.7 - 203.2 - 	1409.4 55.3 205.5 113.7 67.7 - 67.6 
Sar..tnr Privado 	(natal - 374,6 - 232.7 - 	162.1 457.3 393.9 1700.6 271.8 4354.0 156.0 

2.Activos 	(neto) -, -, - - 	701,0 - 634,6 - 	2.4 - 	474,8 - 	30.6 - 1760.7 270,8 - 2062.8 17.1 

I11.- DEH CHOS ESPECIALES DE GIRO -. 70.0 - 	73.5 5.0 
IV,- ERRO.OES Y Oh11S1ON ES - 338.9 - 	135.8 - 	59.9 - 460.n 238.7 - 2454.2 433.5 - 458.7 - 	01.3 - 	17.7 - 96.1 873.0 5032.0 - 	867.3 -199.3 

V,-VARIACION DE LA RESERVA DEL BANCO 
qE 	11EXICO. 	S, 	A. _ 122 _0 37.0 - 69.7 165.0 345.9 -321.0 -294.5 504.4 - 343.1 434.0 - 	14.0 418.9 - 	3,4 1150.9 174.7 
(SUMA 	DE 	1, 	II, 	III 	Y 	IV)* -" 

- - ;lo hubo movimiento o sin datos. 
(-) Egreso de divisas, 
FUENTE: Informes Anuales del Manco de ;léxico, S. A. correspondientes a 's años de: 1973 a 1980. 
* 	Reserva computada de acuerdo con el criterio del Fondo 1lonetario In !rnacional, más la plata. A partir de 1975, las tenencias de oro están va-

luadas a 42,22 dólares la onza trov. 
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III - LA RENTABILIDAD 

1. CONCEPTO Y DETERMINACION 

La rentabilidad se define generalmente como la capacidad de una inver-

sión para generar utilidades o beneficios. 

El concepto de rentabilidad está estrechamente relacionado con la idea 

de rendimiento o rédito que produce una inversión durante un determinado - 

período. El coeficiente se obtiene dividiendo el monto promedio de benefi-

cio obtenido en ciertos períodos, entre el promedio de los recursos inver -

tidos. 

La importancia de la rentabilidad en una economía de escasos recursos, 

debe de ser resaltada, tomando en cuenta que es de empresas rentables, de - 

donde proviene la producción de bienes y servicios a precios aceptables 	- 

que no inciden en aumentos de la tasa de inflación y representan un atrac - 

tivo para invertir. 

Para inducir a efectuar una inversión, •el primer aspecto que se pone - 

de relieve es el porcentaje de rendimiento ofrecido en cierto tiempo y en 

condiciones aceptables de riesgo y convertibilidad. Esto, a la vez que 	- 

constituye un reto para la administración de las empresas, es un incentivo 

para invertir y allegarse de fondos condicionados al pago de un interés 

predeterminado o de dividendos. 

Cuando se adopta una decisión de invertir, es porque previamente se - 

han analizado diversos factores y variables que intervienen en el marco de 

la decisión, y que la alternativa escogida representa la más alta rentabi -

lidad, asociada a un riesgo menor. 

Esto desde luego no es una norma universal, pues sucede que existen 

otros aspectos de carácter político o social que influyen de una manera  

determinante; pero la generalidad de las decisiones de inversión se 	- 
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adoptan conforme a unas ganancias prospectivas que no sólo redimen el de -
sembolso original , sino que además reportan un beneficio neto, cuya tasa - 
de rentabilidad es contrastada con los rendimientos que producen otros 	- 
instrumentos o proyectos de inversión, enfrentando riesgos similares. 
Por supuesto, la tasa de rendimiento esperada, debe ser lo suficientemente 
atractiva, comparada con el costo financiero del proyecto, cuando se recu-
rre a la concertación de créditos. 

Por eso la administración de cualquier entidad, procura un manejo - 
eficiente de los recursos que se le encomiendan con la finalidad de lograr 
máximos beneficios. Y es por eso tamhién, que la prueba definitiva de la 
eficacia y eficiencia administrativas, se concentra en el beneficio neto, 
como factor representativo. 

Es de aceptación general utilizar las utilidades como medida del 
rendimiento, relacionándolas con los ingresos del período o con los recur-
sos empleados para generar tales ingresos, prescindiendo de la fuente de 
donde proceden los recursos involucrados. 

Estas mediciones son útiles para la planeación financiera y para la 
toma de decisiones, por lo que su uso está justificado. 

1 
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2. FACTORES QUE INTERVIENEN 

Los factores más comunes que intervienen en la determinación de la 	- 

rentabilidad son: 

• El monto de la inversión implicada. 

• La previsión o cómputo de utilidades, período por periodo, causa - 

dos por una inversión. 

• La duración económica del proyecto. 

• El período de recuperación de la inversión. 

• La tasa de rendimiento esperada. 

• El costo implícito de los diferentes fondos utilizados. 

• El riesgo asociado a la decisión de invertir. 

Existen otros factores cuya influencia en la rentabilidad se denota - 

en los índices registrados, siendo los más importantes la tasa de inflación 

prevaleciente, las variaciones de las tasas de interés y de los tipos de - 

cambio, el acceso y disponibilidad de fondos, la calidad de la mano de obra 
y de la administración entre otros, así como la disponibilidad de las ma -

terias primas y otros insumos. 

Esta conjunción de factores cuya influencia en el rendimiento es 	- 

innegable, pero difícil de apreciar separadamente, requiere de la implemen 

tación de una serie de medidas y estrategias que conduzcan a mejores resul 

tados, sobre todo en circunstancias difíciles e imprevisibles como las ac-

tuales, que exigen su adopción, con miras a conservar la capacidad de las 

empresas para generar fondos y, consecuentemente, márgenes aceptables de - 

beneficio que les permitan continuar sus operaciones. 

Los factores operantes que afectan la rentabilidad son: 
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• Precios de Venta 

• Costo de Ventas 

• Gastos de Operación 
• Aumentos del Volumen de Ventas 

• Variaciones del capital de trabajo y de la inversión permanente. 

Analizar la contribución o el grado de influencia de cada factor en 

el remanente de utilidad ya sea antes o después de deducir impuestos, es - 

un aspecto importante en la administración financiera, siendo un tema de - 

estudio sistemático, que pretende establecer cierto tipo de relaciones 	- 
entre los factores, efectuando modificaciones de los mismos, que conduzcan 

a una mejora del rendimiento. Asi , una reducción del costo de ventas por -
una mejor selección de los materiales y procesos, redundará en un incremen-

to de la utilidad. En particular, los encargados de producción, se propo - 

nen obtener el máximo rendimiento de una partida, reduciendo el costo de -
pro duci rla. 

Los esfuerzos dirigidos a lograr este objetivo han dado lugar al 	- 

diseño e implementación de sistemas cuyos factores interrelacionados de 	- 

modos diversos tienden a introducir cambios que propician mejores resulta - 

do s . 

Los procedimientos normales para incrementar la utilidad que pueden 

seguirse son: 

a) Aumento del precio de venta, 
aumentando el margen unitario 
de contribución. 

A 	b) Ampliación del 
.¥1..-_ 	 mercado mediante 

UTIUDAOÑ=> 	 la reducción del 
precio por unidad. 

b) Reducción de costos totales 
y consecuentemente de precios 
de venta al implantar métodos 
y materiales de producción más 
eficientes. 

Fuente: Adaptado del. libro La I'r,duc,,ción. Pl onil lección, Organización y 
Control. Samuel Ci].on, Mg. 91. 

1 
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Cada procedimiento tiene sus inconvenientes, y dependiendo de la posi-

ción de la empresa en el mercado, de la calidad del producto y de los ele-

mentos del costo de producirlo, será el método o combinación de métodos a 

elegir. 

Para evaluación operacional las proporciones comúnmente usadas son: 

1. El costo de lo vendido y el análisis de la utilidad neta. 

2. Análisis de los gastos de operación. 

3. Análisis de contribuciones. 

4. Análisis de la utilidad neta. 

Estos elementos coinciden con los factores ya enunciados que afectan -

la rentabilidad, y son útiles para efectos de análisis financiero y opera-

cional , aunque como proporción más significativa, en esta investigación se 

utilizará la utilidad neta relacionándola con las ventas, el activo total 

promedio y el capital contable promedio. 



INDICADORES SELECCIONADOS 

No obstante que la noción cle rentahil1dad implica dificultades en su - 
cómputo y un punto de vista de especial interós en su utilización, para - 
finos de esta investigación se adoptaron tres medidas fundamentales cuyas 
proporciones son: 

1. La utilidad neta relacionarla con las ventas netas. 

2. La utilidad neta relacionada con el promedio de los activos tota -
les implicados. 

3. La utilidad neta relacionada con el promedio del capital contable. 

Previamente, es necesario hacer algunas consideraciones respecto a la 
selección de estos indicadores, 

Al haber escogido el valor de la utilidad rreta, se presenta el rema - 
rtente de ingresos, despues de haber efectuado todas las deducciones, 	- 
inclusive las cargas financiera y contributiva, lo que significa que ése 
es el valor verdaderamente agregado, y que es más relevante para la inter-
pretació' de carácter financiero, más que operacional o administrativa. 

Refiriéndose a la segunda proporción, con la utilización del promedio 
de activos, se intenta corregir en parte la tergiversación introducida en 
los valores que integran la base de cálculo, cuyos componentes fueron ad-
quiridos en distintas fechas. 

El valor de los activos escogidos fue el neto de la depreciación para 
los activos fijos y el neto de las provisiones o reservas destinadas para 
ciertas cuentas del activo corriente, 

La relación de la utilidad con el capital contable promedio, tiene - 
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la misma pretensión que la del activo total promedio: corregir parcialmente 

el efecto de los cambios en los valores de las diferentes partidas que ira - 

tegran el capital contable, principalmente el superávit por revaluación, - 

el cual acusa los cambios más notorios. También por cambios del capital 	- 

social por suscripción de nuevas acciones pagadas en efectivo o mediante - 

capitalización de dividendos o superávit, así como el pago de dividendos, 

aplicación de reservas, ajustes diversos, etc. 

Refiriéndose de nueva cuenta a la relación de la utilidad neta con las 

ventas, puede afirmarse que su importancia radica en comprobar la capaci - 

dad de la administración para recuperar con los ingresos del período, el - 

costo de lo vendido, los gastos de operación y los intereses pagados a los 

diferentes titulares de deuda, así como para dejar un remanente de compen - 

sación para los accionistas o propietarios, lo suficientemente atractivo - 

para que opten por reinvertir la mayor parte de sus utilidades. 

"Se analizan el activo total ... y la efectividad de su uso relacio -

nando el beneficio ... con la afectación del activo utilizado para generar-

lo. Este es uno de los análisis más eficaces, aunque el carácter de los - 

valores registrados tenderá a tergiversar los resultados". (1). 

La proporción de rendimiento sobre el activo, que relaciona la utili - 

dad neta con el total activo del balance o con los fondos totales de la 	- 

capitalización, es una forma fácil de análisis, pero su uso se ha difundido 

porque representa información útil para la toma de decisiones. 

El coeficiente "más común utilizado para medir el rendimiento sobre - 

la inversión de los propietarios, es la relación del beneficio neto con el 

capital contable (neto patrimonial). La renta neta representa un resultado 

residual que pertenece totalmente a los tenedores de participaciones en el 

neto patrimonial, comunes y privilegiados". (2). Esta es, por supuesto una 

(1) Helfert Erich A. - Técnicas de Análisis Financiero. Editorial Labor, 

(2) Ibid. Pág. 66. 
	S.A., Barcelona, España 1973.Pág. 64. 
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medida nominal , pues al accionista le interesa el rendimiento asociado a 

su participación en las acciones de capital y que se representa por los - 

dividendos en efectivo que perciben. 

En la realidad, la aplicación de las utilidades depende de una poli - 

tica financiera y de los convenios, restricciones o:,  requisitos legales y 
de operación que previamente se hayan establecido. 

El rendimiento sobre el capital contable además de ser un indicador - 

de efectividad, cuyos resultados pueden ser afectados por cambios en la - 

estructura financiera de las empresas: proporción de deuda y recursos pro- 

pios, es un parámetro utilizado por los inversionistas para estimar el 	- 

retorno de su inversión. 

"... Las ganancias por acción es un concepto fundamental al que tanto 

la gerencia como el inversionista otorgan gran atención. Destaca en la - 
valuación de acciones ordinarias y a menudo es la base de objetivos y 	- 

metas específicas en la planificación". (3). 

La determinación de la utilidad por acción, que se obtiene dividiendo 

la utilidad neta entre el número de acciones que componen el capital so - 

cial, y el valor en libros de las acciones, es un medio que sirve como 	- 

indicativo de la rentabilidad de una empresa. 

Los modelos utilizados para calcular la rentabilidad de un proyecto - 
de inversión requieren de un tratamiento diferente, que no es objeto de - 

este estudio, pero se menciona porque además de su factibilidad técnica, - 

la tasa interna de rendimiento es determinante para su realización, pues 

dependiendo del porcentaje que reporte, será la selección del financia 	- 

miento requerido. 

(3) Helfert Erich A. - Técnicas de Análisis Financiero. Editorial Labor, 
S.A., Barcelona, España 1973. Pág.67. 
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Después de estas consideraciones previas, se procedió al análisis de 

los sectores del cemento y siderúrgico. 
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3, 	COMENTARIOS ACERCA DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD 
DE LOS DIFERENTES SECTORES OBJETO DE ESTUDIO. 
(Para referencia ver Cuadro Sectorial) 

Si se adopta como medida fundamental de la rentabilidad, a la obtenida 
sobre el capital contable -esto es, la tasa de rendimiento lograda sobre - 
los fondos de capital retenidos dentro de la empresa-, y se compara con el 
rendimiento ofrecido por los Certificados de Depósito Bancario (CEDES) a -
12 meses de plazo (1), se observa en el primer subperíodo 1973-1976 que los 
sectores comercial, metalúrgico y de la química, arrojaron rendimientos 	- 
superiores a los citados instrumentos de inversión bancaria, pero ambos 	- 
indicadores se colocaron por debajo del Indice Nacional de Precios al Con - 
sumidor. Los demás sectores reportaron índices de renta inferiores al 	- 
otorgado por los CEDES. Dichos sectores se caracterizan en términos gene--
rales, por una inversión intensiva de capital, y sus resultados estuvieron 
afectados por la implantación de controles de precios y por una elevación 
de sus precios de costo, lo que comprimió la utilidad y por ende al irsdi -
cador. 

Para el siguiente subperíodo 1977-1980, todos los sectores registra - 
ron incrementos, resaltando en primer término el ramo textil y de la con - 
fección, que en el primer subperíodo se había enfrentado a dificultades en 
el suministro de materias primas y a problemas laborales. El repunte se - 
atribuye a que las inversiones fijas empezaron a dar resultados y la deman 
da se acrecentó. Al mismo tiempo utilizaron en mayor cuantía nuevos ma - 
teriales sintéticos y aplicaron nuevos procesos tecnológicos, redundando 
todo esto en un mejoramiento de la rentabilidad. 

El sector que le siguió fue el de autopartes, siendo reflejo el mejo-
ramiento del indicador de una demanda sostenida y de la supresión del con-
trol de precios. También influyó el hecho de que debido a la inflación - 

(1) Advertencia: Se tomó como indicador representativo la tasa de rendi - 
miento anual ofrecida por los CEDES a 12 meses de plazo, 
por ser equivalente en duración al rendimiento obtenido 
sobre los fondos de capital. 



CUADRO 	SECTORIAL 

5 E C T 0 R 
Rentabilidad de 

Ventas 
Variación en 

Puntos 
1977-1980/ 

Rentabilidad del 
Activo Total Promedio 

Variación en 
Puntos 

1977-1980/ 

Rentabilidad del Capi - 
tal Contable Promedio 

Variación en 
Puntos 

1977-19801 
1973-1976 1977-1980 1973-1976 1977-1980 1973-1976 1977-1980 

1973-1976 1973-1976 1973-1976 

ARTICULO5 ELECTRICOS 2.5 4.4 1.9 3.9 6.7 2.8 12.4 	14.5 	2.1 

AUTOPARTES 3.8 7.3 3.5 5.4 11.5 6.1 8.9 	22.6 	13.7 

BIENES DE CONSUMO 7.1 8-1 1.0 8.7 11.4 2.7 13-9 	21.3 	7.4 

CEMENTO 10.6 10.5 (0.1) 7.4 6.5 (0.9) 7.2 	11.5 	4.3 

COMERCIAL 4.9 7.9 3.0 12.3 13.7 1.4 20.1 	f 	27.7 	7.6 

TEXTIL Y CONIECCION (0.4) 9.3 9.7 ! 	2.3 14.7 12.4 4.5 	26.0 	( 	21.5 

METALURGICA 7.4 7.8 0.4 9.3 11.1 1.8 16.0 	19.6 	3.6 

MINERIA 6.5 11.6 5.1 6.4 13.6 7.2  15.3 	26.2 	10.9 

PAPEL Y CELULOSA 6.7 9.0 2.3 7.6 10.8 

I  

 3.2 13.4 	I 	19.2 	5.8 

PETROQUIMICA 7.3 8.5 1.2 8.1 9.5 
i 

1.4 	¡ 
i 

15.4 	19.1 	3.7 

QUIMICA 6.0 7.0  1.0 9.7 13.4 	! 3.7 	i 19.4 	i 	23.7 	! 	»'.3 

SIDERURGICA Y BIENES DE  
CAPITAL 3.3 3.9 0.6 3.6 4.5 0.9  9.0 	) 	9.4 	! 	0.4 

Fuente: Enciclopedia del Mercado de Valores Mexicano 1980. Servicios de Análisis de Mercado, S.A. de C.V. 
Almanaque Bursátil 1980. Probursa, S.A. de C.V. 



CUADRO COMPARATIVO DE TASAS PROMEDIO DE RENDIMIENTO Y DE LA VARIACION ANUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR 

Variación porcentual al final de cada año del 
50 	 Indice Nacional de Precios al Consumidor. 	---- ------  

Tasas de rendimiento ofrecidas en certificados 
de depósito bancario a 12 meses. 

Tasa promedio de rendimiento sobre el capital 	1 —_--- — contable promedio del sector cemento. 

Tasa promedio de rendimiento sobre el capital 
¿jo 	 contable promedio del sector siderúrgico y 	I 	 _  

bienes de capital_ 	 ! 	 j 

1973 	74 	 75 	 76 	 77 	78 	79 	 So 
Fuente: Informes Anuales del Banco de México, S.A. 1976, 1979 y 1980. 

Indicadores Económicos- Cuadernos mensuales. Octubre 1978, Julio 1980 y Julio 1982. 
Cuadros de Indicadores de Rentabilidad. Sectores Cemento y Siderúrgico. 



prevaleciente en México, las partes y refacciones importadas resultaron -

comparativamente más baratas. 

La minería fue otro sector que superó sus porcentajes de rendimiento. 

El factor decisivo de esta actuación, fue que sus precios al estar ligados 
al mercado internacional, experimentaron aumentos frecuentes en sus coti -

zaciones, en especial el oro, la plata (de la cual México es el principal 

productor) y otros metales. Esto obviamente benefició al sector, aparte -

de que la producción aumentó al entrar en operación nuevos proyectos, de -

explotación de cobre y plata principalmente. 

El sector comercial tradicionalmente ha reportado beneficios altos, - 

debido a que tienen mayor flexibilidad para modificar sus precios y su mer 

cado es constante y seguro. Otro factor que debe considerarse es que las 
inversiones de capital son poco significativas (los inmuebles generalmente 

son arrendados a las inmobiliarias del grupo). 

El sector bienes de consumo, que comprende productores de alimentos, 

de vinos, de cerveza y de cigarros, también dispuso de un mercado creciente 

-y aunque no disfrutó de flexibilidad en los precios-, los mayores volúme - 

nes de ventas le retribuyeron mayores ganancias. 

El sector papo¡ y celulosa mejoró sus resultados al haber ampliado su 

línea de productos industriales y de consumo, que reportó mayores mórgenes 

de contribución que los artículos escolares y de oficina. También coad -

yuvó a esta mejoría la instalación de sus propias fábricas de pulpa y la 

renovación de equipos y ampliación de la capacidad instalada, donde se 	- 

aplicaron procesos tecnológicos más eficaces. 

La química también destacó por su aportación de beneficios incremen - 

tados al ser sus productos ampliamente demandados. La situación en este - 

sector es que aún cuando las inversiones de capital son de importancia, se 

recurrió al financiamiento vía suscripción de capital mediante acuerdos de 

coinversión o colocación de acciones en el mercado bursátil. Esto condujo 

a que sus resultados no se vieran afectados en forma sensible por los gas- 



tos financieros inherentes o por pérdidas cambiarlas de consideracion, 

Los sectores que registraron los menores incrementos fueron: el nieta-

lúrgico y el de artículos eléctricos. En especial, el sector metalúrgico 

hubo de afrontar aumentos de uno de sus principales componentes del costo: 

la energía eléctrica. Estos aun¥entos provocaron un decaiminetu del indica 

dor. El sector de artículos eléctricos enfrentó un mercado deprimido y al 

encarecerse sus elementos del costo, el margen de beneficio se redujo. 

Un aspecto común a todos los sectores y que representó un factor cuya 

influencia en el logro de mejores resultados es evidente, se refiere a los 

aumentos salariales concedidos, que pueden catalogarse de moderados. 
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4, SECTOR CEMENIO 

I. ASPECTOS ECONOMICOS 

Importancia del Sector 

"La industria del cemento conserva un lugar preponderante dentro de - 

	

las actividades económicas del país por ser la proveedora de una de las 	- 
materias primas en la industria de la construcción; tamhién sobresale por - 
la influencia que tiene en la creación de la infraestructura económica, in - 
dustrial y de servicios, a la vez que contribuye a la generación de empleos 
y de ingresos monetarios". (1). 

Contribución al PIB' 

En el período analizado la contribución de la industria cementera ha 

	

sido poco significativa (0.26% en promedio) (2), pero debido a su impor 	- 
tancia como insumo estratégico, se trata de elevar ese porcentaje de con 

	

tribucicín, mediante la ampliación de la capacidad instalada y el otorga 	- 
miento de incentivos fiscales por el gobierno federal. 

Inversión del Sector 

Las inversiones del sector se han planeado considerando generalmente: 

	

a) Que los programas respectivos deben elaborarse con una anticipa 	- 
ción mínima de cuatro años, tiempo necesario para ordenar la fabri-
cación de la maquinaria y la construcción de la obra civil`. 

(1) El Mercado de Valores, Año XL, Número 51, Dic. 1980. 
(2) Fuente: Dato obtenido del Cuadro del Valor del PJB a precios de Mercado, 

por tipo de Actividad Económica. Informe Anual 1980 Banco de -
México, S.A. 
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CUADRO DE INDICADORES DE RENTABILIDAD 

-SECTOR CEMENTO- 

CON CE PTO 

A Ñ 0 S 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

I. RENTABILIDAD 

DE VENTAS 16.7% 16.5% 4.8% 4.5% 6.0% 11.7% 10.8% 13.4% 

II. RENTABILIDAD DEL 

ACTIVO TOTAL 

PROMEDIO 10.0% 13.3% 3.3% 2.9% 4.0% 8.9% 6.5% 6.5% 

III. RENTABILIDAD DEL 

CAPITAL CONTABLE 

PROMEDIO 12.0% 18.0% 2.3% 1.0% 7.9% 16.1% 10.2% 11.9% 

Fuente: Informes Anuales de las Empresas del Ramo (8 Grupos) 



b) Que por el tiempo requerido, deben preverse necesariamente alzas 

en el precio de los elementos que integran la inversión. 

c) La tendencia de la demanda interna. 

d) Las necesidades de infraestructura,a mediano plazo, inherentes al 

desarrollo del país. 

e) Las posibilidades de exportar excedentes a países latinoamericanos 

más próximos. 

El incremento promedio de inversión en el período fue de 20% (3), por 

centaje que ha permitido adicionar capacidad de producción suficiente para 
satisfacer las necesidades de consumo nacional. 

No obstante lo anterior, la mayoría de las plantas fabricantes de 	- 

cemento están comprometidas en planes de expansión, con el objeto de anti-

ciparse al crecimiento de la demanda e introducirse en el mercado interna-

cional,`considerando además que el porcentaje de utilización de la capa -

cidad instalada es alto (95% aproximadamente). (4), 

Fundamentado el desarrollo económico del país en una política de cre-

cimiento con justicia social, dentro de la cual se inscribe el plan de 

proporcionar vivienda al mayor número de familias, se prevé que la demanda 

de cemento tendrá un crecimiento correlativo y constante. 

Las tasas anuales previstas de crecimiento de 1980 a 1988, se estiman 

del 11% (5) en promedio. 

Teniendo en perspectiva ese crecimiento, el gobierno federal acordó - 

establecer políticas que conciernen a precios y a proporcionar un marco de 

referencia para la elaboración de programas de inversión. 

(3) Fuente: Cámara Nacional del Cemento. Anuario 19131 

(4) Ibid. 

(5) Ibid. 
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En relación a los precios, se reconoce la necesidad de ajustarlos para ase-

gurar la solidez financiera de las empresas. 

Los planes divulgados son: 

Años 

C o n c e p t o 1980 1981 1982 1983 

Porcentajes de incremento de 
capacidad instalada. 8.0 31.2 17.8 14.4 

Capacidad total 	al 	finalizar 
el 	año 	(Miles 	de 	ton.). 18032 23662 27875 31900 

Producción estimada 
(Miles 	de 	ton.). 16240 20366 24512 28847 

Fuente: Folleto preparado por Grupo Anáhuac para propalar un crédito sindi 
cado. 1980. 

Se recomendó que si los planes se cumplen satisfactoriamente, la oferta 
superará a la demanda, situación que hará innecesario el actual control de 

precios. 

Características del Mercado Interno 

La mayor parte de la producción se vende en el mercado nacional. De 

hecho, los excedentes exportables han sido para mantener abiertas las 	- 

posibilidades de exportar cuando el nivel de producción permita tener más 

excedentes. 

Actualmente la demanda ha sido satisfecha, pero el equilibrio entre - 

oferta/demanda es muy precario, por lo que si se pretende conservar el 	- 

equilibrio y disponer de excedentes para exportación, es imprescindible - 

que los proyectos de expansión aprobados se lleven a cabo, por que de no 

ser así, habrá necesidad de importar. 
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Importaciones y Exportaciones 

Los movimientos de importación y exportación que registra el sector - 

no son muy relevantes como para influir en la balanza comercial, pudiendo 

catalogarse de eventuales y no el resultado de una actividad planeada. 

Esta situación se debe a que la capacidad instalada es apenas suficien 

te para satisfacer la demanda interna, y los precios no son competitivos a 
nivel internacional, 



II. ASPECTOS FINANCIEROS 

Análisis de Resultados 

Refiriéndose al primer indicador de rentabilidad que asocia las utilida - 
des netas con las ventas netas, se observa en el período un descenso muy - 
marcado en los años de 1975 a 1977,' (Ver Cuadro de Indicadores). 

La proporción se inicia siendo de 16.1,( en 1973 y termina en 13,4:', en 	- 
1980, Estos registros sugieren un deterioro del coeficiente, pero una re 
visión sucinta revela que en los años finales del período sujeto a revisión, 
existieron cargos extraordinarios a resultados por concepto de depreciación 
adicional, como resultado de dar reconocimiento al cambio de valor de los - 
activos fijos por efecto de la inflación y la devaluación. Otro factor que 
incidió en la disminución del indicador fue el aumento en las tasas de in -
terés, implicando superiores cargos a resultados por este concepto. 

El segundo indicador objeto de estudio, muestra una tendencia similar a 
la rentabilidad de las ventas netas, El inicio también es alto: 1.0., y al 
concluir el periodo se reduce a 6.5%, En este caso, también debe tomarse 
en cuenta que la mayoría de las empresas empezaron a revaluar sus activos 
fijos desde 1975 (generalmente por el método de costos específicos), redun 
dando en una disminución del índice,; 

También influyó en este indice el constante ritmo de inversiones del 
sector, y al tener los proyectos períodos de maduración de hasta 4 años, - 
no generaron recursos pero sí requirieron de desembolsos, lo que obviamen-
te provocó un abatimiento del indicador. 

El tercer índice está por supuesto también afectado por las revaluacio - 
nes de los activos, que en el capital contable aparecen en contrapartida - 
como superávit por revaluación. En similitud de condiciones, este índice 
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también muestra un descenso en los años intermedios. Esta situación común 

a los tres indicadores reseñados es el reflejo de una disminución en el -

ritmo de actividad, común en las postrimerías de un régimen gubernamental 

y el inicio de otro. 

La atención que se debe prestar a este indicador radica en que el por-
centaje de rendimiento obtenido, debe al menos ser equivalente al propor -

cionado por otras inversiones. En este caso particular los rendimientos 

ofrecidos por las inversiones bancarias siempe fueron superiores a lo lar-

go del período. 

• Es evidente que los resultados fueron afectados por aumentos progre - 

sivos de los materiales y de la mano de obra, situación que debía ser pre-
visible para que se adoptaran estrategias que condujeran a una mejora en 

el rendimiento, con el objeto de compensar el efecto inflacionario. Este 

procedimiento debía actuar vía eficiencia operacional , considerando que 

existían controles de precios. Considerando los resultados obtenidos, es 

comprensible que el factor precio constituyó una limitante para lograr - 

mejorar el rendimiento. 

No obstante que los rendimientos no fueron lo suficientemente atracti- 
vos, el ritmo de inversiones no decayó, sugiriendo que los accionistas 	- 

actuaban, teniendo en perspectiva a mediano y largo plazo mejores prospec-

tos de ganancias. 

El dato relativo a la participación de dividendos tampoco es ajeno a 

las tendencias anteriores. 

El reconocimiento de la inflación únicamente está implícito en las re-

valuaciones de los activos fijos, puesto que todas, las demás transacciones 

se realizaron a valor histórico original. La excepción es el año de 1980, 

cuando por recomendación del Instituto Mexicano de Contadores Públicos, - 

A.C. (IMCP), se procedió a dar reconocimiento al efecto de la inflación en 

los mismos resultados. 
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Respecto a la repercusión de las pérdidas cambiarías, el efecto fue neu-

tralizado en parte, porque se optó por revaluar activos fijos plenamente - 

identificables con deuda extranjera contratada para adquirirlos, aplicando 

directamente a resultados la deuda no asociada a algún activo. 

Reconocimiento de la Inflación 

Como reconocimiento previo puede concluirse que la inflación sí afectó - 

la rentabilidad del sector, partiendo del supuesto de que los márgenes de 

rendimiento aportados, fueron inferiores a los índices de inflación deter-

minados por el Banco de México, S.A. 

Pero también se define una tendencia a mejorar a partir de 1978, no obs-

tante persistir una alta tasa de inflación, lo que permite conjeturar que 

las empresas se habían convencido de que debían actuar en una economía in-
flacionaria, adoptando medidas para mejorar el rendimiento o para fortale-

cer la estructura financiera. 

Las principales medidas más comunes, destinadas al fortalecimiento de la 
estructura financiera, fueron: 

1. Reconocimiento del incremento del valor de los activos fijos, y 

en consecuencia efectuar cargos a resultados por concepto de de -

presiación adicional, provisionando mayores fondos para la opera-

ción de la empresa,y reduciendo el margen de utilidades disponi - 

bles para reparto, con lo cual se evitaba la descapitalización. 

2. Estrechamente relacionada con el punto anterior, está la revalori-

zación de construcciones y equipo financiados con deuda éxtranjera, 

elevando también la base para calcular la depreciación. 

3. Actualizando las cifras de: 

3.1. Inventarios. Con base en el valor de la última compra o - 



costo de producción. 

	

3.2. 	Propiedades, planta y equipo, Mediante avalúos practicados - 
por peritos valuadores independientes. 

	

3.3. 	Inversión de los accionistas. Utilizando el Indice General - 
de Precios al Consumidor publicado por el Banco de México, 
S.A. 

	

3.4. 	Costo de Ventas. Utilizando el sitema de "Ultimas entradas, - 
primeras salidas". 

Atendiendo las recomendaciones del IMCP, y aplicando el procedi 	- 
miento expuesto en el Boletín B-7, relativo a la reexpresión de estados - 
financieros las empresas del sector reexpresaron su información financiera 
en 1980, reconociendo precisamente el efecto del cambio en el nivel de 	- 
precios. Resumidamente, se presentan a continuación las variaciones de - 
los indicadores de rentabilidad propuestos, obtenidos de cifras históricas 
y de cifras actualizadas: 	

1980 
nd1'W0- 

E+iPr,+a 

Mntab11¡dad 
de las 
Ventas 

Rentá111dad 
del 

Activo Total Pro.dIp 

Rentabilidad 
del 	Capital 

Ctntabl 	dl 
Indicadores 
Históricos 

Indlcadoreslndicador,, 
A ustados NIstdrlcos 

Indicadores 
Juntados 

Indicadoras 
Históricos 

Indicadoras 
Ajustado, 

16.91 17.11 10.9% 11.0% 19.1% 18.4* 

2 19.2% 17.11 10.1* 9.0% 21.54 19.2% 

3 9.7% 9.34 h.6* 4.6% 5.es 5.5% 

1 15.61 15.3% 7.9* 7.7* 11.7% 11,3* 

5 3.7% 2.9* 3.6% 2.94 5.2% 4.0% 

Fuente: Cuadro de Indicadores de Rentabilidad e Informes Anuales de 1980 
de los 8 Grupos Cementeros. 
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tl otro aspecto que es inseparable de este estudio es el índice de 	-

precios, el cual fue notoriamente superior a los índices de rentabilidad 

seleccionados. tl rendimiento del capital contable promedio, representó - 

un porcentaje inferior 50% en términos generales a la inflación registra - 

da. Al respecto no debe perderse de vista que esta industria requiere de 

una inversión de capital más intensiva y que en las circunstancias descri-

tas enfrentaba un encarecimiento del costo de ese capital. 

Pasando revista a algunos aspectos o factores cuya incidencia en los - 

resultados se advierte fácilmente, se detectó en primera instancia que una 

de las bases contables para el registro del costo y que alude al método - 
de valuación de los inventarios, podría influir en los resultados al utili 

zar el tipo de precio promedio de adquisición o de costo, puesto que en un 
período de fluctuaciones de precios como el que prevaleció, se presentaron 

seguramente diferencias sensibles con el precio real de reposición, 

Los cargos periódicos por concepto de depreciación afectaron los resul 
tados como consecuencia de revaluar los activos fijos, y por ende, la base 

de cálculo. La intención es reconocer que debido a la inflación, el pre - 

cio, de reponer esos activos se eleva, siendo por tanto necesario Hacer una 

provisión mayor de fondos para fortalecer la capitalización de las empre - 

sas y que puedan solventar sus necesidades de capital de explotación y de 

reposición de bienes de capital o inversión. 

Otro factor que se repasa porque su incidencia en los resultados fue 

creciente y debido precisamente al aumento de la tasa inflacionaria, fue-
ron las tasas internas de interés, que evolucionaron en promedio de un - 

9% a un 27,5% en el período y las tasas externas de un 6% a un 16% (6), - 

repercutiendo en unos beneficios menores. La política adoptada al res - 

pecto, fue repercutir íntegramente los incrementos, existiendo la posibi-
lidad de capitalizar esos intereses y amortizarlos periódicamente, con lo 

cual se suavizaría el efecto en los resultados. 

(6) Datos tomados de los Informes Anuales de las Empresas r1 Ramo. Corres-

pondientes al Período 1976 a 198U. 
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Las variaciones no son de resal tarse porque no cambian grandemente las 

bases, en virtud de que los activos fijos ya habían sido revaluados, re -

gistrándose como contrapartida el superávit en el capital contable. Las 

variaciones en los resultados se debieron a incrementos en el costo de - 

ventas por cargos de depreciación adicional y por actualización del valor 

de inventarios de salida. 

Planeación Financiera. 

Estrategias de Inversión. 	Si se atiende a la recomendación de que los - 
encargados de las finanzas deben administrar de manera más eficiente el -

capital., se observa en las empresas del giro lo siguiente; 

1. Disponen de un elevado monto de efectivo en relación a la inversión 
total de activo. Esta situación puede atribuirse a que deben atender 

compromisos considerables por operaciones propias de la actividad, - 

pago de deudas y anticipos a proveedores de maquinaria y equipo, para 
realizar planes de expansión. 

2. El ciclo promedio de reintegro de las cuentas por cobrar en general - 

se redujo, con lo que indirectamente se mejoró la rentabilidad, al - 

reducirse el plazo de recuperación de la inversión en ese rubro. 

3. En el caso de los inventarios no ocurre lo mismo, ya que la propor -

ción de las existencias en relación al costo de ventas aumentó. 

Esto se debió a que las refacciones y partes, que representaron la -
porción mayor de los inventarios, aumentaron su valor significativa - 

mente. 

4. La inversión en activos fijos se hizo ininterrumpidamente durante el 

período, efectuando adiciones y mejoras o construyendo nuevas plantas. 

Es indudable que se consideró la rentabilidad esperada de la inver - 

sión; pero por el tiempo implicado y la situación de una oferta en - 

desequilibrio con la demanda, se atendió más bien a las necesidades 

previstas de crecimiento económico y al período de recuperación de la 

inversión, no descuidando por supuesto el rendimiento y el flujo de 
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fondos esperados. 

Políticas Financieras Relativas a: 

Proporción Deuda/Capital . En lo que se refiere a la proporción deuda/capi 
tal, obraron dos circunstancias principales para que la relación no sobre-
pasara la unidad: la primera, que se trata de un sector cuya inversión de 
capital es intensiva; la segunda, que el valor de la actualización patri - 
monial permitió reforzar su estructura en gran manera, alcanzando ese va -
lor una proporción mayor del 50% del capital contable. 

Aprovisionamiento de Recursos Financieros. 	Las características de esa - 
deuda por lo que se refiere al destino y disposición, refleja el intenso 
ritmo de inversiones del sector, ya que fue concertada para ampliaciones y 
para construcción de nuevas plantas. Los créditos obtenidos sobre una 
base de utilización temporal para proveerse de existencias o sufragar gas-
tos menores, fueron relativamente pequeños en la muestra. 

Debido a lo cuantioso de los créditos otorgados, se recurrió preferen-
temente al mercado internacional de capitales, por' lo que en su mayoría - 
estaban denominados en dólares de los Estados Unidos. 

Los plazos convenidos estuvieron generalmente relacionados con el tiemü 
po suficiente para que los proyectos de inversión empezaran a generar fon-
dos, siendo el promedio de 10 años. 

Por lo que respecta a las tasas de interés pactadas en los créditos - 
internacionales, es obvio que reflejaron la evolución del mercado inter - 
nacional de capitales, fluctuando entre el 8.4% y el 10.5%. Por lo visto, 
las cláusulas de tasas variables que se impusieron fueron del orden del - 
1.3% a 1.b% sobre la tasa LIDOR, dando una tasa compuesta de 16% aproxima-
damente al concluir el período. Las tasa internas variaron en promedio - 
del 9% al 27.5% (7), en el lapso que comprendió el estudio. Considerando 

(7) Datos tomados de los Infórmes Anuales de las Empresas del Ramo. Corres 
pondientes al Período 1976 a 1980.  
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la mezcla de tasas indicadas para los diferentes financiamientos, y que - 

en las fechas de su concertación los réditos eran más moderados; y que - 

aún cuando se pactaron con cláusulas de variabilidad (que no se empareja-

ron a las prevalecientes al final del período), se hace evidente que estas 

circunstancias propiciaron hasta cierto punto, que los resultados no se - 

vieran afectados en mayor grado. 

Las condiciones de estos créditos en términos generales se referían a 

la obligación de los acreditados de mantener ciertas relaciones entre los 
activos circulantes y los pasivos circulantes, y entre los pasivos totales 

contraídos y el capital contable, además de restringir en cierto porcenta-

je el pago de dividendos. Todas estas restricciones financieras fueron - 

cumplidas, lo que constata la solidez del sector. Las garantías dadas 	- 

fueron en la mayoría de los casos avales o fianzas por lo qué se refiere 

a créditos externos. Para los créditos nacionales se comprometieron los -

activos de las plantas o bienes inmuebles. 

Aplicación de Utilidades y Constitución de Reservas 

Atendiendo a los constantes requerimientos, de recursos financieros,las 
empresas del sector aplicaron una política consistente en materia de rein-

versión, con el objeto de complementar los fondos necesarios para finan - 

ciar sus inversiones de capital. 

De hecho, los planes de inversión se realizaron sobre la base de dis - 

poner de fondos vía reinversión de utilidades, ya que en el período no 	- 

hubo suscripción de nuevo capital, habiéndose suscrito y exhibido los au - 

mentos de capital social mediante capitalización de las utilidades reteni-

das o del superávit por revaluación de activos fijos. 

De acuerdo a la legislación mercantil, se separó el porcentaje obliga-

do para constituir la reserva legal , pero los montos más importantes fue - 

ron los adscritos a las reservas de reinversión, para apoyar precisamente 

los planes de expansión. 



La revaluación de activos fijos -práctica generalizada a partir de -

1975-, se hizo con la finalidad de evitar que por efecto de la inflación, 

se deteriorara la capacidad financiera de las empresas. 

Los dividendos efectivamente pagados, representaron aproximadamente - 

el 1% (8), de las utilidades reportadas en el período, lo que confirma la 

acertada política de propiciar el proceso de capitalización, tan indispen-

sable en épocas de. inflación. Dicha medida redundó además en una eleva - 
ción del valor de las acciones, lo que también facilitó que contrajeran -

préstamos, y que las restricciones financieras impuestas por los acreedo - 
res institucionales, fueran más benignas. Concretamente, los porcentajes 

de dividendos pagados, fueron inferiores,a los convenidos como máximos. 

Esta decisión revela por otro lado, que los accionistas consideraron 

que la mejor oportunidad de inversión continuaba siendo su aporte de ca - 

pital incrementado, y de esa manera sus ganancias futuras y dividendos 	- 

podrían ser mayores, dado el aliciente de los proyectos propuestos para - 

invertir las ganancias retenidas. 

(8) Dato obtenido de los Informes Anuales de las Empresas del Ramo. 
Correspondiente al Período 1976 a 1980. 
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Planes de Expansión 

Al referir el programa de inversiones del sector, se citó que se había 

definido como un compromiso con el Gobierno Federal, atendiendo a las nece-

sidades de desarrollo del país, circunscritas enlel Plan Nacional de Desa - 
rrollo Industrial. Esta circunstancia, introdujo un factor determinante en 

el esquema de la evaluación financiera de los proyectos, en los cuales el 
concepto de tasa de retorno y el período de recuperación, no fueron decisi-
vos aunque si contaron en la opción de invertir. 

El hecho que permitió que se prescindiera en cierta medida del factor 
retorno, fue que las empresas cementeras tenían cue satisfacer una demanda 
máxima creciente, con lo cual el elemento costo no era tan determinante, y 
podían establecerse compromisos financieros a mediano y largo plazo, con - 
posibilidades de ser satisfechos` razonablemente dada la previsión de ingre-

sos y gastos imputable a las expansiones proyectadas, cuyo bjeto era alcan 

zar una capacidad excedente de reserva productiva. 

En este esquema la inflación tampoco fue un factor decisivo, puesto - 

que se pronosticaba una disminución en la tendencia, merced a las medidas 

de política económica y financiera implementadas. 

Los equipos ordenados para la construcción de nuevas plantas o adicio-
nar capacidad, incorporaron por lo general innovaciones tecnológicas y se 

contó con asistencia técnica de firmas especializadas del exterior. 

Los proyectos específicos que se continuaron, representaron para 1981, 

un monto conjunto de 5,250 millones de pesos, de los cuales se habían hecho 
compromisos y erogaciones por 3,000 millones de pesos (9). 

(9) Datos tomados de los Informes Anuales de las Empresas del Ramo. 
Correspondientes al Período 1976 a 1980. 



III. OTROS ASPECTOS FINANCIEROS 

Estímulos Fiscales 

Los estímulos fiscales otorgados al sector que realmente se hicieron - 

efectivos fueron del tipo siguiente: 

Depreciación acelerada de maquinaria y equipo. Acuerdo publicado en 

el Diario Oficial de la Federación el 18 de mayo (le 1978, que dispo-

ne el otorgamiento de diversos estímulos a las empresas nacionales -

productoras de cemento. 

Estímulos fiscales instrumentados en forma de Certificados de Promo-

ción Fiscal (CEPROFIS), con fundamento en el decreto del 6 de marzo 

de 1979, para fomentar el empleo y la inversión 

• Crédito fiscal a la inversión, de acuerdo a lo estipulado por la Ley 

del Impuesto sobre la Renta vigente en 1977. 

De acuerdo a las reglas emitidas por la Secretaría de hacienda y Crédito 

Público, la autorización para depreciar en forma acelerada inversiones 	- 

nuevas en maquinaria, equipo e instalaciones productivas, debía sujetarse 

a: 

• Que el monto total de la depreciación debería reinvertirse en acti - 

vos productivos, dentro de los cinco años siguientes al ejercicio - 

en que se efectuara cada deducción. 

Que no debería enajenarse la maquinaria o el equipo, ni utilizarse 

para fines distintos al de fabricar cemento. 



Los cargos por depreciación acelerada se iniciaron a partir de 1979, - 

incluyéndose en el cargo total por depreciación, comprendida la adicional 

por revaluación de activos fijos. 

Respecto alas CEPROFIS recibidos, se reconócieron como ingresos del -

ejercicio en que fueron expedidos a favor de las empresas. Los obtenidos - 

por inversiones efectuadas en activos fijos, teniendo en cuenta que para - 

fines fiscales la depreciación debe calcularse sobre el costo de la inver -' 

sión disminuida del importe del estímulo, se optó por registrar los ingre - 

sos procedentes de CEPROFIS, menos la provisión para el pago del Impuesto 

sobre la Renta y la Participación de Utilidades a Trabajadores en ejerci 

cios futuros. Dichos CEPROFIS consisten en créditos contra impuestos fede-

rales retenidos o trasladados a terceros y su otorgamiento se considera 

como no acumulable para efectos del Impuesto sobre la Renta. 

En el ejercicio fiscal de 1980, los ingresos recibidos por el sector 

derivados de CEPROFIS, ascendieron a 1,050 millones de posos (10). 

El crédito fiscal a la inversión en maquinaria y equipo, efectuada du-

rante los años de 1977, 1978 y 1979, se hizo efectivo compensándolo contra 
el Impuesto al Ingreso Global de las Empresas en cuatro ejercicios a par - 

tir del año de la inversión, y sin que la compensación anual excediera una 

cuarta parte de dicho crédito. 

Los importes compensados contra el Impuesto al Ingreso Global de las 

Empresas determinado en los años de 1979 ,y 1980, sumaron 179 y 108 millones 

respectivamente (11). 

Los programas de inversión del sector han sido alentados por los estí-
mulos fiscales que otorga el gobierno federal, lo que se traduce en mejores 

ganancias prospectivas. De hecho, en los presupuesto; y planes financieros 
no se ha.  considerado una prima por concepto de inflación, ya que fueron 	- 

eauur adus a pesos constantes. 

(10) Datos tomad 	de los Informes Anuales de las Empresas del Ramo. 
Correspondientes al Período 1976 a 1980. 

(11) Ibid.` 



IV. ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

Los aspectos relacionados con la administración investigados, se refie - 

ren a grandes rasgos a la organización, a las políticas de planeación y a 

los recursos humanos. 

En términos generales, la organización se basó en actividades correla -

tivas, adoptándose el sistema de divisiones. 

División cemento. 

División concreto. 

• Distribución y servicios. 

. 	Industrias auxiliares. 

Cada división está integrada por una o varias empresas, coordinadas por 

una empresa holding, la cual administra y planifica los recursos finan - 

cieros, técnicos y humanos. 

Internamente, las áreas funcionales establecidas por cada empresa aten-

dían a: 

• La producción. 

Las finanzas. 

Los recursos humanos. 

La planeación estratégica. 

Esta distinción divisional y por funciones se implementó para tener un 

mejor control de las operaciones y lograr una mayor eficiencia, elevando 

por consiguiente la rentabilidad. 

La planeación operativa como ya se indicó, se basó en la identificación 

de la demanda futura, teniendo de referencia los planes nacionales de de-

sarrollo. 
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La planeación financiera a mediano y largo plazo a cargo del área de - 

finanzas, se preparó por necesidades de financiación, puesto que los 	- 

acreedores bancarios -nacionales y extranjeros-, la exigieron para dar 

trámite a las solicitudes de crédito presentadas. 

Para atender los requerimientos de capacitación y desarrollo de los 
recursos humanos, se instauraron los siguientes planes: 

- 	Programas de capacitación técnica y administrativa, 

Sistemas de evaluación y remuneración, 

- 	Planes de pensiones y primas de antiguedad, seguros 

de vida, gastos médicos, etc, 



Integración 

Es característico de las empresas del sector una integración de tipo -

vertical, debido a la importañcia que tienen en el proceso de fabricación 

de cemento las materias primas básicas, sobre las cuales debe tenerse el -

control. 

Debido a esta circunstancia se efectuaron inversiones estratégicas 

cuyos beneficios se distribuyen a través dei tiempo, recuperando esas in 

versiones en un periodo prolongado, vía depreciación y agotamiento. 

Las diversas actividades insertas en el plan de integración comprenden: 

• Concesiones por tiempo indefindo para explotar yacimientos de cante- 

ra, arena y arcilla. La explotación la llevan a cabo directamente 

las empresas fabricantes de cemento o empresas subsidiarias. 

. Fabricación de concreto por empresas subsidiarias especializadas. 

• Fabricación de bolsas de papel para envasar el cemento; actividad 

desarrollada por empresas subsidiarias. 

Comercialización del cemento a través de empresas subsidiarias y 	- 

depósitos en los centros de consumo mis importantes. 

Esta integración obedece a que el sector requiere de cierto grado de - 

especialización en todas las fases del proceso de elaboración y distribu - 

ción, y en lo que se refiere al concreto, de un alto grado de conocimien - 

tos y técnicas, adquiridos por las empresas del sector. 

Atendiendo a disposiciones oficiales respecto a la política de deseen - 

tralización industrial, los proyectos de ampliación o de construcción de 

plantas, se situaron de preferencia en las zonas prioritarias, donde se - 
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conjuntaron factores favorables de infraestructura: vías de comunicación, 

redes de distribución eléctrica y agua, procurando además la cercanía de 

los yacimientos de cantera y disponiendo de incentivos y estímulos fisca - 

les. 
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5. SECTOR SIDERURGICO Y BIENES DE CAPITAL 

I. ASPECTOS ECONOMICOS 

Importancia del Sector 

Es de vital importancia para la economía nacional, por la fabricación 

tanto de insumos, como de productos te nninados para un considerable número 

de empresas manufactureras, así como para la industria de la construcción. 

Además con la producción de bienes de capital se pretende coadyuvar a la - 

integración y diversificación industrial, reduciendo la dependencia tecno -

lógica con los consabidos ahorros de divisas. 

Contribución al PIB 

Como puede observarse en el siguiente cuadro, la participación de la - 

in dustria siderúrgica y de bienes de capital, no ha sido relevante, ya que 

durante el periodo alcanzó en promedio los índices de 4.5% y de 2.9% con - 

relación a la industria manufacturera y al sector industrial respectivamen-

te, y de sólo 1.0% dei PId general. No obstante está considerado como un 

sector básico para el desarrollo independiente y continuo del país. 

Participación de la Industria Siderúrgica en el PIQ General del Sector 

Industrial y Manufacturero 
(Miles de Millones de pesos corrientes) 

SECTOR INDUSTRIAL a) INDUSTRIA MWNUFACTURERA INDUSTRIA SIOERURGICA 

PERIODO P 	1 D 
(1) 

TOTAL 
(2) 

PARTICIPACION% 
(3'2/1) 

TOTAL 
(4 ) 

PAFTICIPACION% 
(5-4/2) 

TOTAL 
(6)  

PARTICIPACION % 

1973  619 208 33.6 141  67.8 5 ' 0.8 	2.4 	3.5 
1974 814 284 34.8 188 66.2 9 1.1 	3.1 	4.8 

1975 988 344 34.8 227 66.0 10 1.0 	2.9 	4.4 

1976 1228 434 35.3 290 66.33 12 0.9 	2.7 	4.1 

1971 1675 614 36,6 406 66.1 19 1.1 	3.0 	4.7 
1978 2123 779 36.7 513 65.0 27 1.2 	3.4 	5.3 

1979 p) 2767 1042 37.6 659 - 	63.2 33 X1.1 	3.1 	5_0¥ 

a) Incluye mine ría, petróleo, petroquímica, construcción y electricidad. 

o) Cifras preliminares. 

Fuente: Banco de México, S.A. Serie: Infonnación Económica. Producto Interno 
Bruto y Gasto 1970-1979. 
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Inversión del Sector 

La magnitud de los proyectos y el tiempo necesario de maduración requie-

ren de un intenso ritmo de inversiones, algunas aplicadas a factores no --- 

productivos como son: infraestructura urbana (corno la llevada a cabo por --

Sicartsa, S.A.) y equipos anticontaminantes. 

Lo anterior origina bajos niveles de rentabilidad que desalientan la inver-

sión de la iniciativa privada en el sector, propiciando la intervención del 

Estado mediante cuantiosas inversiones; estímulos y subsidios, procurando-- 

con ello apoyar indirectamente a las empresas que dependen de la actividad-

siderúrgica y bienes de capital. 

El afán de incrementar la rentabilidad ha llevado al sector a desarro -- 

llar mejores procesos productivos, tal es el caso de la reducción directa -

utilizando gas natural, recurso abundante en nuestro país. 

A partir de 1976 el sector ha evolucionado notoriamente por la creciente 

demanda de productos siderúrgicos y bienes de capital (le la industria ener-

gética sobre todo la del petróleo, además de las obras de infraestructura, 

que se han construido ta rito para el desarrollo urbano, como para el indus--

trial. 

Las perspectivas más importantes del sector están determinados por los - 

siguientes factores: 

La evolución de la industria siderúrgica para el período .1982-1985 se -- 

guirá estando ligada al desarrollo de la industria petrolera y de la cons -

trucción. 

Para el período 1986-1990 la economía nacional deberá dar mayor impulso-

a la actividad industrial, sobre todo a sectores con mayor valor agregado - 

como la industria manufacturera, la de bienes de capital y de la construc - 
ción, para lo cual se requerirán volúmenes considerables de productos side-
rúrgicos tal como se estima en el siguiente cuadro: 
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Proyecciones estimadas de la demanda de productos siderúrgicos: 

(Toneladas Métricas) 

A Ñ 0: 	TOTAL ACERO: 

1982 11,089 
1983 11,089 
1984 12,730 
1985 14,576 
1986 16,828 
1987 18,738 
1988 21,060 
1989 23,471 
1990 26,029 

Fuente: Canacero . Informe Anual 1980. 

De acuerdo con los programas de expansión tanto de las empresas siderúr 

gicas integradas, como de las no integradas, se estima una capacidad insta 

lada de aproximadamente 9.6 millones de toneladas, más 4.8 millones que se 

han estado implementando. Da una capacidad total de 14.4 millones de tone-

ladas, las cuales serán suficientes para cubrir el consumo interno hasta -
1984, y para los años que restan de la presente década, será necesario in-

crementar la capacidad otro tanto, debiendo iniciar lo más pronto posible-

las acciones respectivas, a fin de que puedan estar en plena producción a-

finales de 1990. 

Sin embargo para lograr lo anterior, se presentarán los siguientes pro-

blemas: 

- Las inversiones para llevar a cabo los planes de expansión serán cuan -

tiosas y estarán supeditadas a los programas del Gobierno Federal, el - 

cual asignará fondos de acuerdo a la obtención de recursos, principal -

mente por la exportación de petróleo y serán complementados mediante --

créditos internacionales. 

- De acuerdo a las tasas de producción del sector, se estima para 1990 el 

agotamiento de las materias primas básicas (con excepción del gas natu-

ral), por lo que se necesitará establecer la estrucutura que permita --

la importación de esas materias primas. Además deberán cuantificarse --

las reservas actuales, para estimar los futuros requerimientos. 
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- Un problema inmediato a resolver es la insuficiencia del transporte, --

principalmente el de los ferrocarriles que retrasan el flujo de materia 

les. 

Posteriormente se deberán construir o adecuar Puertos de altura que per 

mitan la descarga de las materias primas importadas, así como la salida 

de excedentes exportables. 

- Conforme utilicen más plantas, el proceso de reducción directa emplean-

do gas natural, será necesario construir una amplia red de gasoductos - 

que hagan llegar el energético a las fábricas estratégicamente ubicadas 

en el territorio nacional. 

Características del Mercado Interno 

Según se desprende de la relación producción-consumo, del cuadro citado 

posteriormente, la demanda del acero (principal producto siderúrgico) fue-

insatisfecha durante todo el período. El déficit alcanzó su nivel mínimo -

en 1976, pero ésto se debió más a la contracción de la demanda interna, --

que al incremento de la producción. 

Durante 1979 y 1980 dicho déficit se intensifica por lo que se incurrió 

en mayores volúmenes de importación. 

PRODUCCION Y CONSUMO DE ACERO EN MEXICO 

¥!^ (Toneladas Métricas) 

A Ñ 0 PRODUCCION CONSUMO RELACION PRODUCCION/CONSUMO 

1974 5,138 6,205 83', 
1975 5,272 6,444 82;% 
1976 5,298 5,951 89% 
1977 5,601 7,091 807 
1978 6,775 8,053 84% 
1979 7,117 9,175 78 
1980 7,156 11,411 63% 

FUENTE: Canacero, Anuario Estadístico de la Industria Siderúrgica 1981. 
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Importaciones y Exportaciones de Productos Siderúrgicos 

Las importaciones en 1980, alcanzaron el nivel más alto de los últimos 
años, como consecuencia de la ampliación de la demanda interna y de la 	- 
rigidez de la producción, influyendo también la política de apertura imple-
mentada por el Estado para ciertos productos elaborados y de consumo final 
como son: planchas de acero, láminas en frío y en caliente y hojalata, para 
los cuales hubo amplia demanda, en tanto la producción nacional registró -
incrementos poco significativos. 

En cuanto a la importación de los productos no planos, el volumen más 
significativo fue en rieles, varilla corrugada, perfiles y barras. 

La importación de tubería ha sido principalmente para abastecer los -
requerimientos de la industria petrolera. 

Importaciones de materiales primarios y productos siderúrgicos 
(Millones de pesos corrientes) 

PRODUCTO AA05 

1973 1974 1975 1976 1977 1970Y9  1 	1979 1980 

Total Productos 
51derUrglcos 2095 4501 5421 5934 14624 16230 24616 41667 

1 	Productos 
Prlmarlos 144 215 391 206 165 346 526 873 

11 	Material 	re1amini- 
ble y desbastes 90 536 490 202 101 294 631 2727 

111 	Productos elabora- 
dos y de consumo 
final 1861 3751 4540 5465 14479 15590 23460 38067 

Fuente: Canacero. Anuario Estadístico de la Industria Siderúrgica 
1981. 

Las exportaciones de productos de acero han venido perdiendo signifi - 
cación desde hace tiempo, haciéndose más notorio en 1980, cuando los 	- 
volúmenes enviados al exterior llegaron a sus niveles más bajos de los re - 
gistrados a partir de 1977. Lo anterior fue como consecuencia de la fuerte 
demanda interna, además de que los precios del mercado externo no favore - 
cieron al esfuerzo de exportación. 



Exportación de Materiales Primarios y Productos Siderúrgicos 

(Millones de pesos corrientes) 

PRODUCTO AROS 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 99L3 

Total 	Productos 
51durargicos 500 910 607 910 2200 3113 2926 1929 

1 	Productos 
Primarios 8 10 4 50 190 287 255 425 

II 	Debastes primarios 
de acero .. - 1 9 12 -. .. 

III 	Productos elaborados 
y de consuno final 493 901 603 059 2000 2314 2670 1505 

Fuente: Canacero. Anuario Estadístico de la Industria Siderúrgica 
1981. 

En cuanto al déficit comercial del sector siderúrgico, se observan 	- 

altibajos, siendo los más pronunciados en 1976 y 1977, donde alcanzaron el 

4% y 150% respectivamente. Lo anterior se derivó de la restricción y reac-

tivación económica que caracteriza la transición de los periodos presiden -

ciales. 

Balanza Comercial de Materiales Primarios y Productos Siderúrgicos 

(Millones de pesos corrientes) 

Años Importación Exportación Déficit Incrementos) 

1973 2,095 500 (1,595) -- 

1974 4,501 910 (3,591) 125 % 

1975 5,421 607 (4,814) 34 % 

1976 5,934 910 (5,024) 4 

1977 14,824 2,200 (12,624) 150 % 

1978 16,230 3,113 (13,117) 4 % 
1979 24,616 2,926 (21,690) 65 % 

1980 41,667 1,929 (39,738) 83 % 

Fuente: Canacero. Anuario Estadístico de la Industria Siderúrgica 
1981. 
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II. 	ASPECTOS FINANCIEROS 

Análisis de Resultados 

	

Rentabilidad de Ventas. 	Este indicador llegó a sus niveles más bajos 

0.2% y 10.1%) en 1976 y 1917 respectivamente (ver Cuadro de Indicadores), - 

debido en parte a la contracción de la demanda interna, provocada por los - 

fenómenos económicos característicos de la transición presidencial en nues-

tro país 

Sin embargo, el factor más importante en la disminución de dicha ren -
tabilidad fue el efecto de la devaluación de septiembre de 1976, que provo-

có considerables pérdidas cambiarias por los pasivos en moneda extranjera -
(principalmente en dólares de los Estados Unidos), contraídos por las empre 
sas del sector. 

A partir de 1978, se inicia la recuperación del indicador,, logrando -

niveles similares a los obtenidos antes de la devaluación. Tal mejoría se 
debió a la sensible disminución de costos, derivada de la utilización de -

mejores técnicas de producción (tales como la sustitución del Proceso Hogar 
Abierto, por los de Horno Eléctrico y Convertidor al Oxígeno). (1). 

No obstante, la mejoría del indicador no correspondió con el incremen 

to de las ventas ni con la disminución de los costos mencionados anterior-

mente, en virtud que los gastos financieros se incrementaron a tal grado -

que para 1979 y 1980, representaron el 14% de las ventas, mientras que en 

1975, su participación fue del 6.5%. (2). 

(1) Canacero. Informe Anual 1980, 
(2) Informes Financieros de 4 Grupos importantes de empresas siderúrgicas 

y de bienes de capital. 



CUADRO DE INDICADORES DE RENTABILIDAD 

- SECTOR SIDERURGICO Y BIENES DE CAPITAL - 

CONCEPTO 
AÑOS 

!973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

I. RENTABILIDAD DE 
VENTAS 1.2% 5.3% 6.6% 0.2% (0.1)% 3.2% 5.81 6.5% 

II. RENTABILIDAD 
DEL ACTIVO TOTAL 
PROMEDIO 1.5% 5.4% 6.4% 1.2% 2.1% 3.l% 6.0% 6.Ot 

III. RENTABILIDAD DEL 

1 ! 

CAPITAL CONTABLE 
PROMEDIO 4.5% 15.5% 14.5% 1.3% 3.8% 8.5% 13.3% 11.8% 

Fuente: Informes Financieros de 1 Grupos de Empresas, Incluidos 3 Grupos integrados de participación estatal. 
Nota: Se excluye a Sicartsa, S.A., por estar en etapa sub-operativa. 



137 

Rentabilidad del activo total promedio. 	Sigue la misma tendencia - 

que la rentabilidad de ventas, sus índices oscilaron entre el 5.5% y 6.5% 

para los años extremos del período e índices de 1.2% y 2.1% en los años -

intermedios. 

Resulta interesante observar que además de la semejanza en la tenden-

cia de los indicadores de rentabilidad de ventasy rentabilidad del activo 

total promedio, existe poca diferencia en los porcentajes registrados por 

tales indicadores, situación que confirma la intensidad de las inversiones 

requeridas por el sector; ya que para Incrementar una unidad marginal de - 

ventas, se necesita una unidad marginal equivalente de inversión fija. 

Rentabilidad del capital contable promedio. 	Este indicador al igual 

que los anteriores fue influido por las revaluaciones, que actúan con do - 
ble efecto, ya que por un lado disminuyen las utilidades al cargar costos y 

gastos por la depreciación adicional, y por otro lado incrementan el monto 

del capital contable, al registrarse el superávit proveniente de la reva -. 

luación del activo fijo. 

En el estudio del sector, se obtuvieron niveles bajos de rentabilidad 

del capital contable, con relación al rendimiento de las inversiones ban - 

carias. Sin embargo, el ritmo de inversiones no decreció por el constante 

apoyo del gobierno federal a las empresas del sector mediante estímulos - 

fiscales, subsidios y financiamientos por medio de los fondos de fomento. 

Resumiendo lo anterior, se observa que la falta de mercado no fue la 

causa determinante de los bajos niveles de rentabilidad, considerándose 	- 

que fueron los efectos inflacionarios los que más afectaron al sector, in -

tensificándose con las devaluaciones de nuestra moneda, por la dependencia 

tan grande que existe con el exterior, por carecer de la fabricación de 	- 

bienes de capital (planta y cquipo), requeridos para la expansión de la 	- 

industria siderúrgica, misma que provocó los excesivos endeudamientos en - 

moneda extranjera. 



1¿R 

Otra limitante al desarrollo de la rentabilidad del sector, es el con-

trol de precios, que no permite el rendimiento adecuado ni el flujo de fon-

dos necesarios para contar con una estructura financiera que soporte las - 

grandes inversiones y sus largos períodos de maduración, obligando a com - 

plementar la generación interna de recursos con créditos del exterior, los 

cuales resultan onerosos por estar relacionados con las variaciones de las 

tasas de interés internacionales y los tipos de cambio. 

Reconocimiento de la Inflación 

Diversos organismos uniendo esfuerzos han encontrado algunas técnicas 

que pueden ser utilizadas para la reexpresión de la información financiera, 

con el objeto de mostrar en los resultados los efectos, tanto de la infla - 
ción como de la flotación de nuestra moneda. 

Por lo anterior se considera que la mejoría que muestran los indica - 

dores a partir de 1978, se debío a la reactivación de nuestra económia y 

en parte a la experiencia de las empresas para desarrollarse en un ámbito 

inflacionario y de constante fluctuación monetaria, aplicando diversas 	- 

técnicas de las cuales sobresalen por su uso generalizado las siguientes: 

1. Por recomendaciones del Instituto Mexicano de Contadores Públicos 

A.C. (IMCP), los grupos de empresas más importantes del sector, - 

iniciaron en 1976 la actualización de activos fijos, mediante 	- 

avalúos realizados por especialistas independientes, quienes 	- 

aplicaron el criterio de valor de reposición de los activos reva-

luados. 

La depreciación correspondiente al importe revaluado,se registró 

sobre las mismas bases que la calculada sobre costo histórico de 

adquisición de los bienes y por lo regular se cargaron al costo 

de ventas a gastos de administración y eventualmente a inventa -

rios. 
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El registro tanto de la revaluación como de la depreciación co - 

rrespondiente (no deducible para efectos fiscales), originaron - 

un superávit, que no es repartible en efectivo a los accionistas, 

sólo puede ser objeto de dividendo en acciones, siempre y cuando 

sea capitalizado el superávit.  

	

2, 	La actualización de inventarios se efectuó de la siguiente mane- 

ra 

- Materias Primas y Materiales - se valuaron al costo promedio 

de adquisición o al precio de mercado, cuando éste último fuera 

inferior. 

- Productos en Proceso de Producción y Terminados - también se 

valuaron al costo promedio de producción (tomando en cuenta los 

siguientes elementos: materia prima, mano de obra y gastos indi-

rectos de fabricación), o a precio de mercado, eligiendo el que 

resultara menor. 

	

3. 	Los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras, fueron 

ajustados a los tipos de cambio comerciales prevalecientes al - 

cierre de período. Las utilidades o pérdidas resultantes en 	- 

cambios fueron llevadas a resultados, con excepción de las ori - 

ginadas por los financiamientos contratados para adquirir planta 

y equipo, en cuyo caso fueron capitalizadas al efectuar las re - 

valuaciones. 

Las empresas del sector siderúrgico que reexpresaron su información - 

financiera de 1980, con objeto de reconocer como les afectó la inflación - 

se muestran en el siguiente cuadro: 



1980 

1n4iidore 

Grupo 

Rentaéilldad 
dVent s 

	

Rentabb 	I 	dad 

	

tiv 	Totil 
RentaaebVldad 

Cofle 	Contalte 
Histdrico Ajustado Histórlco Ajustado Hlstdrlco Ajustado 

1 	• 5.6 (4.1) 1,6 (1.2) 2,6 12.0) 

2 	" 1.4 (2.9) 5.0 (0,1) 1,0 (1.5) 

3 7.6 6.7 5.6 4.9 9,2 0.0 

4 7.7 7.7 4.0 4,0 11.4 10.3 

5 9,5 8,4 6,0 5,4 13.2 8,6 

(*) Grupos Integrados de Participación Estatal. 

Fuente: Estados Financieros de las Empresas (5 Grupos). 

Las empresas integradas de participación estatal presentaron mayores 

diferencias entre las cifras históricas y las reexpresadas, en virtud del 

incremento considerable que sufre su costo de ventas al ser actualizado. 

110 

V i 



Planeación Financiera 

Estrategias de Inversión, 	Con objeto de evaluar la administración de 

los recursos financieros de las empresas del sector. Se describe a - 

continuación el comportamiento de los siguientes indicadores: 

1. Capital de Trabajo. 	Este indicador llegó a su nivel más bajo en 
1976, en virtud de que mientras los principales rubros del activo 

circulante bajaron su saldo notoriamente con relación al año ante-

rior (debido a la contracción de la producción), el pasivo a corto 

plazo se incremento al reconvertir al nuevo tipo de cambio los 	- 

adeudos en moneda extranjera y no obstante que hubo cierta compen-

sación al valuar sus inventarios a costo promedio, no fue suficien 

te, ya que parte de las obligaciones a largo plazo en moneda ex - 

tranjera pasaron al pasivo circulante, afectando así al capital de 

trabajo. 

2. Liquidez Corriente. Permaneció porcentualmente constante durante 

el período, con excepción de 1976 y 19/9, años en que disminuyó - 

ligeramente, siendo las causas probables para el primer año, las - 

mencionadas en el capital de trabajo y para el segundo año, el 	- 

vencimiento de una parte considerable de los pasivos contraidos -

a partir de 1977. 

3. Liquidez Acida. Siguió la misma tendencia que la liquidez corrien 

te, mostrando menos dependencia de los inventarios en los años de 

1976, 1977 y 1979. 

4. Cartera de Clientes y Documentos por Cobrar. Su ciclo de recupera 

ción presentó altibajos, iniciando con 117 días promedio en 1975 y 

finalizando en 134 días para 1980, considerándose buena rotación, 

si se toma en cuenta, que los grupos integrados realizan gran can- 

tidad de operaciones con sus filiales, existiendo generalmente 	- 



- CUADRO DE INDICADORES PROMEDIO - 

(1975 - 1980) 

Años 

Indicador 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 

i. 	LIQUIDEZ CORRIENTE 1.8 1.6 1.8 1.8 1.6 1.8 

II. LIQUIDEZ ACIDA 1.0 0.9 1.1 1.0 0.9 1.0 

III. ROTACION DE CARTERA 117 110 115 122 122 134 

IV. ROTACION DE INVENTARIOS 148 169 156 147 148 152 

V. APALANCAMIENTO 1.6 1.1 1.5 1.1 1.3 1.0 

(1) 
VI. CAPITAL DE TRABAJO 494 

f 1 

210 831 962 

1 I 

1081 

i 

1887 

(Z) r,¥Yurir úe resus corrientes. 

Fuente: Informes Financieros de Empresas Siderúrgicas y de Bienes de Capital (9 Grupos). 
Nota: Se excluye a Hylsa. S.A., porque sus resultaaos están consolidados en la Información Financiera de 

Grupo Alfa ya Sicartsa, S.A., por estar en etapa suboperativa. 
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condiciones especiales de pago y algunas formas de compensación. 

5. Inventarios. 	Su rotación presentó pocas variaciones durante el 

período, fluctuando entre 148 y 156 días promedio, con excepción - 

de 197b, en que se elevó hasta lb9 días; No obstante tal incremen-

to, se debió más a la disminución del mercado y producción que a 

la acumulación de mayores stocks. 

Políticas Financieras relativas a: 

Relación Deuda/Capital. Fue superior a la unidad, alcanzando para 	- 

1975, la proporción de 1.5 a 1, disminuyendo para los siguientes años, 

por el hecho de que a partir de 19/6, se intensificó la revaluación - 
de activos fijos, conforme al incremento del índice inflacionario. 

Aprovisionamiento de Recursos Financieros. 	Los pasivos a largo plazo 

del sector durante el periodo fueron superiores a los pasivos circu - 

lantes, denotando así la intensidad de las inversiones aplicadas a la 
ampliación de la planta productiva. 

Los recursos financieros fueron otorgados en mayor proporción por la - 

banca privada y mixta hasta 1975, a partir de 1976 la participación - 

de la banca nacional fue considerablemente mayor. 

Los créditos contratados en el exterior han sido en su mayoría en 	- 

dólares de los Estados Unidos, y las tasas de interés han variado con-

forme al prime rate o tasa libor, dependiendo del país de procedencia. 

Además de los créditos bancarios, las empresas se han allegado recur - 

sos a través de obligaciones hipotecarias y en algunos casos han capi-

talizado créditos. extranjeros. 
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Los créditos nacionales a largo plazo han sido garantizados con las - 

unidades industriales. Para los créditos del exterior se otorgaron - 

fianzas y avales. Como ejemplo, se puede citar el aval de Nacional - 

Financiera, S.A., para los grupos de participación estatal. Además - 

de las garantías antes mencionadas los acreedores financieros impu - 

sieron ciertas restricciones que incluían primordialmente: repartir - 

dividendos en una porción determinada de las utilidades reportadas, - 

no contratar otros pasivos sín su consentimiento, al igual que el 	- 

otorgamiento de avales, adquisición y venta de activos fijos y la ob-

servancia de ciertas proporciones en sus relaciones financieras. 

Aplicación de Utilidades y Creación de Reservas. 	El déficit entre - 

el consumo interno y la producción, indujo a que las empresas del 	- 

sector llevaran a cabo ampliaciones, viéndose en la necesidad de con-

tribuir a su financiación mediante la constante reinversión de utili-
dades y nuevas aportaciones de capital , incrementándose considerable-

mente las suscripciones de capital a partir de 1978. 

La retribución a los accionistas se efectuó básicamente mediante el -

ejercimiento del derecho de suscripción de nuevas acciones, canjeadas 

por dividendos para fortalecer la capitalización. 

Otro factor que contribuyó al incremento del capital fue el registro 

y capitalización del superávit por revaluación de activos fijos, con 

lo cual conservaron una estructura financiera con capacidad de endeu-

damiento. 



Planes de Expansión 

Desde 1978, la siderúrgica mexicana ha venido realizando un progr;ma - 

de inversiones, de tal manera que para 1980, el valor acumulado de los ac - 

tivos fijos era superior a los 100,000 mil'iones de pesos. Estas inversio - 

nes se han estado llevando a cabo con la finalidad de aumentar la capaci 	- 

dad instalada de la industria, en un plan que deberá estar en operación 	- 

hacia 1985. Las inversiones planeadas por grupos integrados y empresas sin 

integrar se muestran a continuación: 

Plan de Inversión 

Nombre 
	

(1980-1985) 

(Millones de pesos corrientes) 

* SICARTSA, S. A. 

* AHMSA, S.A. 

* HYLSA, S.A. 

* TAMSA, S.A. 

ATLAY, S.A. 

INDUSTRIAS C. H., S. A. 

ACEROS HIDALGO, S.A. 

* FUNDIDORA MONTERREY, S.A 

Total  

63,000 

22,000 

17,000 

6,200 

3,000 

2,000 

2 ,000 

1,100 

116,300 

(*) Empresas integradas. 

Fuente: Canacero. Informe Anual 1980. 



Las inversiones planeadas serán para la ampliación y modernización - 

de la capacidad instalada actual y para la creación de nuevas plantas y - 

desarrollos mineros, esperando incrementar la capacidad productiva en 	-

4.8 millones de toneladas de productos siderúrgicos. 

Las inversiones más importantes, corresponden a los grupos integrados, 

mostrando el interés del estado por fortalecer al sector. dando más impor-

tancia a la satisfacción de la demanda interna que a la rentabilidad de - 

la inversión, comprendiendo que es preferible esperar largo tiempo para la 

obtención de resultados de los proyectos, que depender del exterior para 

cubrir el mercado interno con salidas de divisas que incrementaridn el 	- 

déficit de la balanza comercial, 



III. 	ESTIMULOS FISCALES 

El sector siderúrgico y de bienes de capital, además del Crédito 	- 
Fiscal a la Inversión y los Ceprofis, tiene derecho a un subsidio del 50% 
del impuesto de importación de maquinaria, equipos y refacciones, según - 
establece la nueva ley de impuestos y fomento a la minería del 1° de enero 
de 1978 

A continuación se muestra el aprovechamiento de estímulos y subsidios 
en los últimos dos años por Altos Hornos de México, S.A., considerando el 
Grupo integrado más importante del país; 

Estímulos Fiscales 

(Millones de Pesos Corrientes) 

Concepto Años 
1979 1980 

Crédito, Fiscal 
a 	la Inversión 190 189 

Ceprofis 

Total 

69 

259 

-- 

189 

1116 
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IV, ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

Integración 

Los grupos paraestatales de empresas siderúrgicas y de bienes de capi-

tal, se encuentran integrados en forma vertical, asegurando con ello el - 
flujo ininterrumpido de materias primas básicas que controlan y adminis - 
tran (a excepción del gas natural), contando para ello con desarrollos 

mineros de hierro y carbón. 

Dichos grupos han diversificado sus actividades al igual que las em-
presas siderúrgicas privadas, produciendo diversos bienes de capital, con 

lo cual aprovechan los beneficios de las economias de escala. 

Para conocer los beneficios de la integración se mencionan a conti - 
nuación los objetivos primordiales que persigue el gobierno federal al -
integrar a tres grupos paraestatales bajo la administración de Sidermex. 
( 1 ),  

1. Mantener un ritmo de crecimiento sostenido en la producción de -

acero y productos terminados. 

2. Reducir los gastos administrativos al evitar la duplicidad de 

funciones. 

3. Coordinación de Funciones de Adminstración: 

- Comercialización 

- Servicios 

- Planeación 

- Suministros 

- Finanzas 

- Investigación y Desarrollo 

(1) Semanario de la Revista Mercado de Valores. Año XXXIX. No, 41, Octubre 
8 de 1979 
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IV, RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Antes de adoptar un criterio o una conclusión referente a la evalua -

ción de los indicadores de rentabilidad, se considera pertinente comentar -
la base de los valores registrados para su determinación. 

Es evidente que las tasas promedio de rentabilidad del periodo tuvie-

ron un crecimiento irregular, que decaía cuando las tasas de inflación se - 
elevaban, dando por consecuencia una variación inversa, aunque no propor - 
cional, Esto permite conjeturar (lo corto del periodo constituye una li -
mitante), que efectivamente la inflación afectó el rendimiento de las empre 
sas, provocando restricciones más acentuadas cuanto más pronunciada era la 

tasa inflacionaria. Empero, subsiste la interrogante respecto a las causas 

que hacían que repuntaran los índices de rentabilidad. Las causas,supues - 
tas serían de tipo político y económico. En efecto, después de 1976 los - 
indicadores de retorno mejoraron, estabilizándose relativamente. en 1979 y 

1930. Al respecto, no hay que olvidar'. que por efecto Je las revaluacionps 

los indicadores estuvieron afectados a la baja, por lo que si se descarta -
el incremento de valor por las revaluaciones, esos indicadores seguramente 

hubieran continuado su tendencia creciente. 

Sin embargo, en vista de que la tasa inflacionaria continuó creciendo, 

representa un dilema concluir que una tasa incrementada del rendimiento con-

tribuye a bajar la inflación. Este hecho conduce a la consideración de que 
al haber computado los retornos sobre valores históricos se presenta 10 que 

comúnmente se llama "utilidades ficticias". Es decir, que aunque numérica-

mente las utilidades fueron crecientes, si se aplica un factor deflaciona -

rio, las utilidades reportadas no eran reales, pues desde el punto de vista 

económico, estaban expresadas en pesos de distinto poder adquisitivo, dete-

riorado por el proceso inflacionario. En rigor, puede admitirse tal argu - 
mentación y deducir que las tasas de rendimiento no fueron tales; sino 	- 

otras que evidentemente se estancaron o descendieron, lo que revalidaría la 
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tesis de que una rentabilidad real en descenso contribuye a una acelaraciñn 

del indice de precios. 

Las afirmaciones anteriores, aún son objeto de controversia,, puesto - 

que aún existe el problema de reconocer el efecto de la •inflación en la - 

información financiera de una manera precisa y aceptada generalmente. No 

obstante, esta situación ha llevado a las empresas a reconocer que por efec 

to de la inflación, el valor de los activos -sobre todo los inmovilizados-

pierde significación y es necesario actualizarlo para conocer el valor de - 

reposición y, eventualmente adoptar las medidas preventivas necesarias para 
constituir fondos de reposición, provisionando cargos de depreciación adi -

eional. También, se incluyó dentro,, de estas medidas -recomendadas a par - 

tir de 1980, pero puestas en práctica por la.mayoria de los sectores desde 
1975 6 1976-, la determinación de la pérdida o ganancia por posición mone-
taria, y la adopción del método UEPS de valuación de inventarios, reflejan-

do utilidades más apegadas a la. realidad. 

Aparte de esas medidas de carácter meramente contable,.no se hizo pa-

tente la adopción de estrategias encaminadas a mejorar el rendimiento, re -
sultado de una planeación financiera que utilizara proyecciones ajustadas a 

ciertas expectativas de incremento de precios y costos. Lo que sí se evi -
denció fue un acortamiento en el ciclo financiero a corto plazo, acortando 

o controlando la recuperación de las cuentas por cobrar y la convertibilidad 

de los inventarios. 

Repasando la validez de los índices obtenidos y tratando de descifrar 

si efectivamente las utilidades reportadas que sirvieron de..base de cálculo 

estuvieron afectadas por lo que se denomina ganancias ficticias. provenien -

tes de ganancias de inventarios (resultantes del método de valución PEPS o 

Costos Promedios), se detectó que 45% de las empresas eneuestadas aplicó el 

método de "Costo Promedio", 20% el método UEPS, 11% el método PEPS y 2% el 
'de detallistas. El restante 22% aplicó los métodos anteriores combinados. 

Esta integración porcentual sugiere que sí existió ingerencia de las deno - 

minadas utilidades de inventarios en las que se reportaron, partiendo del - 
concepto de que en una economía inflacionaria los métodos de valuación PEPS 
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y Costos Promedios crean utilidades al asignar un costo a los articulos pro 

ducidos y vendidos que ho es el más próximo al de reposición. 

El otro factor que afecta la rentabilidad es la depreciación. 	Como - 

ya se ha afirmado, en los primeros 3 6 4 años dei período las cuotas asig - 

nadas se basaron en el valor de adquisición de los activos fijos y utilizan 

do el método de línea recta, Al estar basadas esas cuotas en valores his - 

tóricos, no se consideró que al igual que los demás costos -que tienen la 

aptitud de.  incremento rse más rápidamente que los ingresos-, el costo un - 
putado de consumo del equipo también debería variar, efectuando cargos adi-

cionales a resultados. Tomando en cuenta esta situación, también es claro 
que las utilidades del período 1973-1976 y en menor grado las de 1977-1980, 
hubieran tenido registros más reducidos de haberse ajustado con cargos su - 

periores por concepto de depreciación adicional. 

Alternativamente, existe la proposición de que las empresas que tienen 
más pasivos monetarios (proveedores y documentos por pagar), que activos - 

monetarios (efectivo y documentos por cobrar), ganen por efecto de la in - 

flación porque cancelan sus deudas en pesos deflacionados. En teoría, esta 

clase de ganancia compensa la reducción de utilidades por efecto de los 	- 

ajustes por valuación de inventarios y depreciación adicional, En conse -

cuencia, las utilidades históricas reportadas serían un dato confiable. 

Esta argumentación es desde luego discutible y no se demostró debido a que 

no se efectuó el cálculo de la posición ,ionetaria, ni los ajustes de inven-

tarios o depreciación adicional para efectos de comparación. Esta es una 

apreciación hasta cierto punto subjetiva, y contablemente no existe un pro-

cedimiento que permita determinar con precisión el valor asignado a esos -

eventos. 

Existe otro punto de vista respecto a los gastos financieros: que las 

tasas incrementales de interés por efecto de la inflación no representan - 

un interés real mías alto; son para compensar a los acreedores por el decl i-

namiento esperado en el valor real de sus rr cl niarinnes a los deudores. Por 

lo tanto, el componente de inflación de las tasas de interés es de hecho - 
una retribución de deuda (que no es un concepto de pérdidas o ganancias), y 



no debería ser reducida de los resultados. Por consiguiente, para calcular 

las ganancias reales, únicamente la porción de la tasé) de interés que excede 

a la tasa de inflación debería ser deducida como gasto. Esos simples ajos - 

tes asumen que las tasas reales de interés no cambian, y que la inflación - 

crece al ritmo esperado desde que la deuda fue emitida. Este concepto tam - 

bién rebasa los procedimientos contables y se expone por la importancia que 

han venido adquiriendo los gastos financieros, que al acrecentarse redunda - 

ron en una reducción de las utilidades y de haberse efectuado un ajuste cono 

el propuesto, se habrían visto incrementadas. 

Coincidentemente, se observó que el indicador de rentabilidad del ca -

pital'contable dio lugar a puntuaciones mayores conforme aumentaba la propor 
ción deuda/capital, Esto es simplemente el efecto aritmético, pero es evi - 

dente que según las empresas agregaban deuda, la proporción del retorno 	- 

total retribuido a los acredores crecía mientras el cfe los accionistas de - 

clinaba. Así, algo de la aparente declinación de la rentabilidad era simple 

mente un cambio del retorno de unos inversionistas (accionistas) a otros 
(acreedores). 

Respecto al Impuesto al Ingreso Global de las Empresas, es obvio que 
si se mide como porcentaje de utilidades ajustadas, la tasa impositiva se - 
eleva. Pero el supuesto error en la medición de los gastos de interés. da - 

lugar a que una parte importante de las utilidades se sustraiga a la imposi-

ción fiscal. Así, la inflación tendría un doble efecto: las ganancias de - 

inventarios y la subdepreciación elevan la tasa fiscal, mientras que la pro- 

tección fiscal de deducir los intereses relacionados con la inflación la 	- 

mantienen en baja. Esto también es por supuesto teoría pura y no existe un 

procedimiento definido para recalcular el impuesto sobre estás bases, además 

de que el fisco no reconoce la depreciación adicional. 

Lo expuesto hasta aquí no hace sino resaltar la dificultad de estimar 

los beneficios en una economia de precios cambiantes, y pone de manifiesto 

que aún los procedimientos de ajuste recomendados por los profesionales de - 

la contabilidad o la economía. sori objeto de controversia. Debido a esto. 

u 
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es importante que la información financiera se elabore en base a las cifras 

de valores históricos por su objetividad y verificahilidad, presentando 

complementariamente información financiera reexpresada. 

Es frecuente recurrir al mercado bursátil para confirmar el grado de - 

rentabilidad de un negocio. En el caso, particular de México, el valor de - 

las acciones alcanzaron las máximas puntuaciones en 1978 y gran parte de -

1979, coincidiendo con el repunte de los indicadores históricos de renta - 

bilidad. Esta coincidencia es un indicio de que el mercado de valores es - 
un buen árbitro de la rentabilidad, pues en lo que concierne a los adqui - 

rientes de acciones, las únicas utilidades reales son los dividendos y las 

ganancias reales de capital. Las ganancias retenidas no tienen mucha sig - 

nificación para los accionistas, a menos que resulten en cotizaciones más 
altas. No obstante, cabe agregar que ese crecimiento -del mercado de valo - 

res, fue muy sui géneris y que todavía en 1980, cuando. las empresas coti - 

zadas en Bolsa, reportaban buenos indicadores de rentabilidad, la tenden - 

cia de los valores fue a la baja, atribuible según analistas a que el ren - 

dimiento de los valores de renta fija (CEDES o CETES), ofrecían réditos más 

atractivos y su grado de liquidez era mayor. 

En este resumen es obligado hacer una reseña de los factores relacio - 

nados con la inflación y tratar de detectar cuál fue su efecto en la renta-

bilidad de las empresas, y de esa relación causa-efecto, tratar de derivar 

conclusiones. Es conveniente no olvidar que esa relación causa-efecto no -

ha sido bien definida y que aveces se confunden los efectos con las causas. 

Respecto a las causas, y pasando, revista a cada uno de los factores - 

señalados como causantes de la inflación, se observa en primer lugar que el 

medio circulante en el subperiodo 1973-1976 creció a una tasa promedio del 

24.6%1  y de 1977 a 1980, la tasa se elevó a 32.4Z2, concordando con los - 

aumentos del Indice Nacional de Precios al Consumidor. Esta es una cir 	- 

1 y 2 fuente: Indicadores Cconóm1eos, Cuaderno Mensual 11x1. Julio 1'7. 
Banco de Móxico, S,A. 
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cunstancia que valida el punto de vista de la teoría nonatarisla que atri - 

buye el aumento de los precios al mayor volumen de dinero en circulación. 

Esta teoría ha sido puesta en práctica en algunos países, resultando efrec - 

tiva la restricción y control monetarios para abatir la inflación, pero 	-

provocando recesión y desempleo. 

La tendencia de los costos y gastos históricos no corresponde exacta - 

mente a la evolución de la inflación. 	Los datos disponibles (le 1975 a 	- 

1980, indican que los costos y gastos como porcentaje de las ventas fueron 

más altos en 1975 y 1976 (91.8% y 95.7`%, respectivamente) que en los años -

siguientes (86% en promedio)'{. Este hecho denota que los componentes del -

costo influyeron más por el lado de favorecer la rentabilidad que la infla-

ción. 

El proceso inflacionario tiene Varias vertientes y no es posible iden-

tificar objetivamente las causas. Conforme se analicen las medidas adop - 

tadas, se verá su grado de influencia en ese proceso, en el cual intervie - 
nen una demanda impulsada por mayores rentas monetarias ante una oferta 	- 

relativamente rígida, dando por consecuencia una elevación de los precios. 

La implantación de controles de precios y los porcentajes recomendados 

para otorgar aumentos salariales, fueron finalmente rebasados por la reali-

dad económica, siendo precisamente en los productos sujetos a control: ali-

mentos, ropa, calzado y accesorios; muebles, aparatos y accesorios domés - 

ticos donde se observaron los mayores incrementos. Esto incidió indudable-

mente en la tasa de inflación, y por el lado de la rentabilidad, afectó a 

las empresas fabricantes de esos artículos, que no disponian de flexibili - 

dad en la fijación de los precios para mejorar sus márgenes de beneficio. 

3 y 14 Fuente: Información Financiera de Empresas Mexicanas 1975-1980. 
Mico 1981. Secretaría de Programación y Presupuesto. 
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El objetivo de la política monetaria y crediticia que se centró en la 

necesidad de disminuir las presiones inflacionarias, acudiendo en primera - 

instancia a la regulación del medio circulante, experimentó cambios signi - 

ficativos inducidos por variaciones en la base monetaria, el encaje legal, 

la captación bancaria, los déficits del Sector Publico, los requerimientos 

de crédito y la mayor necesidad de dinero para transacciones. Estos fac - 

tores determinaron aumentos importantes en el medio circulante y otros 	- 

activos líquidos. Prescindiendo de preferencias teóricas, es claro que la 

mayor emisión de circulante para atender déficits presupuestales o transac 

clones normales a precios incrementados, constituyen elementos que redundan 

en aumentos del nivel general de, precios. La justificación oficial a esta 

política, es posible si se toma en cuenta que se tenía previsto reducir -

los déficits presupuestales, implementando una política fiscal progresiva 
y precios más realistas a los productos y servicios proporcionados por las 
empresas estatales y paraestatales. 

La captación, que adoptó diversas modalidades en cuanto a instrumentos 

y plazos, registró incrementos constantes en el período, resaltando la 	- 

efectuada en moneda extranjera (38% en promedio)'. Esta composición impli-

có presiones sobre las reservas del Banco Central, pues al existir la obli- 
gación de entregar divisas, se distrajeron recursos indispensables para 	- 

atender el servicio de la deuda externa y efectuar importaciones priorita - 

rias, deteriorando la posición del peso, que se tradujo en devaluaciones 

que originaron elevaciones notorias del nivel de precios. Otro elemento 

importante en la captación es referido al plazo de colocación de los fondos, 

observándose que existió preferencia por los intrumentos de corto plazo. 

Esta preferencia fue un reflejo de las expectativas do aumento del índice 

inflacionario y de una reducción real de las rentas personales. 

El financiamiento otorgado al Sector Público concentró el 59%r' prome - 

diado de 1977 a 1980. Esta transferencia de recursos puede catalogarse de 

5 y 6 Fuente: D;.rt.os adaptados de Tndicedoren Económico 	Cuaderno Menaual. 

No. 116. Julio 1982. 
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déficits presupuestales. Respecto a la moneda, el financiamiento documen - 

tado en moneda extranjera significó el 30,7  en promedio en los últimos 4 - 

años. Esta participación fue posible por dos circunstancias: el estable - 

cimiento de agencias en los principales centros financieros mundiales por 

parte de las instituciones de crédito más importantes del país y la rola - 

tiva escasez de créditos en moneda nacional. Este hecho revela que el 	- 

nivel de ahorro interno fue insuficiente para financiar la inversión de las 

empresas, provocando restricciones del lado de la oferta e incidiendo en - 

aumentos de precios. 

La variación en el tipo de cambio, al revaluar las deudas denominadas 
en moneda extranjera, repercutió en pérdidas cambiarias que revirtieron la 

rentabilidad a negativa o disminuyeron los indicadores resultantes. 

El acortamiento de los plazos convenidos en los financiamientos conce-
didos, también reflejó las condiciones económicas prevalecientes, denotando 

la preferencia por beneficios más inmediatos y una pronta extinción del 	- 

riesgo, con lo cual los acreedores institucionales aceleraban la rotación - 
de sus recursos y mejoraban su rentabilidad. 

Las tasas de interés (activas y pasivas), presentaron aspectos distin-

tivos relacionados directamente con los índices de inflación del período. 

En efecto, la determinación de las tasas de interés asociadas a los distin- 

tos instrumentos de inversión autorizados, se hizo en razón directa del 	- 

índice de inflación adoptado, procurando que los inversionistas obtuvieran 

réditos atractivos que compensaran la pérdida del poder adquisitivo. Otro 

factor considerado fue el promedio de cotizaciones de varios mercados fi - 

nancieros internacionales, habiendo aceptado rendimientos superiores a esas 

cotizaciones con el objeto de evitar la salida de capitales. 

7 Fuente: Datos adaptados de Indicadores Económicos. Cuaderno Mensual 	-
No. 116. Julio 1982. 
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Como suplemento, a partir de 1979 se procedió a revisar periódicamente 

las tasas de interés, modificándolas conforme variaban los factores citados. 

Las tasas de interés para los financiamientos otorgados por el sistema 

bancario nacional, se determinaron basándose en Aas puntuaciones indicadas 

en los diferentes instrumentos de captación, cuya combinación de rendimien-
tos constituye lo que se conoce como Costo Porcentual Promedio (CPP), La 

variación al alza de este factor como ya se ha reiterado, intervino para -

qúe la rentabilidad fuera más moderada. 

El objetivo de reducir la inflación y promover mayores niveles de bie-
nestar, constituyó el núcleo de una política fiscal que cornprendia áreas -

específicas de interés y acciones concretas a realizar. Esquemáticamente, 

el diseño de la política fiscal sería; 

OBJETIVO: 	REDUCIR LA INFLACION T] 

AREAS DE INTERES 
	

ACCIONES PROPUESTAS 

PRESUPUESTO DE INGRESOS => AUMENTAR 

GASTO PUBLICO 	> RACIONALIZAR Y EQUILIBRAR 

DEUDA PUBLICA 	=> REDUCIR DEPENDENCIA 

BALANZA DE PAGOS 	> REDUCIR DEFICIT 



Otros factores adyacentes que influyeron los resultadcs do esa polí - 

tica fiscal serían: 

LA FLUCTUACION MONETARIA CONTROLADA 

LA LIBRE CONVERTIBILIDAD 

• LA POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA 

• EL CONTROL DE PRECIOS 

• LA ADMINISTRACION DE LOS RECURSOS PRESUPUESTALES 

Refiriendo las acciones propuestas para situar su efectividad, se pasa 

revista a las áreas de interés a modo de análisis conclusivo: 

La acción relacionada con el presupuesto de ingresos, expresada en 	- 

términos de aumentarlos, puede considerarse parcialmente realizada si el - 

análisis se reduce a la insuficiencia de los ingresos para compensar los - 

egresos. 

Respecto al gasto público ejercido en el período 1973-1978, se obser-
va que rebasó los limites autorizados, dando por resultado déficits crecien 

tes. Los egresos o gastos más significativos fueron los corrientes, que - 

por su naturaleza inciden más en la elevación del nivel general de precios, 

puesto que actúan del lado de la demanda. 

Los subsidios y aportaciones que también actúan directa o indirecta - 

mente del lado de la demanda, revierten en aumentos de precios, al hacer - 

de la oferta un elemento más rígido. 

Los comentarios se basan en el Cuadro de Si.tuación Financiera del 

Sector PNb.lico. 



161 

la colocación de deuda pública -interna y externa-, registró niveles 
relativamente constantes, representando en promedio el 40%8  de los ingresos 
totales del Sector Público, por lo que el objetivo de reducir su ingerencia 
en los ingresos no se logró plenamente, y al ser un factor que actuó más - 
de lado de la demanda (las inversiones de capital fueron inferiores en el 
periodo que los montos correlativos de colocación de deuda) , se infiere 	- 
que contribuyó a la elevación de precios, puesto que alentó el consumo. 

La reducción del déficit de la Balanza de Pagos no fue posible porque 
obraron circunstancias que afectaron tanto las entradas como las salidas de 
divisas. Por un lado; al disminuir las cotizaciones y el volumen de los - 
productos exportados, así como el turismo receptivo, las entradas disminu -
yeron. 	Por el otro, el aumento de precia "y de volumen de los productos - 
importados, acrecentó las salidas de divisas, produciéndose una presión de 
doble sentido que amplió los déficts. Esto por lo que se refiere al primer 
apartado de la Balanza de Pagos: la Cuenta Corriente, cuyo déficit es señal 
de una oferta interna deficiente que obviamente incide en el nivel de pre -
cios, con la agravente de que el valor de los productos exportados -prin - 
cipalmente primarios-, resintieron bajas en sus cotizaciones, traduciéf - 
dose en menores recursos para fortalecer lá oferta interna de bienes y 	- 
servicios. 

En el apartado de las cuentas de capital, los saldos netos registraron 
descensos de 1977 a 1979, debido al aumento de las amortizaciones de cré - 
ditos y bonos, resultado de mayores restituciones de deuda y. de tasas de - 
interés más elevadas, hecho que redundó en una disminución de las reservas 
del Banco de México, haciendo dificil sostener el tipo de cambio, recurrién 
dose a las devaluaciones y su secuela 	inmediata de inflación. 

Los factores adyacentes influyeron ene  cierto modo para que las accio - 
nes propuestas no se concretaran; siendo &si que el tipo de cambio contro - 
lado, al no reflejar el nivel real de precios internos en comparación con 
los externos, hizo más competitivos los próíuctos importados, acrecentando 

8 Fuente: Cuadro de Situación Financiera de Sector Publico. 
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los déficits. Similarmente, la libre convertibilidad originó una demanda 
inusitada y en ciertos casos injustificada de divisas -dólares preferente-
mente-, que no se invertían en su totalidad en el país, transfiriéndose - 
fondos o efectuándose gastos en el extranjero, con el consecuente deterio-
ro de la Balanza de Pagos. 

La administración de los recursos financieros es un aspecto digno de 
considerarse, pues no siempre se administraron eficientement€, habiéndose 
detectado casos de malversación de fondos y actos de peculado. 

Revisando la política de fomento en relación al crecimiento real del 
PIB (Ver gráfica), en el período 1973-1980, se observa que el objetivo 
anunciado de lograr tasas del 8% fue alcanzado en los años de 1977 a 1980. 
Estas tasas de crecimiento real fueron posibles gracias al aumento de la 
inversión pública y privada, destacando el nivel de gastos del Sector Pú - 
blico, que alcanzó la proporción del 40%Y  en 1978 con respecto al PIB. En 
1973 la proporción era del 30%. 

EVOLUCION DEL PIB DURANTE EL PERIODO ( 1973-1980 
(Miles de` Millones de ,Pesos 	 __ _..... ..:__w.

T 
 

Precios Corrientes  

11000 --- ---•-- - _-- 1 Precio de 1973 fiase 10 	
- 	-._.. _ 

1173 	1974 	1975 	1976 	1977 	1978 
	

1979 
	

1980 

Fuente: Informe Anual Banco de México, S.A. 1980. 

9 E'uent:e: Cuadro de :>i.tuaci<ín Financiera del. Sector Público. 



163 

Refiriéndose al volumen•de financiamiento otorgado por los fondos de 
fomento instituidos por el Gobierno Federal, su integración porcentual fue 
mínima: 4.9%10 de promedio en el periodo en relación a los saldos finales - 
de financiamiento total otorgado por el sistema bancario. Dicho promedio - 
porcentual denota que la aportación de los citados fondos no fue muy signi-
ficativa para promover la inversión. 

La confluencia de estos factores revisados, fue en los puntos agrega -
dos al indice de inflación que afectaron los resultados de operación de los 
negocios. A este respecto; debe tomarse en cuenta que la administración -
pública calculó ingresos basados en precios crecientes del petróleo de ex -
portación - -que se constituyó en el pivote del desarrollo-, y que en esa - 
circunstancia, se habla optado por financiar el desarrollo con aportaciones 
significativas de deuda .externa, (cuyo servicio se cubrirla precisamente -
con los ingresos de divisas procedentes. de la exportación de hidrocarburos), 
pues el objetivo era promover la inversión actuando del lado de la oferta -
para que el indice de inflación disminuyera. 

En última instancia, se optó por la alternativa de crecer aún afrontan 
do el riesgo de que paralelamente el indice de inflación creciera, previen-
do en el mediano y largo..piazo, que las Inversiones de capital incentivadas 
lograrían equilibrar la oferta y la demanda. 

1 

(10) Fuente: Cuadro de Financiamiento otorgado por los Fondos de Fomento 
Económico e Indicadores Económicos. 
Cuaderno Mensual No. 116. Julio 1982. 



Resumiendo sobre la problemática de la inflación y su efecto en la 

rentabilidad, los datos recogidos e interpretados en la investigación sedi-

lan: 

	

1. 	La inflación -definida como el Indice Nacional de Precios - 

al Consumidor-, afectó la rentabilidad de los sectores es - 

tudiados, considerando las siguientes circunstancias: 

a) Que el índice de inflación del período registró una 
tendencia de crecimiento constante. 

b) Que los resultados de la investigación se obtuvieron 
de información financiera histórica. 

	

2. 	Confirmando lo interior, se cita el hecho de que la oferta 
fue insuficiente para satisfacer una demanda acrecentada por 

rentas monetarias superiores, pero de menor poder adquisi -

tivo real. 

En este proceso, la oferta no se equilibra con la demanda - 
porque los perceptores de rentas -empresas o individuos-, - 
dedicaban proporcionalmente más recursos al consumo que al - 
ahorro, por lo que la inversión planeada no se realizó al - 

existir mayor propensión al consumo, reflejo precisamente - 
del aumento en el nivel general de precios. 

	

3. 	El efecto de lea inflación sobre la rentabilidad varió según 

el sector de actividad de que se trata, afectando en mayor 

grado a los sectores que requieren de inversiones de capital 

más intensivas o que los precios de sus artículos estuvieron 

sujetos a control. 
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4. Las condiciones de las políticas económica, fiscal y finan - 

ciera del régimen también influyeron en los coeficientes de 

rentabilidad, registrándose en el período rendimientos supe-

riores cuando se expandió el volumen de gasto público. 

5. También se evidenció que la concertación de pasivos cuntri - 

buyó a que se presentaran mejores condiciones para el rendi-

miento, situación que es normal inicialmente, pero que even-

tualmente agranda el riesgo de insolvencia y la rentabilidad 

se deteriora por el doble efecto de la variación en el tipo 

de cambio yen las tasas de interés, 

6. En referencia al consejo de que toda inversión para que re - 

presente una protección efectiva contra la inflación, debe - 

redituar ganancias superiores al porcentaje de inflación, -

podria concluirse que los titulares de acciones de las empre 

sas objeto de estudio, en estricto sentido obtuvieron pérdi-

da, en virtud de que percibieron ganancias en unidades mone-

tarias de menor poder adquisitivo. 

7. Respecto al valor adquisitivo de las utilidades reinvertidas 

o retenidas, sucede que no obstante ser numéricamente mayo - 

res, no propiciaron el proceso de capitalización, por el 	- 

simple hecho de que las necesidades de ir versión {nr capi tal 

de trabajo o en activos permanentes se acrecentaron, rosul - 

tando insuficientes las utilidades reportadas. 

8. Las utilidades registradas, sobre todo a partir de 1976. 	- 

incluyen ajustes por depreciación adicional y ajustes del - 

costo de ventas mediante valuación de inventarios por el 	- 
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método UEPS, sugiriendo que los indices obtenidos de la in - 

vestigación reflejan resultados más reales. 	Este punto in- 

duce a reflexionar acerca de lo afirmado en el punto primero. 

Al respecto, debe tenerse en cuenta que el efecto de la in -

flación en los resultados, se hizo patente en las restriccio 

nes financieras, derivadas de la insuficiencia de los fondos 

generados -aún con esos ajustes-, para reponer activos de 

operación. 

	

9. 	Las repercusiones financieras en los sectores estudiados, se 

advierten en las dificultades para implantar una política - 

adecuada de precios y utilidades, que permitiera la planea - 

ción a corto y mediano plazo teniendo por objetivo primor - 

dial la reducción o control de costos que se tradujeran en - 

un doble beneficio: 

a) Traslado del beneficio al consumidor por la reducción 

del costo. 

b) Evitar la eventual descapitalización.de las empresas. 

	

10. 	Los recursos financieros deben ser objeto de una administra- 

ción eficiente en épocas de inflación. En el caso de México, 

debe admitirse que no se disponía de un conjunto de técnicas 

y procedimientos bien definidos para administrar eficiente - 

mente esos recursos o para valuarlos adecuadamente, hecho - 

que obviamente influyó en la rentabilidad. 

	

11. 	Para interpretar mejor los resultados obtenidos, debe acta - 

rarse que la mayoría de las empresas analizadas, cargaron a 

resultados tanto la depreciación adicional como la totali - 
dad de las pérdidas én cambio incurridas, y que el Fisco 	- 
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sólo acepta los resultados basados en cifras históricas, y 

la Ley de Impuesto Sobre la Renta no reconoce la revaluación 

de activos fijos ni la pérdida en cambios, la cual se consi-

dera realizada hasta que se efectúa el pago en moneda extran 

jera. Esta situación deja entrever que los resultados estu-

vieron castigados por estos conceptos, pero lo que sucede al 

aplicar el criterio fiscal en lo referente a las pérdidas - 

cambiarias, es diferir su amortización. 

12. La necesidad de actualizar los estados financieros fundamen-
tales para fines de información, planeación y adopción de - 

decisiones de carácter financiero y fiscal, se hizo evidente 

y obligada a partir de 1980, sin abandonar el sistema tradi-

cional basado en el °Valor Histórico Original". Al imple - 
mentar los procedimientos de actualización, las empresas 	- 

estarán en mejor posición para: 

a) Conservar el capital necesario a costos actua - 

les -para reponer su capacidad de producción, -
incorpor ido inclusive innovaciones tecnológi -

cas. 

b) Tener capacidad de financiamiento instituyendo 

políticas contables y financieras relacionadas 

con: 

La reinversión de las utilidades real - 

mente generadas. 

La valuación de inventarios y determi - 

nación del costo de ventas, de acuerdo a 

los métodos que mejor se adapten a las 

circunstancias y condiciones de la 	- 

empresa, pero que sean de aceptación - 

general. 
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La deducción para fines fiscales de - 
los intereses pagados en el proceso - 
de expansiones e incrementos de capa-
cidad, cargándolos a resultados. 

El uso de depreciación acelerada de - 
activos fijos, registrando y dando - 
reconocimiento a la creación de im - 
puestos diferidos. 
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RECOMENDACIONES Y SUGERENCIAS 

Algunas sugerencias para administrar las empresas en épocas de infla - 

ción: (1) 

1. Elaborar y ejecutar programas de capacitación del personal con 

el objeto de lograr: 

- 	Capacidad para realizar el trabajo asignado. 

- 	Actualización de conocimientos y técnicas. 

Administración efectiva mediante la implementación de 
mejores procedimientos de dirección, control y evalua -

ción. 

Lo' anterior se traduce en mejores prospectos de productividad, 

lograda mediante un aprovechamiento racional de materiales y - 

procesos. 

2. Establecer para efectos de administración interna la "indexa - 

ción" o "escalación" en precios de venta y de costo, con el 	- 

objeto de: 

- 	Evitar distorsiones en la asignación de fondos disponi-

bles. 

- 	Prevenir necesidades de mayores fondos por incrementos 

en los elementos del costo. 

Prever o estimar la tendencia de la inflación. 

3. Aspectos que deben considerarse para una adminstración más efi-

ciente de los recursos humanos y económicos: 

(1) En el Apéndice se insertan las 10 Reglas Básicas para el Bjecútivo. 
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- 	Análisis cuidadoso de las decisiones de inversión, ex -

pansiión o diversificación. 

- 	Introducción y mejoramiento de métodos y procedimientos 

para lograr una mayor eficiencia operativa. 

- 	Reforzar la conciencia de responsabilidad social. 

- 	Implantar una política de reinversión de utilidades y - 
cons ti tución de reservas para fortalecer la capi tal i za-
ción de la empresa y su capacidad de crecimiento. In - 

clusive establecer reservas de carácter contingente 	- 

para imprevistos. 

- 	Fijación de precios justos que aporten un rendimiento - 

razonable a la inversión. 

Producir el volumen necesario, con la calidad requerida 

y al mínimo costo posible. 

4. 	Diseño de sistemas y planificación de actividades referidas a 

los siguientes aspectos: 

Administración mediante presupuestos. 

- 	Disciplina y control en el ejercimiento de los presupues 
tos, detectando desviaciones y adoptando medidas preven-
tivas mediante un procedimiento flexible de corrección. 

- 	Determinación de están dares de producción. 

- 	Vigilancia constante y actualización del valor de recto - 
plazo de los elementos del costo de producción, e infor- 

mación actualizada de costos de reemplazo. 

- 	Planeación y distribución de obligaciones fiscales. 

- 	Planes de incentivos y ahorro para mejorar la producti -

vida d. 
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- 	Establecimiento de fideicomisos para dar cumplimiento a 

obligaciones laborales, 

- 	Estudio de marcados y planeación de productos. 

- 	Investigar posiblidades de exportación. 

- 	Establecer programas de investigación y desarrollo,  

asignándoles fondos para su ejecución. 

5. Respecto a los contratos de crédito concertados analizar: 

- 	La necesidad de financiamiento. 

- 	La disponibilidad de los fondos requeridos. 

- 	El costo implícito de esos fondos. 

- 	Las condiciones exigidas por los acredi tan tes, procuran-

do preservar la posibilidad de concertar nuevos créditos 
cuando las circunstancias lo exijan. 

6. Aplicar el sistema de reexpresión de la información financiera - 

descrito en el Boletín 8-10. 
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METODOS RECOMENDADOS POR EL BOLETIN 13-10 (EN PROCESO DE APROBACION) PARA 

ACTUALIZAR LA INFORMACION FINANCIERA. 

Continuando el proceso de implantación, análisis y estudio de los 	- 

métodos para actualizar la información financiera, y respondiendo a suderen 

cias y recomendaciones de personas y entidades interesadas directamente en 

la elaboración e interpretación de esa información, el Instituto Mexicano -

de Contadores Públicos, A.C. preparó el proyecto del Boletín B-10, sujeto a 

un período de auscultación hasta el 30 de abril de 1983. (Ver Apéndice). 

En el citado Boletín, se pretende. dar respuesta a las críticas diri - 
gidas al Boletín B-7 del mismo Instituto (el cual quedará derogado al en - 
trar en vigor el Boletín B-10), en especial las sugestiones acerca de: 

Aplicar un solo método para determinar cifras actualizadas. 

• Reconocimiento del resultado por posición monetaria en el Esta-
do de Pérdidas y Ganancias. 

• Incorporación de la información relativa a los efectos de la - 
inflación en los Estados Financieros Básicos. 

Atendiendo esas sugestiones, el nuevo Boletín B-10 ilustra el proce - 

dimiento para reconocer el resultado por posición monetaria y hace obliga - 

toria la incorporación de los efectos de la inflación en los Estados Finan-

cieros Básicos. 

Respecto al método, recomienda dos: el de Ajustes por Cambios en el - 

Nivel General de Precios, y el de Costos Específicos, que son los mismos - 

recomendados en el Boletín anterior. 

La preferencia por uno u otro método, depende de las partidas o ru - 

bros que se actualicen y de las caraterísticas de operación, del mercado o 

del producto de cada empresa. No obstante, se establece el compromiso de 

continuar el proceso de investigación para llegar a instituir un solo méto-

do mixto. 



REPRESENTACION ESQUEMATICA DE LOS METODOS RECOMENDADOS POR EL BOLETIN B-10 PARA ACTUALIZAR LA INFORMACION FINANCIERA 

M E T 0 D 0 S 
PARTIDAS QUE SE ACTUALIZAN. 

AJUSTES POR CAMBIOS EN EL NIVEL COSTOS ESPECIFICOS 
GENERAL DE PRECIOS 

• Aplicando el método PEPS. 

• Valuando al precio de la última 	- 
compra. 

• INVENTARIOS
• Aplicando índices específicos. 

• Utilizando costos de reposición. 

ó . 	Aplicando el método UEPS. 

COSTO DE VENTAS . 	Aplicando índices específicos. 

uj Valuando a costos estándar_ 

Determinar el valor de reposición 
Ln o 
¥ f 

• INMUEBLES, MAQUINARIA 
Y EQUIPO, DEPRECIACION ó ó ¥, Mediante avalúo de perito indepen- 

ACUMULADA Y DEPRECIACION ó diente. 

DEL PERIODO. . 	Aplicando un índice 	específico. 
¥ o 

¥3 w 

o 

z ó• Determinación de la 
CAPITAL CONTABLE  reserva para manteni - . 	Determinación del superávit por 

miento de capital revaluación_ 

•_l 	., 
o. ¢ 
¢ 2 

RESULTADO POR TENENCIA DE . El objeto es conocer si la empresa - 
ha aumentado o disminuido el poder 

ACTIVOS NO MONETARIOS adquisitivo de la inversión original 
de los accionistas.más las utilidades 
retenidas y reservas. 
Se determina por las diferencias 	- 
entre los ajustes originados al actua 
Tizar las cifras de los activos y pa- 
sivos no monetarios y del estado de - 
resultados, por los dos méw'_„ in 
cluyendo el referente a la posición 

II 

monetaria. Si el 	incremento es supe 
rior al obtenido por el método de ín- 
dices, habrá ganancia por retención 
de activos no monetarios; en caso con 
trario se producirá una pérdida. 
Se integra al capital contable. 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 

l contraer pasivos, se incurre en costos de financiamiento por el simple trans 

INTERESES curso del 	tiempo; costos que se identifican con un período determinado. 

Se da reconocimiento al hecho de que los activos y pasivos monetarios, al estar 
RESULTADO POR xpresados a valor nominal, disminuyen su poder adquisitivo transcurrido el 	- 

POSICION FINANCIERA tiempo en que se disponen o se reintegran, provocando una pérdida o una ganan - 
cia, según se determinen más activos monetarios en el primer caso, o más pasi - 
vos monetarios en el segundo_ 

s un elemento integrante del estado de resultados. 

e reconoce implícitamente que el índice de inflación -interno y externo-, in - 
fluye directamente en la paridad del peso con respecto a otras monedas_ 	Esta - 
circunstancia, ha dado lugar al concepto de PARIDAD TECNICA o de EQUILIBRIO, 	- 
ueiguala los niveles de precios entre dos países a una fecha determinada, y 	- 

FLUCTUACIONES xpresa más adecuadamente el precio de una divisa en unidades monetarias nacio- 
CAMBIARIAS ales, por ejemplo_ 

e recomienda valuar los activos y pasivos denominados en moneda extranjera al 
tipo de cambio de paridad técnica, efectuándose un ajuste periódico en las par- 
tidas monetarias en moneda extranjera, por el diferencial entre la paridad de - 
rcado y la paridad técnica. 	El objeto es provisionar sistemáticamente una 	- 

osición monetaria corta, en función de la paridad técnica, cuando ésta sea 	- 
uperior a la de mercado, con lo cual se logrará un enfrentamiento adecuado de 

gastos contra ingresos. 
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ESTADO DE FONDOS DISTRIBUIBLES 

Para conocer la capacidad real del crecimiento de las empresas, ya no 

es suficiente con la revelación de costos de reposición, en virtud de que - 

dicho método sólo muestra los valores requeridos para mantener al mismo 	- 

nivel la capacidad productiva existente. 

Cuando las empresas están en constante crecimiento se recomienda ela-
borar "El Estado de Fondos Distribuibles", con objeto de determinar sus ne-
cesidades financieras derivadas de sus expectativas de expansión, así como 

las posibilidades de repartir dividendos, sin estancar o deteriorar su ca -
pacidad operativa. 

Los fondos distribuibles están representados por el saldo que resul-
ta de restar a las utilidades después de impuestos: los fondos requeridos 

para aumentos en los costos de la capacidad productiva (gastos adicionales 

de depreciación tanto de los activos fijos que se, espera reponer, como de 
aquellos que por diversas causas no serán repuestos), fondos para aumentos 

netos de capital de trabajo y recursos que le permitan mantener adecuada -

capacidad de endeudamiento, 

Dicho estado no se concreta a la reposición de los activos necesarios 

para el desarrollo de la empresa, sino aún de aquellos que dejarán de usar-

se, los cuales son valuados a costo de reposición, ya que al pretender colo 

car el importe recuperado en otras opciones de inversión, se encontrará que 

los componentes o factores que intervienen en las citadas opciones de in - 

versión, han experimentado también cambios similares en su valor y en las - 

expectativas de rendimiento. 

Resumiendo, el estado de fondos distribuibles está enfocado a deter -

minar:o: costo más elevado para llevar a cabo los negocios, los fondos re - 

queridos para operar un volumen de ventas superior al del ejercicio prece - 

dente y la posibilidad de financiar una porción de las necesidades por 	- 
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medio de endeudamiento. 
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El Isetltato Yuicaso de Contados#& Píblicoa, A.C. aomat..1 proyecto dat bol... 
10, B-10 qaa a analiauelda ae pabllea a ah pariodo d. suralla.Vda qao r.seal 
el 10 de Abril de 1981. 	Cealgolu tame■toriu sobre tate baletl 	favor do enviarlo 
a &sufro Iastltato antes de la taba ladleada. 

RECONOCI 41FNI O DE LOS EFECTOS DE LA INFLACION Por otra puto, en el año de 191) cala Comisión emitió el bola. 9 
t N L1 NFORMACION FINANCIERA tin üb: Retplro do uonn ctonn en ,,merla euranjera, el cual. 

fue una tnlu.ion en sut circunsrancins, Poclertonnenle, en febea 
ti, le 1981, se emitió la circular 14 en la cual se establece que 

CONIE7 814. tan fluctuaciones cambiarlas deben efeetu !m resultados del pe• 
rulo, paro debido al Inl.nrienlo senalado por el 11.1 para el 

Antemimict I nsultado por posición nwnetuia, acepta otro proeedimknlo 
distinto. 

Alcance 
Por úlllmo, es conveniente recordar que In circunstancias Impo. l O 

Conaiderecloiin [antes actualmente eu el entorno económico, son diferentes a 
las exislentra cuando surgió el boletín 11.7, La Infacihn,además 

Normas gene-alta p ra reflejar los efectos de la Inflación en la de haberse prolongado en el tiempo, lar incrementado tu lntend• 
lnformaelón 1inrnci• ra blaka. dad, haciendo necesario hay m&% que nunca, que la información 

Iinaaclera rea una herramienta Olil para el usuario. 
Unr.mi
escrutes, 
	toe prtk ularet pm la aplicación de lar narmu ge• Ea precisamente a la luz de estut antecedentes y con base ea la I 1 

experiencia aunada e ha inruliaaclbn, reflexión y discusión a 
Vtrcncia y ocmrs que se derogan. nivel técnico, que se ha lograda mayor claridad en algunas situa- 

clones, problemas y conceptos, lo e" ha hecho posible el dese• 
DI 	*10 	tranrhonas. &rollo de ate twktla. 

ApMdicq ALCANCE 

Cate boletín tiene por obiclu establecer lar ~ pertinente, re- 12 
ANTECO WIITES lativu a le valuación y presentación de las partido telteanlu 

contenidas en la información 	financien, que se ven afectadas 
A fina ce de 1979 aula Comisión emitió el bolel ln B-7, Rerrb- 	1 por la inflación. 
con de loa r,ircm .te k lnpacidn en la Mfu,nn 	*~n ¡tnanclero. 
Date docame tío no pretcndla dar una solución Ideal a un pro. liaras normas son aplicables a toda las enhda ics que preparan 13 
bkme tan co nplajo. su tonalidad era ofrecer un enfoque pr$clt las estados financiero% bblcoa definidos en el boletín 11-8: Ob• 
co que simie-a de e apura& a la neueldal urgente de establecer letrinas de Ir,: errados/lnanNrror. 
Retaniretoa tus permitieran Incrementar el grado de significa- 
do en la laformarl4i, contenido en los netos financkror. CONSIDERACIONES GENERALES 

Debido ala 1 remun requerida en el establecimiento de esos II. 	2 Idesde que cobro relevancia la necesidad de reflejar los efectos 14 
neunientot) a la , aisrencia de problemas cunceptualel y Ite de la inflación en los estados financieros, slmullineamep te so 
ricos que apn en el presente no titán totalmente supendtn, el ofrecieran como respuesto a nivel inlernaciond, dos coloque 
boklin 11-7 fx concebido como parte original de un "procreo distintas# 
erofaNro y e. p€Nm unral ' a) Fi método de ajustes por cambios en el nivel Feneral de pee. 15 
Por la ¿raveead del problema y la urgencia de una solución al 	3 cima, que consiste en corregir la untad de medida empleada 
mismo, el 	lutitult 	Mexicano de Conladorm Pdhlicos, A.C. por la contabilidad tradicional, utiizandopeses cunstantesen 
desarroOD doinle el afta de 1980 una amplia actividad de difu• votar petoe nominales; 
alón en lodo ,l pab, acerca de su contenido y aplicación, b) rl método de.actualizaclón de costos específicos, ¡lanado 16 

también valores de reposición, el cual se funda cola medición 
Como parte ucl pro, eso nprri nenW pa la ves elemento bltko 	4 de valores que se generan en el presente, en lugar de valoro 
en la invaltyscibn 	Desmotada por esta Comisión, durante el provocados por intercambiw realizados real pasado, 
año de 1981 	e ¡ley r a cabo una encuesta tendente a reunir tal 
cxperienciat ;'panela d 	vista deMidiverns personrinvolucra- La información obtenida par cada uno de ello¡ métodos no ea t7 
das en la pa., parición y uso de la infonnacibn Dnanciera, en comparable, debidos que parten de bases diferentes y  emplean 
cuanto r ta aplicación de los lineamientos establecidos por el criterios fundamealalmentedistintos. 
11-7, cnbdendo los riuknta aspectos; Impactu de la actudh.a. 
curia entro cifra, hi trincan, ando de cumplimiento de las nor. Loa areutnenlot a favor yen contra de cada uno de ellos aparen- 18 
mas .,Iabkci,las en el boletín, preferencia en los metodor de tan ser igualmente r0ido+. Sin embargo, no existe suficiente evl- 
actualizacibn ultIRu dae„diffcuttad encontrada en algunos casos deuda empines que avale exclusivamente a anude ésta#. la Co. 
en la aphcaclvn del método de costos apeedices, problema nb- mfiOn esté consciente que pan lograr una. ayor grado de coro. 
senado§ en cnantu r la Información complementaria retatlra al p+rabilidad, la solución ideal seria que luda las entidades apli• 
Capllulconiabey grade 'te lnterfaduutuarimenlalnformaclón. cano el mismo método. listo será posible cuando el alance en 

liar tu contusiones y recomendaciones de ere estudio, se esta• 	5 
la tecnología y la experiencia provean mtr elementos de juicio 
dentro le elle proceso evolutiude buatuede da soluciones co. 

bleeierun las, polenta prárWadu; erectas ala forma de rnllajar ti .recio inflacionario en los rata. 
dos Manrieros. 

— Lo comeni:neia te que el hotel in estableciera un solo meto- 	6 
do para del Irmintr cifras actualizadas. Ante esta situación, crea Comisión callen su postura de que ca. 19 

da empresa podrá el gis entre estos dos métodos aquél que de — Intetntión y rec >nrxjmrinto del casto financiero real. Eatu 	7 acuerdo a ros cltcumtanciat, permita presentar una información 
implica el 	rconecimiento del maullado por posición mano. mis apegada a la reallnl, 
laria dentn del estado de rultado&. 

Por rarones de eonpurncla y pan lograr que las cifras que lote. 20 — Cenvenlene a de l'uorpenr la In I'orrnaclbn rel+liva a los efec- 	11 pan la Infomnclón ronlabk tengan significado, se recomienda 
tos de la bdlaclbn en los egadas financietus bfsicoe no mezclar los das métodos en la actualización de los Inventa. 
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nos ide luz activo, flu, Ile llrvaese a cabo, por necees de ca. renos de cunnnflcación, significado e implicación de ciertos 
doler prdclieio, la mezcla de referencia sólo podrá efectuarle en. 
Ion e tti,ni de natunijeza diluente y  nunca dentro do un rrniaenru 

conceptos, referencia cnniperotiya ato, datos histórico, etc 

rubios de acúbros. UNEAMIENIO8 PARTICULARES PARA 1 	APUCACIO01 

La c Iualhzaci6re de len ctfrui de La infoemodón llnaenneera proau. it 
DIE LAS NORMAS GENERALES 

 
puse la raeccildad de conservan loe datos provenientes de lo cos, Actrae0eac)ón de tirventantus 	Cesto de ~tu 
los hatónicue, ya que son  tu-lamento los que w reelpensail P410 
Implica, coaseçurolemcnte, une coesiitcnda entre cifres actua- 
llsesl.g y costee históricos. Por lo tanto, c nlinden vigentes las 

Noniea peesrul 	Se debe actual¡ eae el irmenlanli, y el costo ile 33 
corones y dhpeeslcani,ea actualmente ellslenlee en los diversos 

000110 	licurynrindn 	fiche icluatiiocióo en Inc r,laJoi Sirio 
cites, 

bolieiases puco este propósito. 

Lleda la complejidad Inherente el atolle lntejul, su adopta por 22 
airoso un coloque parcial slioptillcado, bnulando la actualiza. Derr,mtemjcid,e del monto da, ¡q .wlaallnee)6e, 	El muslo de la 34 ,'ón e aquello, ecupórnen de tus catados lliianlcros en los  esa. 
k$, en la sea) oc parle de los cacos, la cifran hletóncas sueles 

a;luelinición sed el dtfueunlal entre el costo henlbeiu y el sa 
bit acluslisado. En case, de csut), Inveterarlos previamente ac- puruluco une elelornree.ión leda .eceolueda, luatecaillis, el libelo a comparar contra el salir actual sud el 

Lela reordeno tapicen desde ahora, su propósito fundamental 23 
eClur nclnailtadri ¡estertor. lLos plivilfoa 31, al 43 ,e tulleren a la 
selual):ac)óe de tos lnuosltañoi los pdrna(na 44 al 12 a la de¡ 

de ccsnsdeeui la actualización de la isrforrir10lóe financieraunnio 
alpes 	nieto a un pernreecrrle proceso de lncesll1,aciOn 	eepcn. y 

cene,, de venlas y los ¡,tiraron 53 al 57 ¡teclee a ambos cerlrcop. 
mene clon, Cunilinnendo ecl el ponluLeilo contenido enel bule- 

bol 
Ile A 1, in u? sentido de que 	'te ir ilileiikui, rOuie'Qer/i de ¡e con- 
141,31 tael debo' error eoepieieda por la perrie,re e dlf,renle.e 	o. 

llervr*, para iIe'ts'nnIor ti actaalicidn de In, ini rebrote y del 
coas, le irirean. L)e acuerdo a lo inunmonado iota aciuldo de 

35 
?Tleeie O lC4e6'co. con pi: iilfvrrn toe iirfoqiiro 	metoilok.tio: i Cuvuaj,,nrtenes ceoe-ele,, cada empresa, deupuen de un ciluilio (Oil ende-Bis s~45 lscitunskct Jr¿.5 conlubittd 	¡asconde!. ro:onabk tunde lomeen cuenta sueueraclerisluau su, ubicuos. mosr,,durióroee. lt'lrnafo 61 rancian y la relación coito beneficio en la irttomieción, punId 
NON 4A5 GENERALES cnn 

escocer de entre Insieuienles opciones, aquella que congruente 
el mélodu sepeldu pul la estueilraçtón de los altos activos 

Pata 	'eflejar e,iec'teaclenienre tus efectos de La inflación se ha 24 
le perroila Presentar una iiiliirrnac,ón irle apega no 

da a u r
mondarnos,  

oalideel. cornil U1140  que, co una primera etapa, deben actualizarse por 
lo nr, so, los Heoosles renglones cuoctiLera,jo, como altamente A 	Ullodu de ajuste por cambios ere el nivel general de plrc'ioa 36 samntI'calivun ¡00 nivel de ttenerallitad 

¡ato elle método el cuate liistlene'o de tos ineenlurtos su ta. 
l; ,vssl - 	 y celle, 	O 0011155. presa e pesos de poder adquisitivo a la fecha del balance, 

mediante el uso de un teclee derivado del Indice Nacional 
Ir muebles, maquinada > equipo, depreciación acumulada y 26 de Precios al Cosuurut,loe 
la depredación del perlado. 

U. 	Método de xauatiraclórr do cuerno especifico$ (Valones de 37 - 	C pilel contable, 27 krpnniciórr). Se entiende por valor de reposición el carola en 

Aekaria,Jcbeedas determinar: 28 
que tnunleIa le empecen en 14 fecha del balance, para adqul. 
riere producir un articulo  igual  al que Integra sea insorelirio, 
Para efodes prácticos, ¿ale puede deteeniu,anis puf cual- 

Ii ausuleaetci por lesorrela de activos no moasetarlos, (Cambio cIntera ile lees sigokitla,, roedlos 
el ti vaji,r de los actisni no iironelaerou roe causas dielleilan e 
la Iirltacilurl (Ver párrafo 1081. 1. L$cientninacii'ue del valor del inicnleno aplicando el infla 3S 

- 	P aculo Integral Je fmaneiainkrrto ¡Es el coito total de 0 prtivms,'evtrndne - pri'riereaa&uilan do ele 	 (P)Psi  
ni ioclaniknei, el cual, en una ¿poca inflacionaria edemis de 
leo. intereses Incluye el n'euullseLtr pie posición monetaria y tse 2. Valuación del innenlaito al precio de la utlima compra 39 

buuciones camblertasl (Ver pirrafees 120,11 141 elcctua,Ja en el ejercido, si dale es repruscnlatjvo del ¡nos,Si iio. 
Para 0 	adluulieaclóetdr estas punidos, cada entidad de acuerdo 
a reos 	ircuneiun,t.aa podrá opten pee el método de ilueoe  por 

29 3 	Valuación del inventado el millo catártIco 	cuando fue 40 
combe e tes el vire) tyvrroi le ,r,eçhis O por el de Otilo: espie'! sea reprotenlarino del meresdo. 

4 Emplear índices rapecifkos para tos irtnenlanoa, emitido, 41 
Para alar liarla edslv c*naeoeoda y aignifliadc, en la 	nfonoa' JI) 

por una institución reconocida o desarrollados pee la pro. 
1113  rerpreaa con bese en estudios léçntcu, 

clóae e. enoaanrndablc que en le aclaatisacebn de iosretaeios. de 
Sctée-ee lijes Y  de sea eenpecllous cuenta de resultados se aplique S.l erplear codos de enliiuulclón cuando usure loan aubslan. 42 
ti seilsejo logrado, ya que como se nirscloeó anteriormente. ca. 
da ene d 	olios putee ele 	de viola distinlon, peritos 	 conduce a re' 

clalmenle diferentes al precio dele última 1001pta cinc- 

asaltaat'is dil'aernlea y 1, mli liiipoetnnele, la Ieleepeetaclhn del 
luida en el eynrcklo. 

elarllla sel,, de leo cifras que se producen es de ealuraleea dislin' Hoy que tener preside que el Importe de los isoerrterins no de.  43 le. Ne oboeiite, por escocer de carozo pektico, Inilinamenle he exceder su sOler de realización. 
relue.aeeadoa con ilnpunlbdldail etc ieíireiilaetón, ancho, métodos 
puericia conrblrcanto, siempre que la cmoblrraclón se decIde en U objetivo de actualizar el eeuu ds' ventas u roiagi',eai el pce- 44 deejiolos eol'en,s del balance ¡cereal. ceo do venta Obtenido por el artículo, con el cviulil que le hubie- 

Pu« el indo d., releneocis que implica, y pan itisrrluuli  el neajo 31 
ra enerrapondido al movr:errlo dele vilorta 

de cut fusión y sesbtI)erIad, la acLueLie,ción y drternnjnsetóe de Pera aclualasaulo, tus prncediorknbuo aplicables segun el mlbu,lo 45 In pesadas meacioendsa debe incorporarle cotos ealadoj loan' seguido aun:  
clon,, alokut 

A.Método de ajuste por cambios en el nivel lene tal ji precios 41, Peen s nomine al ceaueasio de los rutado, linancicrus una mejor 32 
coerpr molón del cueteoldi, Informativo de filos, se deben revi' Bajo ello método el curto hhlilricei d11 ciii' it, 	lente, oc 
la, aqi e"  datos ycrl.e.tco, lates como: método leinidu coi' represe apeare de poder adquiaitiio del piooiedii dii epn,!. 
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• mediante :I luso do un factor denvud-r J<I Ind)ce %auln- 
n+l dr Preciso d Cunaunudnr. 

Par t dental ptlellam cato se lugu aju,iundu cl c,nitn Ir tcm 47 
rae periódico (puntual, lar clrmptul, madona la apl nan iOn 
Je un laclm Jeril+do del Indice Vmnuo+l Je Precio. 11 (un. 
wmidor, . loa in arrimo. inlci:des y Glulet del perico.. ¿ti 
como 1 las compras Juunte rt nnmw..1 no dr que rticicn 
Iras precios promedios de dicho periodo. 

1. 	Mátodo de acluaiiianión tic cultos aiNnflcu, 1Val Iras de 49 
npuun,nl. 

El valor de reposiciln se pudrí dotennm.0 a Irevts ca cual 
quiera de los sytuknta enforlucs. 

I. ksllmer w valor eclualitadu medi,mle la nplieacihn de un 49 
Indice espeeificu. 

Aplicar el mdlodo de rileirnds•entmdu•prlmemsalidas 10 
UEPSI lila el caso de que en el ejercicio u luyan con• 

sumirlo cepas de :nos .mcriures, el tratada debe v r con,. 
pkmentado con Ira 	iuilas cuncspund,entes I. 

3. Vtiutt el coito dr lenta a costo% rertnd]L 1uao1 o éstos ,51 
aran repre(tnlalivos de los castos liyemes al momento mk 
las venus.  

4, iktrrminu el calor de repo.cidn di cada articuir en ci S2 
momento de su venta. 

Para que alisto eran{rurncla. debe scluusr cl ruano itucedi- 53 
miento para It a,walisadbn Jel mlrnlario y del coito dr Ion• 
ras 	hau se lupa si It acruallracüm se delrrmina a nivel Je or• 
riculas Jtsponlblel /ora W crnH. evteptu un lo, lis '{usemos 
usan.  

- 	Al ciar PAPE. el imeniano queda +cwsheado ni¡, 1 u ]si rl 54 
costo de sentar. 

• Al empinas ('EPS ti costo de inane militl +irau uijo pero 55 
el mrentano no 

I n e,lul catos ti renrldn que no quedó actn:nr+oa de w3 dc• Sh 
tu+linarse por cu,kwuleu &r los prncediml:rnnr senos+ loe, cii 
laudo que éste era inc VnpNrnir enn el mtl'Fla ulitie+J,l para el 
recio de las arao.'. ora manrt+rws. 

Lanudo a que el monto J. 10 actuilivaión ralla{+J+ in, lavan. t7 
torio y al costo de yemas el r,•wll+nte dr raliw lacro, a. cuyo 
chelo total corfcll"mJltnte al pºriodn tilo se 1'ilede •Icfcrmm. 
nar al 	l al Jrl miunn, e. trcommnd+blc cmlplr+r une cuenl+ 
transitorio pisa acraJilar 1a 	contlapsrtiJt Jr Jicha a-hialino- 
ci•In. ,U final Jel periodosr adatar,, según el cano, con'fa caja 
uno de los rumpnnenlef que I+ (ulceran. 

RaentacMn 

La ututllu:idn J,¡ in,,nt+rl t y Jcl cueto de ventas dcha for• 58 
manar pura. Jr la Iirornlacmnn cunlrnila en lo, csUJor fmsncicrut 
Wucus. En el balance general .(parrenl el imantado sala wA'r 
Jclualirado y en el airado Je omitidos al cono de ver ras ram- 
hlin ulvabradu. 

En hn estados Mtncierus o en sus nulas sr• debed rnrl Ir el m!• 5') 
lodo y procaJimientu selomdu lada I+ ulualiucian gel coma el 
cuelo histÓrico del nnentulo y de¡ canto Je ventas, 

En caso de que se haya spllroJo PLPS pasa xluallnr rl invco- 60 
luto, sWo se reveUrl en las nota el cuan original del tollo de 
vente,, Ye 4u el mltudode WlmrruinlrwluprbnrnrralM,'ar 
a un cnlrrio válido para la delerminxltn Jd coito JI Inven- 
luio. 

Casado se haya aplicado UEPS en la eclwliteclfndel costo de 61 
tenles, no es necesario revelar tu coito en las palie, ya que ¿ale 
es un método válido pus la Jetennlnacion del cono 1 ittbrico. 

AcáaaeMa de wmrrbin, ptaei y equlpu - bepneiclin 

Norte puntal: 	las empresas deberin aclualbu sus salros fi- 67 

{o.. 	mcorpoundo drrha +clueh+are,n .nn .n• cl, Ctm. un cl 
rncrpu sir Inri nta l ,. lin+n:irrur n.Oirn. 	de uurr t 	ron hu lí• 
nn+inonlO yue 1r ituobcn a cnnimll+l')m 

l Ina Por 

h um 	itn tan dclaaninar tu acuulv.l: u,n 	('I,ta rmpr;+,l pumt ,. ti 
tu 	

ie 	
lat 	1.i 	ti- 

w, ludnl st¥únn r, a' 	
que 	t 

nn nrlla. elvor
andui 

oo1 raInc 	 I 	lur Ir itrio 
n:eJur a +u1 omrcunluncirl. 

A. 	hIetmlo Je alustc pul nambias un rl .nsel yrnc ul .li prcius. 

Fspreur el coco bMaricn Jri acti,o fija y w deprrnlcrdn 64 
acumuluJa a pases consumo+ Je pr*Ice ed•;ultitnu yencral 
al corte del dlercicia 	utilU+ndo el Indice tic-tonal de Pro. 
cita al Consumidor qua moruna d hinco Jr MI,Icr.. 

It. 	SIl1o,u de 1eru at i+ación 	Inculto, rtpe Clll 1111 1 V.11l,rai do - 65 
repusiciónl Sr entiendo por valor dr rrpnuelbn la cantidad 
de dinero necnori, Para adquirir un activo semcj+ete rn su 
osudo actual Malar Je aJquulOdn mis :ostul Incidrnlales 
ales :ramo mitrar, seguros. In,I+luiJn. ak•., 	mtno/Jcmtri• 
tn1 que le permita al, enlpr va m+nlnner su cap mutilad ra nu- 
utiva. Pera se purdc .lelcrmínar 

Mediante si slúo de Im ponto indcpcndlnnr. 

(,inpla'+nd,, un InJ,,e rtp:rl(kr, loe pudiuma Il+rrnr cmi 
ludir por ul sanco Je Mé,1,u u 	0r.1 lntttiunn'll de rt cuna- 
cijo prnliuu. 

sil uelún por inculto la palito. mlpbca Ir drlermm+cli•u,lel u. nh 
!ur de repnurí6n dr len arraso, fijas mediante un r,¡m'i,, t u' 
nlru pnalaJo paf 1Jlu.larre inJcprmliinit lila' 	rrr; arncu 
icreJ¥tadr. 

El 	sl u diu 	I:cniail deb, Nh11J,, ra il• n 	Id unn {. It11 I: ,ni,il¥n1 h7 
4uv se enumeran a cumuwt,IJn 

-al 	Nopotellnuur los elkllhnlrs Jatos „mrrntl 	'11JIetllrl 1 I,`, Jis' n!t 
linws hienas•. 

Valor de r:pa,icion nasal,, 	E, la tdinut¡un J,I n va en m4 
uno in urnri+ la rinprou lora adquirir m 	1,nnnrlo +r. 
¡Ud¡ 'un J:IIIU nuevo winej:Inle 	alque :$ti uur..,l:. madi 
luden len codos incldcnWes nrcruriu, i luir,. mane,.. 
imrafuibn, Jerechns, enea para que al:nirn bato nora 
su uso. pemliticnJale nunlener una cspxiliJ ,•paralivt 
equn denle. 

'matar flato de rcptmclbn. 1r la Jll:nmu entra rjIm dr 70 
repudeson nuevo y el dcm,'ntu pm,ncadu pnn.a`+hilenlc 
par rl uso y ohwkscrucú. 

Vida raid remanente 	Palm+non Jo1 periodo J, rompo 1i 
en que el aculo puc it ceno i la cmprru, 

- 'autor dr dcscchu. cuanto u,hwn rirnu•ntis wíciallct 7 2 
quo mdi,{uen su pouhle eI¡,trncia 

hl 	indos lu1 bk nns dala misma caer y si tic1er¡slical rumunna 73 
deben instaren en fonos cunyrurniu. 

cl 	el calculo 1k-naco de la xlualie+nhn no dcha prutl.air aula- 1.1 
mente cifras ylubiles, uno que debe esipnan valor.+ ¢,Ikclfi• 
cos a los distintos bienes en existenciaus lira distintos (tu. 
pos dt bienes homo finos: 

dl 	debe esbllrconpuencla corta las poltllcetd<capadilación 75 
pese dcinrminer el valor histórico de los activo, flor y las 
partidas que 	se incorporan 	pan Jetarmlnst 11 munen del 
nJOo. 

En los ejercicios inmediatos sllulenle, a ta eeluaheaclln rnedian• 76 
t, tsluW.let Indrpcndlentes, se podrán boto In cifras derive• 
das de tu §vallo utillsendo Indices esprclfcos de precito de los 
Activos fijos de que se Iota Estos índicas los Podrán prupurcier 
neo los propios vttoaduree. Inc a uellos casos escepclnnales de 
achar rijos copo cambio de valor drRpuskfbn sufre una moai• 



ftcuien en la miuna proporción de los cambios en el nivel yenc- cuenta transnona para a rvdi lar la con 1rap+rlid.• Je dicha xhinir 
ul de preciare, se podr/ empicar el Indice Nacional de precios al nación, Al final del periodo se saldara, según ul cOso, contra ca. 
Consurndor. Sin embargo, tilos ajusten por medio de indices da uno de l.$ compunrntes que la integran. 
sólo se posirin practicar cuando los valores sean reprowntatirns 
de los eaulintes en el mercado, ullsficlendn la nccesida t de Harniarinn 
que las cifras repartidas en los estados financiero, estén apaga. 
das lo mb que sea posible a la realidad, Cuando sea evidente bn el balance general cc ptesenzarin los valores aclualizadus de 88 
que loa cifras tienden a apartarse de las de mercado cc necesario los activos fijos y en el celado de resultados cl mamo Je la de• 
que se pucliyue un nuevoavddo. preclaclón determinada en los términoeunaladur en b» pina- 

fas 83 id 86. 
Excepcionalmente, les empresas podrán determinar, por rf mis- 71 
mas, el valor neto dereposición de sus activos tilos cuando di,- f)eberl revrlaru aquella inturniacWu t'ctiinente e indlepenuhla 84 
pongan de elementos objetivos y verificables para hacedlo. Eno que pernil; al usuario de los sstajoc financieruy captar el signo 
Implica. que dentro de le empresa exista personal que posea un ficadu e Impliraclones Jei monta en que aparecen dvIennlnOJus 
conocimiento profundo de Inc acgvos a valuar, en lo tocante a los activos fijas y la deprccl.xión. Culnu mínimo u revclu7, el 
su culto. tecnología y estado (tica, o bien, que por la fibra• mdlodo de aclualitación zcpoiJo pon la ¢mpreu, el mala •rripl• 
leza del acllro, se d'npongu de elementos objetivos, sencillo, y oil y su Jepreaalón acumulada y el morto de la difarcncia en• 
prklicus para la delermioaclón de co valor de reposlcibn, En  Ira los gastos por dtptc ladón un base al cosita unµhwl y sobre 
lodo cabo. se deben satisfacer los requisitos establecidos en los - 	hace de ralures xrualaalus y el pruadlnricnlo de Japrvcluciiin 
párrafos 61 a 75 decile boletín. utilizado, También se.11eberf revelar el utuntu de los activas no 

revaluadue y las causar para no hacerlo. Iñe existir ralllhioa en 
A pesar de que esta Comisión reconoce que en alguno casas es- 78 lar estimacWnrs do la vida probable de algunos o de la luldidad 
pec(ficos y excepcionales, personal de la propia empreu puede de bienes sujetos u depreclul6n, deberá ifecluarw• un`uil4la• 
determinar el valor de reposición de algunos de sus'aclivos, se tnlrrito csprellko de¡ camhlu y co efreto el la inlunnaelón li• 
recomienda enfilkamente, que en lo pmcedcntcilas emprcus nunciera, 
se auxilien de valuadorvr Independientes ya sea para que dircc. 
Umente realicen  cl avalúo o pan revisar y dktaminu las estlnu• Aelualizaciln del eapll.I cantable 
dunas efectudus por la propia empreu. 

Norma Ueneral; 	Se debe aclualirar el capital cunljbly. mcurpu• 9U 
Debe inmune en comldrrulón, a este respecto, que la Ley Ge• 79 raudo dicha actualiracldn en tus estados linricieros. 
nora¡ de Saludados Mercantiles establece que el Superdrlt par I'aGwrir,n Rrtnlua ida de dcllcol Pi/un idia podrá capitallrux cuando 
esté bocado en avaluus practicados par valuador s sud pscnJien• Existe direisiJad de pmdur de vista respecto a la foro en que 9) 
tes,oficialmcnte reconocidos. 	 - debe rcouprvsarse cl capital contable ;sin elnbaryur, e%IIIJiicull• 

bit que la manera de ictualitar las partidas que Iniciaron ol aub 
DtftrminarMn Jrl monto de lar arfua/lroc(dn. El monto de la BU directo e 	anenlela traces del es• 
actualización del activo fijo es el diferencial entro su valor ac• 
balizado neto y su valor en libros (coito menos depreciación 

voy el pauso reos)  soh r 	oniu.  
lado de rcsullaJml suhreel paMmonio. 

acumulada) el cierre del ejercicio. C'oncapro dr'r•mnzenDnuruu de ee pltal. La (',,millón teilcn su 9; 
postura de ituc-cen bato co las 'lrcimuanriaa dr la econnm fa y de 

En pelludo§ subucuenles al primera en que so ootuallt6 cl acli• 81 la práctica meakanas, se debe adoptar el concepto de niantrni• 
ro filo, se deberá tomar canso valor en libros el idtmto valor ae• miento de capital linancicto. L:ahl ceiteriu esli baudn vil las si. 
tualizado menos su depreciación acumulada puientes ruanas 

bus arriaos en dewso se vahuln a su valor neto de reilloaclón. 8: .. 	Cl decitrollie de la ceummnla maxicana Implica la ne«aidad 93 
de que en el futuro la (urmación de capital de las emptesal 

Depreciación. 	La depreciación del ejercicio deberá basan, tan' 83 vaya requiriendo cota ved ralo del concurso del oran público 
lo en el olor actualizado de los activos cono en su vida proba' 
bl d 	I 	d 	ed' 	t • 	tl 	I 	•S ...,b'. 	I' 	e 	lila Invenionista. 

e. clero na a en 	un e es mace ores 	cn 	s.. 	se 	peas 
una comparación adecuada,:el sistema de depreciación utilizado 	 - 	Late tiene un interés justificado y legili no, en la satnyuada 	94 
para salones actualiudos y pan copos históricos debe ser con' 	 del poder adqulillivu penunal de sus ahorros yexlye la post' 
puente, culo es, las tasas, procedimientos y vidas probables u• 	 bilidad de comparar, con vista en eta inicih.las Jiuintar al•  
rfn ¡;males, La depreelaci6n del costo y la de su complemento 	 ternativas de inversión que se le puedan presentar. 
por actualización deben concluir el minan ano, 

- 	Al mismo tiempo, al inversionista te Interna dcnlro Je cada 	95 
Para la delermlaneibn de la depreciación del periodo se debe lo' 	84 	' empreu, poder comparar las sentadas o dervenl.ajas que le 
alar como base el valor actualizado a la fecha que mejor pennila 	 ofrece la empresa entre mayor o ntenor utilidad operativa y 
enfrentar Ingratos contra gastos. 	 mayor o menor cuntervación del postor de compra de su in• 

vcnidn existan. 
No se afectarán las utilidades de ejercicios inlcnores por la ar• 	85 
tualleacibn de la depreciación acumulada, aun cuando dicho di • 	 Roana para manlrnlmltnfo de capital. LYe acuerdo con el con' 	96 
ftrencial lleve impllclla corrección de la vida eslimamat esto ar 	 espío de capital adoptado por esta Comisión, cola preparación 
tuatiración será considerada en la cuenta a que se alude en el 	 del balance general se debe reconstruir cl valor orupinsi del cap¡' 
piado 87, 	 tal aiielal, de otra apottacinnrs de los accionlstes y de las ulilb 

dudes retenida,, utilidades del ejerdcio y supotóvil donado vas 
Uno de los problemas que se presentan el reeaprau los activos 	86 	términos de pesos de poder adquisitivo al Oe del ¿nu, mediante 
fijos por el mllodo de ajuste por cambios en el nivel general de 	 la aplicación de reclarvl deriredos tel Indice Nacional de Pro' 
precios, es el de udvur cuya depreciación acumulada es despeo 	 caos al Consumidor. A la dilelencla entre el rotor histórico y el 
porcionadamenlc mayor a la cantidad que le corresponderla, 	 actualizado del capital contable sale denomina Reseca polo 
computada sobre una base realista, de su vida probable. A fin de 	 rnontenimlenfn de copflal la cual es un rubro Integrante del ca' 
corregir ella defciencla, se debe reexperur el costo urieinal con 	 piral contable. 
el índice que corresponda y a la cifra resultante aplicarle la pro• 
porción de vida 661 consumida can relación a la vid# probable 	 En otras palabras, la Reserva para manlenlmfenro de capital es 	91 
teeuimsda. Lo cito forma se obtiene el costo y depreciación 	 la cantidad naeuda pisa mantener la Invenlbn de los a cionl► 
acumulada, acluallzadus, 	 las en términos de palee adyulsilivu de la moneda, equivalente 

al de las fechas en que se hickrun lar apurncionca yen que las 
Gintrapeurlda do lo achwllzarMn, Debido a que nl monta de la 	87 	utilidades Ice fueron telrnldas, 
actualización reflejado en los activos fijo es  zcsullmle de vatios 
(atores, cuyo efecto (ola¡ cunespogdlrnle al período sólo se 	 Pan aelualim los saldos iniciales  de Cappa¡ Social, de Ulnr 	98 
puede determina al final del mismo, tu necesann emplear una 	 Aportaciones de los Socios y de Utilidades Acumulado, será rae. 

si. 



cesarlo dru:ornporkr cada uno de estos rcny)unn por antiguo. ('unas. su pradufca un sallo en la cuenta tranntona. ,lila re• 
dad de aportacionvs y  de retencfrn de uldhfadvi, aplicando o ca. Presenta juumuul¢ el valor no acluolitado de IM activos no 
da capa, tos corrrspondientcs (aclares dvrivaJos dc( Indice Ni. monci,nus 
dunal de Pivoto, al (unumidor, Por ratones practicas se sugiere 
no Ir mas allá Je 19t4, Se 	upió vindico Nacional de Prrclot al !'rrvn(afain 
(onsumldnr, tanto por com(derar que el el más represrnlanvo 
desde el punto de vista de los accionistas de la empresa Ique son krspccln al Rnullado por tenencia de acrlms no monemrni. I 	I 1 
tus que deciden entre invertir o ionsumlt), coma por el Yralc da pare un lado cslslo lo práctica de l lanaria dlrectatnente al pott(' 
disponibilidad y  eonfiabllidad de dicho indico. Para la actulito• nonio y por lira sobre todo con el desarrollo de la leona de 
ción en los p Modos subsecuentes, a los auidrn de las partidas la contabilidad en huso 	a valores actuales. iv han presrnudo 
mencionadas (incluyendo sclualirariunee previa%) so les aplica • ars'umentos a IJsnr de que se conWere un elrmenlo delerml• 
rin factores derivados del Indice Nacional de Precios al Cansare nanle de im resultados del porlodu. 
traidor, 

Era Comisaron se encuentra invrsli ando a fundo ate proble- 112 
El 	cálculo de cita eserta LICK,  bavenís, golioid,tan,t ,) t', siguiente! 99 asa. (trconoce, dvsde ahora, la salidor de los a(rrmcntos asen' 

cinoicio s al fin dei pAtm(o anterior; no rMl Jata, opina que no 
a) 	Los aumentos de capital hechos con utilidades acutnuladas 101) ca r,cnmrnduble pm cl momenlu dvscontlnuir la practica de 

dcberin ser acluaiitadus desde la fecha rn que se retuvieron I'ressnlar cl Rcfulladu por tri,cnna Jr 0(110 ala no Inrmrtmbt 
las ulilidakti xumuladas eunvnllooJieulas ya que dcsdo oro dircctomvnte en vi cipiral contable, por las siguientes ratone.: 
Iteha reta han sido rep irl+das cuino parte Jc( capital con• 
labio, y por lo tanto es rnipunubilidad de la administración lo, I:nistcn corrientes de upinl(n en el acn(Idu de que la Indo• 113  
mantener su parlar adquisitivo denlo dr la empresa:: slon en enulladm de la pananciao pérdida por retención de 

actnos no mmnatarios podrla lesionar seriamente la conn'r• 
h) las ps'tdtdas también deben rovopresark^ 101 soa(m dv la capacidad uperaliva de la entldac, ter el supon. 

Io lo que la rrcapreslbn del capital contable en (unción de 
cl 	las utilidades acumuladas que te hayan (aparrado cortes divi. 102 su portar adquisiti%o lucra Interior al del Incremento en el 

deudo en etectis'o Jebes reeaprewuse• turnando en corma el c,r{(o Je rccvuplran de los actives tu que aquil iv encuentra 
periodo transcurrido dome cl mumcolo en que iv (ulelon rotrojad,r. 	 . 	. 
hasta que se disinbuycrou: 

2a, Ik Mierda a las moraba vigentes, es(tlrn algunos activas no 114 
d) 	no dchc inciuinc cl eufrcrJrtt por 	Mn que, dv acucr• 103 munrullm que no se xmaliean. Consrnren(emenla ri 

dar con proccdimientns anlorlores a la dgercia Je esle hale• nonio del Rerullada por tenetiria de aren»J neo rnnnrlmher 
1 In, so hubiere capitalizado:  ver pv rol. 

e) 	vi monto Je la (enerva fiara mmuenuu(vn lo de capital sr tic' 104 10 (ale ti sull,du anota, cnmu ya so indw0 al principio dd p1• I I S 
be cargar a la cuenta Umelloriu a que so hace e, fcrrncli en reato 108, solo cuando para reeaptesar imeolanos y a llvns 
los párrafos 57 v 07.  ac emplea un enfnquc Je valor de recmpiud: Llrvadu 

a( catado de tctulruJus pru,ucurla una (1113 de compatahlti' 
Praia 	 lúrMin - 	dad om aquellas empata, que unhvan el méro,lo de ajuste 

Jrrisadu de un Indice (coaral dv precios. 
Lo Reserva para'n,allfflllln ifll h) de capital debe ter parte 	nle. !n5 
(nnk del capital contable que se n•pnrtl co la infnnnacrrn hl • - •b,. Para arta mcremcntar la inasiahihdid narim cambios a laical 116 
sita. 	 - ce el >IIICIIIJ contahlu, la etml rcpanulIrla %ubre la caracre• 

riflica fundamental de cunfiallilIJJJ: que Je acnrrdu al bu• 
I)ehijo a la relallva novedad de eqe aonceplu. aunado a lar orle• 1011 L( In Al. dr'hc prneer la ranlahilíJarl. 
tanda que cobra al quedar Incluida en lar. estado» finanrlrr„s 
blsicos, so drlxrd re%e lar en una nula rl prutrdnnicmn srkuhhr Prn In (anta cita Catara lbs apllia que el Rrflll(Jda ¡un Ti nrIOl i I I7 
para su delcrminwidn. asl soasar una hresc evplitaci4n. uhlcllva dv ,Irtiro¡ no .Nunetarfns drhe I'rca•nnnc cn el cucilu del ha• 
y clara, respecto a su naturalrea. IJnor, don len del Capital C'untahie. 

Rewltado pul tenenda de activos no munetarlos (alondra domas del (rvrfoda) uaisle lkócil era Hclrncidn de Actl• 110 
Sr', no Munelanos y la uliliJJJ dei clercialn iudu)c un¡(Jum• 

Norma General: fn loe esladusfinancieros masivos se debesA dv' 107 cla manctana, este 	hecho consumir]. por si ntisnw, una limi- 
Iennirnr el Hnullodo por, Tenencia de Ad(i las ata Mum•lation. unra a la disldburiun de la parlo de la utilidad correspondiente 

a lo panmrio mondarte, en aJiciOn a la limllación menciono,a 
('tincopsil. 	Falo 	rrnylúit avis!¢ ilnicamenle cuando se sigue el ION en el Nnalo 169.. 
milodr de eoslus espvvl00 n,. Rrpruunla el innrrncnlu en el 
salar de los activos sin mtnvlarirn, Si cj incrnoenla es superior P.'r las nomas talones de nmrJoJ y aviviancia del ranceptu. 119 
al que se ohlendr(a en caso Je aplicara• vi Indice Nacianol de rsprawdas en cl garrote ION. lo nlcllvrl rerelur en una nota el 
Precio al Cbmumlaor, hab(A una iananeto por atención de ac• prrc-•dimirnlu Hyuidu pata su dclerminacil'n, as( eumu una 
liaos rata mnnrtarlus, sin cl caso contrario se producir! una par' mese esplicaclln, objetiva y clara, rctpccto do su naluraivna, 
elida. 

Cuna intrpal de Onandamlenlo 
t alaaltrin 

Horma Genrnl: S• duhc recunrxrr en Irat esradoa tinandrrosel I20, 
1 	estricta tcurlo, la JºIcrminacldn del Re,ul4Ju por'1anencia 109 Cato íntegro$  de Finanrlarnfrato que Incluye, en adkión a los 
de ,(olivos no Munclarios debiera hacerse comparando vl Inora' internar• c( resultado por Nnicirin rnonelalia y las difcrendas 
iuenlu real en el valor de tus acllsos qar sr acluabnn y  el altar camhíams. 
r• hubleta lotraao de haber aplicado (actores drrisadus del In• 
dice Nacional de ('rucios al Cunsumlduti sin mitrar¡o, por Ira' ('on,ej (o )' ¡inularrrenlarldn, sir una (paca Inilaclunda el con. 121 
hese de una actualitacltn parcial y  cunsldrrando tos normas de ceta de costo ala fmanelJm(mlo iv amplia pira incluir, adalnls 
prrsenlxión que ir Indican en tus párrafos 1 t 1 al 119 se debe de b» Ieivrars, las lluclucinnes c,anbladas y el resultado por 
cuantificar por rscludAn, rlespuds de timbre identificado en la potiúón nionclaria, debido a que estos factures repercuten di. 
atento Inmiloria que se menciona en los párrafos 37 y 87. rerumenle snhn el asomar'a pilar en rérrnlnos reales. %rala el 
la parir cortnpundirnle ala llamo u pdru.IlJnecnhnlenfu de (á ,  uso Jc la deuda. lira el erial tic p»ivos en moneda nacional la 
pltal y la tclahva al resulludn por )Iuslcifrn monrbria. tau do ¡oler" es olla, mire oirás cosas. porque se (rata de cu• 

bar la disminución en el pala JJquidlivu del dinero. Para los 
La misma circueslaneia de tina uctuallneión no letal de los ar• 110 POuras en uwncda wlnn)en, su emto n11 Ivlcnnlndu por Ion 
tiros no rnunelarlus da por resultado que aun en el alar de utl• intereses, las nuc(uaclon( anibisnas y t or la disrninuclbn en el 
Ilta(se el macular de Alusle por cambh» rn el Nind (laneral de poder ad, ublllro de la moneda. 

K 



e. 

Al hrhene o mnatJo paúrot, se Incurre en tollo$ de Onancia• 	1? 
miento por a umplo Iranuvrw Jel 1lempo. CunatcucNemenre, 
se Wentifican can un periodo Jrltor nada. Por lo lanla y de 
acurtdu al puncipm del Perl nlu Contable y al de Reahwción 
se Jehcn llana la cabo los resultados del periodo co hne a lo de. 
venrydu. 

Pan 	que risa wuwusuria ta pando de laual naturaleza ca • 	12 
rreepondv un lutautteniu cnnloble lyual) w deben lim ara rcrul. 
taJrn hxlof lo, elentcnlos que inlc¡ran rl mulo de finandamien. 
luz Intereses. lluctuaciones ranblanu, multado por poucmn 
munclana. Lr iquelhn arta cn que se cayilulicen amlos finco• 
aloma :urresp:mdirnics a una late prcuperachmal Jr Incoarlo• 
tes en ucucus lihy. ellas deptrin comprcndrr. lóicamemelul 
miunu, cuncrplo, de intcrrw•r, $multados cambiarlos y molla' 
dus por posirl m inuualaria. 

1.1 lleva¡ a rae Itadot ola aly,mos de lo mkrucntm mcnriona los 	1 ` ro el parnfo 0h00.11ilinnw unarla ml eomxlmicnlo Jd 01,1111 
real de linane..mi,ntu. la  cifra de utilidad y'dotarlo los pinol. 
'lo, del Perlot o l.onUhk y de Ncalluo kn,' 

lrluw'dn 

A cuntinuaeit i sr yn•w•ntan lit reglo, de wluavihn relanvrr a 
las fluctuaam rs r,mbialús y:1 resultado por pcnkuln flotilla'
no.... 

Flurluarnm.r -a,,ibw,iar  

Cuncrpro de P andad ¡'irrita La contabilidad, Oil jo apepu a loa 	170  
cnnceptus Irasi donde. del costohlrtodw y a lodos iun elriimn• 
los de ab(rtfnlod y srrlfahibdad que tsle enlraPa, ha obwr 
e:Jo s mlmmdrir amante hasta la fecha. co i1, vduaciún de acuso, 
y pasivus en n miedo rabanera y en la d<tireliuwinn dr tus te• 
tul(adus drrita lo, de nrrraciones efecluasa, en calas Jnius, la 
paridad di m, 'caja; sin :mMrfo, la aplcacWn Inditcrimusala 
de cita parido . ha pruwtcado, hijo ciertas sltunclones, una cfti. 
moción InoJee iodo de las contingencia, derivadas de loa $lados 
conbianar, trrJucitnx du en un mal enfrentamiento de pianos 
000110 ingreso' Por esta neón la Comisión ennddera que neo.
lila encontrar opalonrr con llamemos más daniticallros que 
ttemplecen en esas unnelonrr a la paridad de mercado. No ha' 
.rorlo, Pluvien, o un mrnw indico dr ubirdvkbad'u un mayor 
pido de rtho iclón requtndn por la ullliracldn de un acuno 
ahurnaliro„a xur Jr yue irle tenga barca sólidas y fuentes 
cunllabka de wlrnlachin, µolla d.•unlandtna de uno da' loa 
problemas que coas sacramente afectan al enromo ccontmlro 
de la empresa a. adorno.  

U bulelln B-5 anua una paula al nlabkcer que cuando el tipo 	117 
de cambio oq, tal 'Yin Ira nyrre u•nwrüvr Jr lar rotdlrlona ¡m-
Y+rurmti. rr de •r correr .'q ,n d cuuJ,rdu res ató rrlanr. r/ apto. 
pa.Jo en rara ca Hl rfrrumtmn oca . 1 Partir.) 101, 

U enneq,to ole paridad ldonuc7 Jo rquilibrin, desarrollado, ion. 	1111 
perimrnlalo y, r loe ron ion lizas elt las Gllimat dic.Jai, conrli• 
tul o, en el sur cepto dt los nnrmhror da' ealt Cumiudn. el re 
cono alternar$, t al de la pa:IdaJ da' manado. Su a.upción pa' 
mlNrl y las cm' rosal hu.ri t stimuionof prilónl a, d+ rus pid• 
sus y randladi t cambianus ces llnnina mis acurcica con la 
relación Jr Frito •eamhte entre In difercnlea divisa%, de tal mona.

n ros qo::uandu ' uri, d+tahuotms 	m de la mwd,, Jstas no pro. 
durran en Ii'rn a mrrperada, lo, vfnlur que han entinado en el 
parada'. 

lo lo 1:11005 0:3 tmolote,, ponlo slntcllalnr el cum0•yln de 	III 
parnlyd tonos o Jr cyuul,bno ruma aquella que Iguala lar. nisr• 
1'.'a seco 	d ;$oler , prsius vvhlcr.lcr rollo don pallar a una Inlu 
J,•rcnunub tvr ap.•Iidcr Ilt Rciulteul,, ces arneesu:n:u, 
una nuynlmJ aun. ,u roodinrmct tifmlarcs. Nrmfr a cunstiluir 
f. n 	una $rutialur.l de 	dhua calnnpn 	u • ces nW 	w ados nnrla• 

sin J, i 'jis h,r el qm s,• 1, rol,; ion:$. •'t7rnn; lpl:, dr fa p.wlJ.r/ 
d i pudor des, copra u de ry.dfib,W nublada que $obten zar b 
«00011014 fuer: •a rrraFdrnJorar ase Tienden a rJenlur¡lurfua• 
elunn umpfw, , ulrulnrb, del llfw de rarnblo ¡'ola', pueden 
Llano a nioto pL to. prnr, a bu toreo Je pntodor rufklrntrmrnle 
extuuru la rato •1dn rol” tipos de rnmIfo y nivel# de parlo$ 
15 0101' ritrrt%ra 

3 

J 
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•Yr.A Gsloa,I.l 1,-M Arm,(7 III.r, Mf Wu,11r. 1/fa 

2 	La rircuntlancür de quc esta paridad Iecmca wa frecuenkmrnl,, I lid 
distinta de la uficlal o de mercado radica en que una y uln t". 
Iwnden, a mcnudu, a neto 	rc dados difrnter que derivan de una 
orón fundamental quc al hombre de emprcaa y cl papando$ 
de la hdunnarlón (inandrla drhrn Icnrr pww•ntr; no narew 
riamrnte la, nlcdldu macrorcunumku rclkja'I r, rn el uttumla 
llpu de paridad, que imluycn ronudeuciunea a largo plato en 
las Antena do proyección nKlonal eeonwnscl y wrcid, tienen 
por alud eoincidfr aun aqudIo, que pwlkran ser lar m!, adecua• 
da, para el dcsurolln de una ampicsa prisada. Ik ahs la mec,s' 
dial esencial de que, dentro de la propia em 	o, per 	re Irop ro 
conedewci)n zata evamalanrla al momento de eutnitfkarw,  
rnullaJu 	n r ca¥biarioa y eslhnar, con sentido prrvnur, hwta dOn• 
Jo puede llryar su enleudamiealu en moneda rstianlera. 

Pan loara$ aro enfrr nlaniirnlu adecuwta dg $011r15 contra inyne- 1.11   
sos ir debo crcctuar un ajulte cn la, punta mundarias co nao. 
nodo rvlranlera, por ni diferencial eaisl<nlr rnirc ha paridad u 
paridad s 	m Jc 	vnvJo a las que cató 101111 la i7nprru, scpun su, 
cirrumlandas, y la ruldad ltrnka, cuando Isla ledmayur, 11 
1001101 del elcelo noto le olla, ajumo w ion 	a mulluoioi en 
loa lúrndnus do I,n 'Orno, 135 al NJ, ion cale pnwedoniento 
+e turra, por un balo, una ddrrminachin conecta del cuelo de 
Onanciamiento enfrcniahk aislan   periodo, y por alas 01,avalua- 
elón rnglun la mOs oJ:ruada de loa pasillos en lmmcda intuir 
jet¿.  

FI inipwin rn resuho.ut pruvrnknlr Jr jneremrntu ú reducir 132 
una puskldn lnurwlarla curta conjunta en monada calraojrd, .. 
Por sarioclnnes entre la paridad Je mcrcadu y la de rquWbo, 

n: he 	;onúdera Ilo. cadete r. asIrlc lamente runlinyvnle, por caer 
,4ntto de la 	l,rancion dr cnminGn n:ia enundrda su cl bolillo 
C•I: de .Na ('omisióu Ipirrafn 9), use bolrlIn eslabkcr que 
'debo' (n(rnranr lar ruumlfkarldn r1,:unible, - en fnminnl nm. 

nrlarnu• de Lis runflrl¡rnrf u, ¡aros darift ejrrru ie In rapador 
fnanrlrmr" lparlafo sol. afnpandn que. catar "nurnurlmrnre 
deben Indulr prorlllor+s n elllrna•bnrr ra:onahfrmrn(r Jdrr 
minuJw, poro cuufln`rtaW ruanll/kvbin"Iptnaru 13) 

El propñúln etanol l de la 110n01 rftablecWo en el langfu 111 133  
el lugar que la, vil prosas que re endeudan no nwneda ca lr5nje•  
ra 	pr'tlsionen sielamuicamenlr w poocWm m'snel.lia Corta 
respecto del conjonla de la, dlrbas en que la ,ostentan, en flan. 
rldn Je la Yand,ul flnrka o de equUlbrfo, cuando Isla wa supe. 
riur alada  merado a la loa calo aislo la imp r1,, 

Para Im lino% del oilaulu de rewllWor por Incremtolnr o redor. 134 
cienrr en una posición moortarla corta cunjunla ee moncdaa 
calrm><nt. am nbrervarán 141 úgukn es reglas: -. 

al 	rudos las cliculos /c bario en Función de la parición llame- 135 
una Fbbal de lar didus extranjrm y no reparaduncnle sr. 
lleno pairo,' 

b) 	ose 51,11,10* la halo' Je parlJad limita radio  mercado, la que 13b 
rea mayas$; 

el lm7ewhadm del paludo 1610 am arrcluói luir lncremenlar 137 
u rcducelonoa en la palWn monrurb carta) liara el Ilnu• 
le en que Falla llryn a Josapelr•cer y u tranrfumura en lar. 
p: 

dl 	las rcducclonav Irwndtnriasces la ymkWn munel+ria torta al II) 
finallrat un Paludo Jilerni nado, que se rruabk,aan par. 
cual b tdlalmenre a su nivel Previa ara lncrerncnlrn Por eta' ti•,̀ , 
tina do ale 110,1 al principia del tiguknte 11.111010. aro rr• 
rin cmoyuroda, cn el edlrulu del resollado cambian, eo• 
lrpporuhrnle, Para elle pmyMlfo, w• rnlcndari jior fin del 
período cl Glllum con del mbmu y pi* princlpiodrl nuctu 
los dos pnln 	rr meses del tltvlante, siempre que w• trono de 
elerrlrl(Ia annak\; 

ml 	en los uws en que la rmpre.a releje una pakbn mostela' 139 
da larga al finalfear el perlado, re uldltarl la pulJad Jr 
mercado para la raluaclbn de atoros y padvus monrioriut 
en manada eslnnJcta, sin adusto adicional algwn,; 

1) 	para el u0calu te turnad en cuenta la difererxta entre la pa. 140 
nldad¡¡¿enka a yue w hublew• valuado lo pmicWn monetaria 
cuila en el rnnjunlo de divisa% ualrankra al pnncipin del 

L 
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periodo i la esinrnte al lin del mismo (olmo 1,1 e erua 
iquJUa y la udliada al Jupooer de un 4011011 u pasivo en 
1110,10111 I xtrajeta, Inunidnlmcnle, 

V) 	lile JCliYt i n p411411 en una 1licua ea lranjure que se contrai• 141 pm y dilwuyan indisi,tuatmenle en el cono Je un perioJo 
Jctemiin idee k cuntpuim4il, pua Ins finte de IJ delcmtina• 
vión de soleado,. a la paridad Je mercado que haya regulo 
al.mamen J,• efrrivalºr sorbas trmacciune,; 

111 	pata el computo le la potilad ucniea le uurin, en el aro 14] 
del pevo mexicano con el l,lar nuelcamerieanu, los índices 
de Precio¡ al cunnunidor publkxdus, nspecthxmente, por 
el llano de México y por el I1nued Salel bepulmenl of 
Cominerel, 4 Iravh del Hureau of (commiiic Andysha Sur' 
vey 	nf Cunen¡ lluunels). Pua el cano del cómputo de la 
paridad de egnilibrlu CO el IoUn ele diHrd eslnnkras di' 
tetenlu al drlar nnrleamrrirrnu, con tclpselo al peso me' 
5100110, 4t usar¿ Cuma punlu de partIda la paridad que piar. 
de cada 1na de cual diviat c n rc.peYJa al propio dolar 
nurleamedunu, ulillnndn la Fslxllalka Plnutckn Inlrr• 
nacional ,loe edila menwalmenti el Fondo Montarlo Im 
temacinm 1, re acIonando esta paridad con la de equdihno 
reillenlc 1 elfo ellas Juf u1Unai diviat: 

1 	Para su c, kulu se toma14 1977 como ano bah', ya qln' de 143 acuerdo e In 1111111 rsludioskcenúmicus, en ele ano la pare dalas ticl ¡cal y de mercado eran pricllennenle Iguales, Se 
delermina / aplicando la rieuknlr fu,•mula: 

Indico Je Recios en Mdvku 
a fallir JYl añu base 	 Tau 

a 	de Cambio 
InJke de Precios de 	 al ano 
E dados Unldus a 	 base  
pimlr del ano base 

(Ver apio kc lll. 

kernlladf, pci,'I, lkidn lpMlllelJnq 

Co 	ept m 	II 	0101144o por p,nición monetaria el producto de 144 drrisionci, Col rnulem lile 	linancicraa. Cace-del hctiilo de que 
e.l,ten acli,n 	mnuciniul y p„nue mancl4rles que durante 
una Ypa'a 1o111donaria ven diunnluldu su poder adqulsillvo, al 
mismo tiempo que ti uen manicnlenJj w valor norninal. fin el 
caro de loa ac:wos mollelaluc nato Provoca una pérdida, ya que 
cuando la °1101 rcu tus cuenicrla en dinero 01141 un) del 	ni)' mar •  dlspundra de uno ranlÑ.nl Iyua1 al valor mndnal dr ésto, 
pero can un poder ulyuldlilei menor. ¡'orlo que rnpecu a lit 
deudas, el fono ncno e, evaclamcnly el nlisnm pero con un efee• 
II, fuvorahie por la vm prcivp.lq mrlr ya que IMpildaro un pa' 
riln r'm Yab 	io lace Je di,,,,,  lh•nlenn¡ 111NIer JJglIIrIIIYn 

II re.ullado lar e p,)driun monetaria ea producto de un ciento 115 
'un oro a la en Ida d, cuy u efecto I'eÑe cuaotitkul' razonable, 
nlcme en Itrmilos nwnetarius. Rn lo unlu, queda eomprefdi• 
Jo denlo Jd 1' 11111110 Je Realieaeióna que te refiero el butelbt 
,h.1. l aqucnu lela leona Dl ka de' la ConhMlldul I'lnaneieri 
¡loe h'11ala que J f11111cb11íJ,J ruane111Ya, YII ft'mllntll mocete. 
11111 .. Hn/ni 4 laCIu I rvnnJnikru que la Ol(r /are. 

talo se locncl oro anlciiunncnte, Pa cnulu4 o pdrdlda mora. lao 
IJria Ion prodn ala J, le Suelo da los camblof en el nivel general 
Je precios sobo las partidas Inunclalaa• durante un período de 
lmngw. Ile ten 'rdo con la principio, de Hadaudin y  irnólfu 
e%nrmble .Ir ekrl,, IFananela u lkrJkla) debe nyunocerxe pro,  
elumcnle en el periodo que ella jle 	laudo•  esto er, deb: ser 
clemrnlu delrrminmte de Ina rcaOlmlos de ese ejorckiu, 

la euantihcaeil,n .unecu del rcsulla,ln por pinlridn Incoe-la. 141 
ria mJ condivi;nada por la adn'nad a u(rveaci,,n de lar puta' 
das monelariaa Ir las no munrurias. "ateo Cumuhln ha definido 
con unlerlor)dm e clm (unreplo'. en los siguienlea Ilnninor. 

".Pul Jrlrro 	1 nadloi Mnrlrr,unu sol que se rawr.riian Id5 • f4Nque 	JJ 	41 nln0)11) le II/J 	lIM Yrlllll)l11 (b en !1170 %111. olvi, en l,'rin III el' 1111ide l,'1 11dnr 1¿!1,11. (115 ¡IenlflfnlrMYn• lr ele los ca Ibl11 en el vI ii.Y cendal de Pnrbn. Al eoplpf. 

non u aua rrnnforrr un aumento o dlsmfnui)dn tu, el fuldr, JJqulrielvo en I¡enuuJ o de la moneda, Cuando rxnfrn r n' 
hlol en el indler serle.¿ d, puro roo .. •' 	IM1lelin lis, parra. h19 ), 

En ou.0 pablhrar, las panidaa IIlilflorJltal sum alludlldn que al 149 cieno de uo periodo JelrrminaJu esldn enpreudas Julomlura• 
mrnre a lo: nlvrlrl Je poder adquninro de' lo moneda un ¡le 11111.<nto p por lo lento, con el tranwunn del tiempo, pierden 011110 hur vi hecho de estar rlproxadas y set iepresentailsas de 
monada curtiente, 

Al aonrerGr Ilis xtivus Y pa$¡,,^ en 	novela ¢x(ranleri a cal 1341 ellui4411•nto 	en moneda nacional, quedan wh•lus a la pérdida el lo poder ajquisitivo en dpncas de inilavidn y por eonupuicn• te il hcu eumiJrrarse patudas monetaria, para afectos de la 
:uJNpicui,Sn del resultado per pnikion monelaria, 

hl reevpreairxks en el bilance oenrral y en el estado de resol' 151 • lados en limel in de m pJrielao técnica, se da reeun,w•hnicntu, Je hacho. u dos cncunlianela%' 

al 	Al ef,rru inilaaionuio da país de' 	Irimn obre e tal pmili' 
Ja.. en moneda eslrani ta: 

hl 	al cew0:ienle de la inllacidn nyistnda entre el cnnespon- 
dtnnte pala de mibrn y Md sien, qua' es Iu lije' mutila pnnci•  pilotenle un cambio en la IWri,latl técnica rl'rpecllea. 

(1'er apdndke IIII, 

I.auh•n barios proved,muntor aplicables en la drlemtinxidn del IS? 
resultado por poakldn monetaria. Cada uno de filos es vilWu y 
pdctkn bajo dreunnancU, Jelenninadn; adem/r, el resultado 
a que se 11,p ex rpruxlnr damrnte el .lama 

El prncedlmlento orla complclo consiste en: 153 
1. 	Uticrminar la posición monetaria neta inklal del perlado 1N 

laclivoa monelnn)os monos pasivos m05eimios) ajustada por 
el índice general de precios al )lnal del pnfodo. 

2. 	5wwr lodos los aumento¿ eelYnmenLJn1 en In 11111415 I55 
monelula neta ajuaiadu al nivel #encral de precios al Penal 
del período. 

3. 	Calcular todas las dluninuciuna en las partida .nonada, 156 
Celas aJuataeias al nivel general de previos nl final del pe• rlode. 

4. 	Utierminar la posición munelalia neta ajustada al final del 157 penodo(Pnw11+: • 	J1. 
5. 	Calcular la prnicldn monetaria neti actual al final del (orlo' 139 do uctirux munelatios olenus paaivua monelarlml. 

6. 	Reglar a la posición monetaria neta aluaaea (palo 41 la Peo' 159 ación monetaria neta actual (paso 51: A diferencia el el re' sal lado Por posición monetaria, 

❑o .pudo altentativo de cadcIee endnrnlemrme pt crico que 11,11 
puole tdilirnne, condste en aplicar al pnnnedio de pmlcfoner 
nlanelarút cetro de un periodo determinando el (aclue de Tolla' 
Sión al Ilnd del roo, derivadu del Indico Nacional de Precios al 
fumonddnr. 

II rclullada por podcldu mum'lxria .v determinaril y rerlslnd Ihl al Ilal del patudo, Para su reli(1ro se cmple'arl una cuenta Je 
rutelrtdns, debiendo llevar la cwumpartida contra la eumla 
lraneilurfl Ivice pirre¿. 57 T 87) en la cual se reldnraren las 
ktnafieulnna de lnlentuinu y de Aclhln lihss. Cuando le ha. )1 utillraJn el Método de .h ulle por Camhim en cl Nivel Se. 
retal 'le Precise, el encolo directo del Hnultaeo pul I'oliciei l 
Slonetxna, eteclurdo de acuerdo ron d;:unu de' fin Per tl•di• 
mienten señalados, deberá Jelermluar uaa cilea Anillar 41 salan 
que' mmylu la ¡.venta lunfhona, 

15,im Ornirl 

El efn9n Jr las Ihleluacinnrl ramhirrias y ,1 eeallladu Peor Poro le. 
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uón montada deben ser elementos Integrantes de la informa • dos xquellus elementos eonlrmplados en el presente bulelin y 
cldn contenida en los estados financieros bfsicos. que con anterioridad aparecían como información cumplemrn• 

laria. Glna mvvimientus par ningún mutuo alcerarin los resul• 
Ambos conceptos, tal y como quedó sehaladn, forman puto, 163 lados del periodo, ya que tules ellos aun osemos sucedidos en 
junto con los Inlereses, del costo Inleyral de financsunicnlu el psuilu. 
Consecuentemente, deben aparecer en el estado de resultados, 
entaiulda de la utilidad de operación, en una sección que se lro- Deben aluliruse los diversos componentes del capita contable 115 
sitio denominar precisamente, Corto integral de JlnancWndenrn. al inicio del ejercicio en que por voz prmrria se van a aplicar los 
bula se drsalosard en cada uno de sus enmponenles, ya sea CO lineamhntosde esto buleto luna ver uffecluada la incurpunción 
el mismo tdadu, u en una nota. mencionada s en el plrtafo untcriotó reclasL'idnJulas vil lo que 

eonesponda, según el méhdo de aclu+ll++ciim seguljo por la 
Cuando en el cuna de un perlado determinado se contraigan 164 entidad, a Resenu para manlenlmknlo de capital, Resullado. 
pasivos en monedas extranjeras en los que la paridad de equili• por unencia de arinro nrnurrarlol e Rrvdrudos por Irwttlinr 
brio sea superior 	la de mercado, el Impaetu por la diferencia vnnnCWIW. presenlóndose como ml nio+lc u las ublolu,ks a•u- 
total resultante en tse momento deberá reflejarse en un renalan moldes Jcouo del capital contable. 1 }ta ,eularirtc+cidn no len 
especial del corto de financiamiento dentro del estado de rnul• dd cfeclns Obre esoti,l+des cupitolieadar. 
lados. Se reconoce,xsl, que la provisión de puivo ccrrrespon• 
diente no es Je la misma naturaldta que la derivada de futura  Cuando r+tun+hlcim'nle no set hractiea l.i reclaulluaen ante- 116 
desviaciones desfavorables que ocurran, a partir de ese oso nos, lis empresas gritón englobar en un silo rerlylún las cifras 
mento, entre ambas paridades, durante el resto del periodo nl Incida Jrmadus Je lo actualv+ción, peru deherin, por lo inc- 
de las que corresponden durante el mismo a posiciones pasivas no¡. determinar el msintu de I+ llrrtria paca manlcrumlrrrtu,le 
existentes en un principio. capital, 	Indicando en su aso el mulli 	que 	rayo sido capital¡• 

y pasivos en moneda rxlran)en sepresensarin en rl 165 los activos
cado,  

balance general a la paridad da mercado. La estimación resultan` lio relaci tn con Iir partido nionatarlas en memada rsir+nkra, 177 
te de la diferencia entre dicha Paridad y la de equilibrio, aplica• sus sallos iniciales deberán expreune a Irpaidad de Incrs+Jo 
da a la punción monetaria cuela que existiera en los tdtminos complrmenlfnduk, res el crin de que exista lino punción mar•  
descritos en los pluafos 135 al 143, se presentada dentro del n usa retarla corta 	la paridad de equilibrio sea.supcnur a la de 
pasivo en un rubro especial después del pasivo acorto plato. 	- 1 matado, con una prosis4iir de Ivsnu, en los térmimrr a6.J+J 

Cualquier restricción cambiaría o de otro tipo en relación con 166 en el pInalo 165. U 	ontrapartsda su tratar 	de acuenli con las 

las monedas exlranieres Involucradas en los estados financieros, 
Iisp(,ssc Ion es siyenles hasta 19152 	- 

debe reseluee claramente en el cuerpo de los mismos o en sus En tanto genista un control do canlbins con dos u mil p+dda• Lo 179 '.'. motu' lre 	 inutnla. 
En el cuerpo de los estados flnncletus n a través de sus nulas 167 miel pals,la paridad lecnlca,, st represento el punto dr cqullibriu 
debe revelarse el monto de los activos y pvivua monelulus en del conjunto de srymonlos:rscindidtn 	por dicho control, no 

diviso extranjeras, mostrando sl lo posición es larga, corta u nl' coeítiluyu el uhel lucia el cual tícnda cato uno, rrrwradanunre 
salada, asé cuino las bases de su registro, fundamentalmente en Esio u 	bebe a que el equihbnu pinrtri 	c,iahleeervc por el bu 

cuanto al tipo de cambio ulibudu.. cho de mantener una paridad yonlrn tal a por dehaio ds la pul• .. 
dad tccnied ) lora por encimo dita matra, de tal manera que la '. 

Debidas la relativa novedad del tfnnino, se deber$ explicar en 168 de rqullihüo gpmlicacli sn,Al,i t 	nl rodad las pm lid ra U. 

una nota en (urna objetiva, sencilla y t cnlael significado del tneapondlentcs e ambm.rpme irlo , 
resultado por posición monetaria. Por ola parte, hola el decreto para prusoer la adecwda uMer• 179 
Cuando una parte de la utilidad del ejerciciorcsulte do¡ recono• I69 vaocla- le¡ Artleolu su: Je. Ii tal %lunetaria, c.pedido el 1ti de 
cimiento de la tanmela monetaria, como componente del costo -. apesto de l9h:, en su Astuto Uoisn, como el Jd ln ,le sep• 
de financlamknto, su existencia no presupone tu disponibilidad tiembre de 1982,,gae es tablece el (0011011 ,anorali,udmi de (am• r 

para ser repartida lu sta en tanto y en la medida en que los flujos -.. bios, en su Articulo .n., estahlecen 	li c lautu la p+nJad prefe` 
de efectivo de la empresa lo permlUn. hilo circunstancia se tes rencial como la general estuln culeras, en tu deternnnclón elia. 
velatf en notan a los estado¡fnancieras.  rie por el llanto de Mlsico, a factores emnrirniein que éste con` 

- 	 - ridcre pertinentes, conslltuyendo la cruhrriún de Ini parir el 
VIGENCIA Y NORMAS QUE SE DEROGAN sahaladu en primer termino 

La aplicación de esta norma es obliploria a partir de los ejercí' 170 ('umu consecuencia de In+nlcriot, lasemprrw que leown pusi• 180 
clon sociales terminados el 31 de diciembre de 1983; sinembu• cioorsconluntascortasenmunii 	exiiinjer+dehcdnobservar, 

tto, esta Comisión cthoela a toda las empresas a que obtener bajo el sistema actual de dos u mas p+rolaslo controladas. las 
las normas de este boletín con anterioridad ala fecha señalada. situientes nnmras' 

las reclas aquí eontenldas sustituyen y en consecuencia Jean 111 al 	V+lasr.n indniJuatmeme sus aeb+os y pasitos en monedas 
sin efecto lodos los upeetos relativos al tratamiento contable de estr+nlrra+ a las parid+Jes oliclaks (¡ruar.. 
la cuan111icacldn y revelación del efecto de la inflación (ubre 
una entidad detersninada, que aparecen en el boletín 11.7, olí bt 	fallaron el Innlinto de lar onailla+. tiII:ulIó,iooioerrte, a la 
coma In disposiciones relacionadas con las Aueluaciones con I'uirl:d de cqullihrlu. ea lo IPmiin¥rs 	6 	luv parr,ór+ 14: 

biseles contenidas en el hulelfn O.S. 1.11 ; 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS cl 	dover isla+crunJ+ t+luuLünupori, o 	, la primcra.,v pucho 
carin tus aiustnv rvlativus. ohsenómlua' lis nvrmn milito' 

La Importante lopar,fusta donde sea posible, cierto grado dr 11: das en 1,4 plreol"rl l td al 141 de eslr Ilnlelln 	1I c+scJentr 
cotnpatablódad entre tos datos anteriores a la aplicación de arte reprevrnlart una 	rrlimsclón de pasivo de cuulrr costos' 
boletín, con aquellos que se delrminen y prrsenlro de acucnlo yente. 
con las normal contenida en éste. 

vllEMBROS DE LA COMISION IaL ¡H15C11'1o5 DI'. 
De acuerdo con lo que establcefa el bolelfo 11•7, las empresas 173 
resalaban como Información adicional el efecto de la bdlaeihn CONTA811 MIAU 
sobre los estados Ilnaocteros, con la excepción de aquellas que 
Incorporaban la acluali:uión del valor de lar aclisus Ojos en su IUl.fIll 19ht 	19h.t 
estados Ilnancltror bbkos. 

1'Ielur Agache %111+lohut 	Itrudrnle 
Consecuentemente, para obtener cierto prado de eongvrabih• 174 Iiules 	Mrsieara dr Volar.+,S.A 	del  '.6 	repicul ola,ta por 
dad, las cloprcut deben In orporar en su Intornución hldca lo' henjnnlo Canu.ho NRlilir 

M 
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mesto Romero Lugo 
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"antro de Estudios Económicos del Sector Privado. A.C. —
Euudlot sobre la paridad ticnlca o de equtlrbno (del po- 
o sir rompro)Y aportación de marrrIal paro  ci Apindl-

ce 11 

• toklln fue aprobado el 21 de septiembre de 1982 por unanimidad 
u-s miembros Iniegrzntes de la Comisión, con excepción de los si-
ates puntos especilivos, que fueron aprobados por mayoría supe. 
a las dos teneos partes de tu totalidad de los miembros: II posibili-
de inercia: los des métodos púa Actualizar los activos no maneta.
=s paridad técnica o de equd ebrio, JI resultado por posklón mono• 

s s'i1 ddgcll en tenencia de activos no monetarios. Las objeciones 
nadas a estus puntos se slntettean a continuación: 

A,nbllrJad de mezcla los dos métodos para actualizar los activos 
n, monetarios 

Los señores Jesús hoyos Roldán. llumberto Márquez Gonedlez y la 
srdonta Ma. Pateta Imamura Opushi, esprcuron tu desacuerdo con 
ha posibilidad de efectuar la inercia de ambos métodos, por las Ú. 
{mentes tacones'. 

as Uno y otro método conducen a conceptos de utilidad diferen• 
les, ya que ol ajuste por cambios en el nivel general de precios 
enfreno a los ingresos. valores resultantes de intercambios en el 
pisado, calculado% en unidades equivalentes y ti de costos tipo. 
clllcos enfrenta invictos con valores presentes; 

bt lo anterior afecta tus criterios pata distribución de utilidades y 
el proceso de toma de decisiones; 

c i la mezcla de dos procedimientos, que puede hacerse en distinto 
rubro de los actisos no monetarios, se traduce en una mayor (al-
ta de cumpanabilidal en los estados financieros de las distintas 
empresas. 

los inconvenientes anteriores nu pueden ser Justiócados por simples 
ratones de orden aparentemente práctico. 

paridad t/mira o de rgoliibeiu 

.k este respecto hubo tres votos en contra de la adopción de este 
concepto para la creación de un pasivo ennlingente por la diletencla 
de esta paridad y la de meando en posiciones conjuntas cunas en 
moneda nlunjera (Sres. Luis C'ottós Obirgón, Manuel Marrón Con. 
calce y Ernesto Rnmeru t.ugul y  uno en contra de que cuando do' 
tanto un periodo se contraigan pasivos ca moneda extranjero en que 
ls paridad de equilibrio supere a la de mereadn.la diferencia se apli-
que íntegramente d periodo en el que se cuntujrron, entre de dls-
tribu irte a la largo del periodo de tigenda de Mohos pasivos (Sr. Al-
berto 1iburcio Celorioó 

Los principales argumentos en contra de la adopción del concepto 
pan la creación det pasivo cunt(ngenle a que artes se hito referen-
cia, son los siguirnter. 

N 

Si. Luis Cortés Ohregbo. 

— El problema es la elección del aóobue para la fijación de la put• 
dad, cuya elección considera arbitrada. 

— Sugiere que en todo caso se utilice el Indicada Precios al Mayo. 
reo y no al Consumidor, por referirse al comercio Internacional. 

— Considera que las lluctuarionrs en los valores de las rnonadas re. 
gistradas en tos úlllmos ad ,v. en particular cinta década dalos los, 
no podrían esplicarsu a travts de la sola causal de la paridad del 
poder adquisitivo. Considera que hay otros factores que bao Im 
tervenido y continúan siendo Jeterndnanles a este respecto. 

— Seifatx que cuando u efectúan ajustes bruscos en la paridad tge-
nevahnrnle devaluación), la moneda naciunat suele quedar sub• 
valuada en la fase Inicial. 

Sr. Manuel Marrón (tontllez 

— Aunque calé de acuerdo con el aspecto técnico del concepto, 
piensa que puede haber arbitrariedades en los cálculos de la par). 
dad de equilibrio con respecto a mane tss diferentes al dólar. Es-
to determin a que no te /justif ,lue que el ajusu,cuando hay posi. 
ción corta en moneda extranjera, se llevo a resultados, sugiriere• 
do que bastaría incluirlo como información adicional obliusto• 
tia en las notas de los estados nnancicros. 

— Piense que la InItoducclbn de la nora, con las modalidades es-
tablecidas, ofrecerá dificullades de urden práctico de cgmpren-
albn y de oportunidad (rente a los problemas potiticus, econó-
micos y raciales poi los que atraviesa el paA. 

— Sugiera un período de experimentación pata observar sus efec-
tos en cl futuro mediato, en función del control de cambios, la 
inflación y, en general, la actual situación económica y financie-
ro de México. 

Sr. Ernesto Romero Lugre 

— ComWera que el control de cambios establecido el lo, de sep-
tiembre de 1982 crea condiciones políticas, económicas y socia 
les que dificultan la conceptualización y aplicación de esta pai-
dad, estimando que aún no se han emitido ludas las opiniones 
que afectarán el manejo de divisa y que al no haber mercado li-
bre y debiendo las paridades ser fijadas por el Banco de México 
se difculta la cuantificación razonable de los efectos que ten-
drán sobre la puidad (aclares tales como la dinimice de los pre-
cios, cambios en la productividad, lasas de Interés, expectativas 
ylo incertidumbres. etc. Tino esto podrá traducir en que se 
desvirlúen los resultados (positivos o negativos de la empicul 
en forma Importante, 

— 	Sugiere que su adopción sea opta iva y su exprese en notas a los 
estados tinmtleros. 

Sr. Alberto Tlbuicio Celutio 

— Estima, como ya se dijo al principio, que cuando la paridad de 
equilibrio exceda a la real al momento de contraerle pasivos en 
monedas extranjero, el importe de la diferencia se dislnbuya a 
lo largo del periodo en el que están en vigor los pasivos tespecti-
vos y no se concentren en aquél en que se contrajeron, dado que 
la empresa se benofida de tus mianos en tanto éstos persistan. 
Cuntidera que un prucldimltn(o aceptable que eohteularfa be• 
neficiut y costos pudiera ser el distribuir dicha diferencia cuino 
un complemento a la tau de interis en pcies en el lapto curtes• 
pondicnte. t ui supueslo,dr surgir un devaluación súbita. ten' 
dlia que reconocerse éste en resellados en forma Inmediali. 

III. Llmfmntrs y rerunorirnlrnerr Je la rarranrW munelorki 

Los amores Alberto Tlburcio (aludo y Atinando del INrriu Alba se 
opusieron al recnmxindemo de la utilidad mnnctaria en aquellos ca-
sos en que exista un déficit por tenencia de aclhos nu munetarios. 
resultante (dentro del método de actualtndón por costos capeelli-
cos) de un incrrmento en el cuslo de reposición de los activos no 
mundanos Inferior sl de la Inllación registrada co el periodo tea 
poetisa. Los principales aruumenlm al respecto fueron loa siguien• 
teta 



Sr. Alberto Tiburelo Celnrio 	 - llantos concretas de apluu:idn dentro de ceda unido les mdlndns acre 
Cables. ('iJa impon drbe estucar el cnnjunlo ir circunstancias y el 	 •. 

- 	larga que no puede aullarse 'Inc haya ganancia nwnelada rn 
corlo de los activos no n ectarios no haya  crecido en tanto el 

resuiladn de la aplicación Je hs distintas alternativas pr)ipuesur. Para 
adoptar el mctodo y 1a4 vanuues de aplicación que, dentro de cnnJKio• 

te mluna propurclón que el Indice Nacional de Preoos. ner, de coito. y pra<'hcahihdud rarnnubles. inrior satistapa las neceslda- 
des Informativas y Inv linrundentos est¿hice¡dos en rete Mdetln. 

Estima que no es cincelo que en tal caso la ganancia monetaria 
te acredite a resultadut y el déficit por tenencia de activos no lino ¿templo ha sido dividido como sgmr 
monetarios se presente vn un renglón por separado del capilal 
contable y sólo se urde que de eximir ganancia munrlaia la . 1, infunnacibn general y dales Mocos  
utilidad del elerviclo Oil sea deslnhuihle parla por el monlo de 2 Primera reex preuón f 19 X I1. dicho déficit, 	 - 

1 Minuto Ar ajuslr por rnmMrn en el nivel penrnl dr precios 
Nenra que el no carpe a resultados el 011c11 del rjrlciclu pul 
lenrncia de activos no Immetariu%equivaldria a ami reconocer el' 4. Método de actualltuión por costos nspeci(km: 
en cl año la disminución que en el valor real hubiera tenido ah  
yi o activo no moneado, cono arria eleasu de una reducción I. Ejemplo de la acluallraciin de los nudos financieras 
un si valor de realiruíón de inventarios por debajo de su malo o 
una disminución en el valor de mercado de inversiones tempnrr 1. Inlr 	✓ras irnnul y datos ódtnva 
les en acciones por debajo de su valor de repaslro, siluaciones 
•cuino últimas en 

	

	nunca podría aceptarte dejar de reconocer que Como aneo, 	1.1 a'1:.1 se eM.nlan el balance general al 31 de di• 
Ws efectos dentro del salado de resultados. cumbre ale 19X2 y 1VXI, y los estados de`reºdtados y Ar movimiento 

riel capital contable por el cirrciciu lenninado rl 31 de drciembre de 

Si.' Atorando del Barrio Alba :_. 19X: la primera aclualmusión efectuara, fue sobre los estados finan- 
4 31 de ditirmhn Ar 19X1. isla aclualijaelon se llevó a cabo cieros 

- 	Concuenla con la idea del Sr. Tiburcio en el sentido de que 
no 

sieuirmlo lar disponinnnes rslahfi•culh en el lodetin 11.7, prrs.'ntando 
las 	 (incluyendo el valor dr - hunueblrs, planta Y rqut  curas aclu,do,>das cuando culote una pérdida por tenencia le activos 	tonsila- 

nos es incooecto reconocer en el citado de resultados la asir• . : pi) como intonnrión adxumtl, 
Iniciado la pananvia munotaria.quvdebe prewponerrjue el salir 	. 

de los activos no monetarios ha crecido en el periodo nominal 
- 	.. 

A coninwrión re pasante la mfimnaa>hn ntYCVrla llora ,naualltar 
en una proporción iyul o mayor * le tau de inflación del per has estados hnancleros al )ido dreirmhn de 19X1, misma sino es noto- 

de 	al 	dr:dklrmbre de 19X2. Todas 
pío período. Concluye señalando que en los casos en que una 
entidad determina -aplicando el optado de cuanlific ción cr 

uru 	para la rcesprenión 	nitras 	.11 
las cifras en este vKmplo se pirernlan en mdionrs de pesos 

lablecido en el boletín R•Ii- ganancia monetario yen el mismo 
período cunnlitca una pérdida par tenencia de activos no mar- a. Lis faclnn.. (no cotrrsponden a la realidad, ssn,, que son supuesfns 

las cifras d 71 de di- 
netanoi, el importe de la ganancia manrlaria debe disminuirse pira este rls'mplo) uhhrados pan reexpresar 

a continuación.  
hasta el limita del montes de la pérdida por,lenencia en activos .. cumbre de 19XI.y1'1X: w' presentan 
no monetarios. 

Il Pactos de ulum• unualu 
Sr. Ernesto Romero Wgo  AI.11 dr diciembre de 19X1 
-' Considro que no debe datse' efod, ,cnnlable a la utilidad oro. : 

: 	 Furd,' dr aliufe notada, en virtud de que d bien es resultante de un evento co- 
terno a la entidad, cuyo efecto puede cuan0l3carse en Itrminos Ariri 	 pmmesio 
monetarios, po te cuenta con una técnica razonable que defina' 
el período de tu realitación. Esto dala lugar a que se Ir cecino- . , I,/W7 	- 	140 

1.934 cien anllcipadamenle, actitud optimista, que orifinarmo en un I'rws 
1.497  momento dado una descapilaliruión dula impreca. 19WV 

19X0 	1.275 
Considera, asimismo, que loe emptrsarirn no poseen en la actua• ' IVXI 	 1079 

lidad 	por falta de *difusión, un verdadero conocimiento del uti• 
o  No K 	los Ixlores sic ¿tests de cierre gua 19X1. Yl yace 

tren y carecterislieas de dicho concepto. nn son necesarios para rito e/emplo necesarios 
Recomienda, en eunucuencit, que se posponga su adopción  
haca en tanto $e eonceptualice la realización de dicha utilidad AI31 de diciembre su t IOX 1 
mundana y se defina la técnica adecuada que delimite el reir- 
ralo período de realización liarror de alustr 

Año 	(selle 	Nomr/o, 

l'AY1 	2.779 	2.907 
IVWN 	2.184 	2.510. 

APENIIICE 1 19W9 . 	1.797 	1.94.1 
19X0 	1.557 	1.655 

EJEMPLO OE ACrUALIZACION UL•' EStrAM)S FINANCIEROS 19X1 	1.298 	1.401 
19X: 	1.000 	1.108 

(•limo ¿poncho 1 Lit¡ bolclln Ih10 "MrrnnnnnUtrrtn de los efectos le 
la lo/larlos "en la io/i nnru'Gir; ¡ivanclrru". se Incluye un c)auplo alnr 

u 
iii 	Faclnrra dvalwre menmalrr 

1dilicado de la forma en que pueden cuantitane Iras efectos de la micha- -. Fotfnr de uluttr, 
cü>n en la Información Rnmcieta. Este rkn>pio ha sido desarrollado me Indico de 	me>wd sobre 
liante la utilltacihn de los dos ms/lodrn de actualización eslabiccidos ras 

en el nivel 	de precios y el de el bolelrn, el de ajuste por cambios 	general Mes 	 cierre 	indice de ciettr  

actualización por costo. específicos En su resolueihn re ha supuesto 
la 	 do la información financiera del primer aóo roe si- que 	actualización lo) 	 10006 	1.399 ' 	 .. 

Nuiendn los linaamlenlos del antipm Mdrlln 11.71datnlsdo por v1 per• Apo. 19X1 	1015.9 	1.379 
Sep 	19X1 	1027.9 	1 .lh2 ergs brdetlnl. con el prdpinito de mostrar lafonna eónin pum do ser 

tratada la infonnación obtenida de acurtdoeon el I4-7 para ennfonnalia 
- 10459 	1.329 

1321 Nov.
Oct.9X 

con el presente pronunciam Noviento. 	 1191(11 	10S9 .h  
Uic. 19X1 	1074.8 	1.298 

las soluciones a este ejemplo no deben considerarse como Indicativa Inc. 19X2 	1131.7 ' 	1.237 
I•eb. 19X2 	1157.9 	1.209 

de la preferencia de la Comisión de Pnncipiva de Contabilidad por v► 
Ñ 



r
'• 

Mar, 19X2 1 	NA 	1 1N5 d. L.nuo Jnrxo 	I.J. .r pn'vnIa vi unalnlo Ih• Innmrh .' 	mululn In.1 .. 
Ah,. 19X2 1201.1 	L 165 .•yulpo por trilla dr adquly. Jln 	Sr:euwlc r, qu•• Iv lava Il 	.I. l n' 
May. 19X2 1221 4 	1,140 tixlon utiO4ad4t wn .IJrco Idas 
lun. )9X2 1245.9 	1.1:4 
Jul, 	19X2 I.INI)n 	L0,13 r 	1 	criado Je Imin Jr prlldut, inu 	V 	1111.4 Ilru11,111 1. 	11.1; 	.Ir -Ir 
Agio 19*2 131)7,7 	1.1171 :itlhrr Jc 	1'1x.` rl ol tIvmrnlr 

P 19x2 1321. r, 	1.03') 
Ikl. 	1902 1.141.0 	1.044, 

1m 	1,110)11 	S 	)1(t) c n11nn Nov. 19X2 
Dic. 19%2 

	

13(4.7 	1 	0`h 

	

1400.2 	UNID Cnupra, 	 411(1 
1 (tllh Il,. 	14)111v .4.41  (1,1 

• bit virtud Je que 19X1 curtcwlxmhr al Prunr relen•íci't cuya mfnnna linclulr Arpreeuclim 
citen financiera fue ac lualitada. 1'JU eiccrol llel clemplu huhler.l sido pul 	S'1)1 	 S(It)  

suficÍcn(u con eunnccr lo. Is'hne0 dr alutlrl de 1 Ino y 	1 	•9K. tin In•.anl.uln IucA 	1 	I4In 

cmhareo. I'Jra mayar infunliJcion k• propurcion. una 1,11114 11.4* .IJ• S 	"rin 
Menda. 

h 	14 latryracl4il de las cIlrtvtJk tic) rapitá cunalbl r e• IJ Vpvientr 

Caplial !la erru 	l 'll(IJ11Jr.1 
.filio 	 s clnl Iign) 	al lltllu(IJat 

10W7 	 5:00 
19WN 	 :IN) - C011PANIA X.5. A. 
19WY ' 	S 	1) 
19X0 	. S 	5 	40 LSIAI)11 	11 )(1SC1. I'ADIIS 
19XI 5 	29 DLLlu.DtLNLIR(1AL.11111'UI(ILSIIINt111 	19X2 

4011 	lo 	178 

19X2lvvr 

de liit,. 
calado 

lo del 
capital 

copla• 
hiel 	 ..JS!.L 

144110 	S I2 	5 `)1) 

c. II irsdi x411 Jc valuación tia invcularil>` es entloo prnlm llills .Si 1 I Jc 
dicicmbre llo 19x2. tal rsnitacíjl Jduncnl.uils rvl rvvmutan• en itrio 
medio, 5 mases venta. En 19X4, n mr.es. la olmruc lóu de la.nmp,r .. 
Ala no es eslaclnnal y por lu 1.41110. 50 s si,nco compras y rinnuul,V 
uni(omlcs Jwanle el+do. 

II itt.  ••n nulhln.V ti, pr..1.1. 

Vmitl.tt notas 
(.¥.lu d.• venlas  
lliliJaA bmt.  

(:Jaltn 11' Ii'11lJ 	 Inll 

1ia*lul de adllliniaradnn 	 Ion 

(r.ISllh I •Ill.11l, del v 	 1111 
1)I rllt 1.41(11.5' I'lllllucllll. n''Itl 	 IrJ 
l'nli,)d•1 JIIIVV Iic ¡II ('lle)l ll al lhn' IJ I I'lll.l 	IJJ 

Y I`ai (mi'. lila tic nhliJallc. 	.3.4. 
pravlviln dv impucaln .ui',; IJ 0113.1 s 

1v1tii, 1ly w. Jr u1111.L Ioo a i,•t w 
hai,tJures 	 -INI 	- 

L'nh.lad orla  

lnilu 1.1 

(OSIpAh'IA X. S: A. 

BALAN('L GEN0I(ALCONIIG9SAl1I) AL 11 DF DICIEMBRE DI 119X2 Y 19XI 
t(1frus:n mdlunrs de pcnliv) 

A c r l 1' O 	 I'.1.(ll'l) 1C117L11 1'N\GI1fl1 

1102 1 1191 1101 - Iv.\I 

('irculante. P.tuvo e,icul.lillr 1 	15)1 5.311) 
Lfel'tivu en caja y I'n•1laninf bjnlIrlu1 J 

hanicn S 	47 S 	4)1 141)14'1.1,11 dlNl _ito 
CuentatY Jaumcnlus Suma el 1.41(111 75q 7110 

por cn11r41 4).1 2)0 
Inventarias 340 100 Capital cuniahla¥ 

Sn111a el activo CJpilal o1¡IJI II)n 400 
clrculanle 799 108 Reserva ItF;I) I: 10 

II ji 1)1,11*acunnliudu, '`N_ J7N 
Inmuehlel• Inululnaria y suma cl capíla) 

eclulpu: c,,ntahle 1,94 SNN 

Inversión oriyfinal 	9X11 	990 
I)cpiev ató n Jcunmlada 	3,1%  

	

x•15 	1,40 

	

1 1.444 	1 1.140 	 141.444 S 1.149 

MI 
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. ¡le imrnlariun. 
(JriIIJ5JtkieJerakmkr 	 - ('Orlo lirinrdealuur SJldoreeeiuywJ.r 	UUrrnrrúi 

minedu el 31 de dklrmbrr 
de 19X: 	 ISA $300 .01 $31: S1: 

Saldos al 31 de ¡klembre 	- 
5.. 400 	'i 	2 	5 !92 
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ICifmr en mill.'nrti Je pel•»I Torren,, 

Urlrlrt7.4'Nin 

.11 u,lllli,IJJ bdlliiln 
I9.V: 	19.PI 194%' 5.00 s 	)5 :JU 

i.`+54 
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19X: 	.10 

lnl.d¥11 $ 	30 SL9')1.' 	fJJJ 

SlntulnJria y rgwpn W,;vc:fJaJn 1011 u1  VJlnr 	'o),' lrym•v,h.  
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5 	IW 	 S 56 	 5¥6 InW7 $ 	:00 ` :JO t 	4404) 
19W Ik) L0)4 19,4% 

7 nlilr¥ S®FD 	 SJ¥ !¥5 	 S¥SU t J¡p 40 S 	vU.0 
LJ Jrprctiw'iJn dei e)ee.iao de 19!(: rwndió rf hSIte 110 	$M105' yiti Ulti•n•ntiJ 5 	J?Jn 

b. Reseros legal 
711'imrru rn.rprnldn 

1acior J. r)Im>r:• 
1.1 .Inuaharrm •1; un,luJrrw ¡ji Jl Jr Jlrlr»M1U Jr I4YI .1do hnrywr .;hits rrl'„•,l.0 

:'amo sr 	turna{oilb +ntrrinml,nlr lo, Imant.mrn .I ; 1 Jr Iwitml.rt 19X0 
1901 

5 	3 1.:75 
I U 

i 	n 4 
__J de 19X1 reprsnhin 'n rinlno.i,n. einttn:I. 	I rió m: .c.4;nl.l 1 	nr. 
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c. lll4diJn a. umutaJu Capllal ennl4hl 
lncrrmrnln 	lacio, Jr 	(Itnl re- Capitel Vtl•) 	 5 	419) 	i 	üg1) 

A40 	 neln• 	vryne 	II CVI. U Heorr. legal 	 10 	10n 
UUbdadc, a'Imlulad.0 	I 70 	 1 7nU 

19'M9 	$ 	73 	1.447 	5 	IU9.J 
19X0 	 00 	1 27" 	10.1 0 Pece e..) gua mantenimi,ni,,  te¡ 
{905 	 :5 	1.079 	17.0 apiId eenlchlc 	 4'I 	(4 119 

O.manna aeumulaJ, ; , t pou:lbn 
S 	170 	 5 	1)0.5 mnrlelen. 	 - •'-',,y_ 

11075 
I)i(CKntia 	1 	(0.3 Illctt'tn,'nlu 030 	 •T 	31 

• Utilidid del oler e nrinulda de dividend,x naiead.n y ce luq•aon a la 
rcur.A Icletl. la infunnxldn JJlciunil .,I.t1 	Je 	Ji:iemhrc d, 	14X1. uUimu CIen. 

2.4 	AnrWrldn eleku efectos el 	la In/Gx Nn ele !u lo)) rmariln /ilwt• •io an que fue aplicahla ui h,detin II.7, e 	1, Jt ecr mcrq,oruJa en luf 
libro, Je roalJNlidnJ pau aumplu con h, Ji,pmh9um•, de[ bUotin 

clero en el elen'irlo de 19X1 0.10. Para erro, :•trernv re han preparado lo, adanoa 1 n 3 que se in. 

La inf,xmaci0n comptemtnuda nl JI de dteienthre J: 190, rcwF 
ciuyen en la udcion J.7 

tinte del méludo de rliutle POI caenNn, en el nivel Yei ml de precies 
x presenta en la secciÓn I.1 y la ubteniJa como rewIU do de la aplicar J.. 	 len rrnra,W, di! de dintrnhre de f PX: .9rtualitjr4+n dón M m:11>,1n de codo, rtpeci0rol en la ws:cton 4.1. 
1. AldnrGi de uiwtea por tMmblnr ene) oler) yrmmr ele ¡,vrloe Como x suatanni <n las Jiu, há,icu, ele) plonlama los ínednt,nu, 

3.1 	- 	Rrrelaln de lees decidt de la Inflrótn en k Infonraefda 0. 9 3 1 de 	Ikicn,ht, de 11.02 rrpreunlan eif,t,naral p:ra 5 mmne), La ce' 
nancee ca rn rf tlen  h4n de f 9.Y'L /In Jorrnac,einmm¡rlcmrnea tuaiicacnlo se Jolennina ,omn riwc 
rW en ¡9X!) e(roa,n(rolo cunrjók Je ralle 	twurn 

LalnlomlrlAn cumplemeouda.il11ele Jkkml•rc,lt 1901'.s ta yue SI, l 	 prmrJi, 
u prewnla a continuación, Se omite la conah,dbn entY la utilidad nt- 
ukpinelnUJode rcwl)adolyla utilidad )reIa aiuux , poe)ue noca AEn. l 	00 	I.0•I 
nrceurla para cr Ous de ente cito prklico San. 	I.1\: 	 1.05•) 

&).1..1'1.0] 	LOdn 	 . 
CYJras re' 	I¡[mi ir• \'m. 19X7 	tOle. 
peen airaba 	tldradda,, Clk. 	I 'II)2 	Innd 

Suma.. 	s •+ 
t ir' nnllnnadep'nn) pr.nuejee 	,Ltu 

Actlro: 

 

lucio 	farro.'l',usr,1 	.Ldh+n,'11uruJ+ 	Inrrrrnnr. 
inventa" 	 5 	300 	1 	JILu 
Inmuebki. maquinaria 5 equipe'. f 	340 	1.04 	5 J i, 	 i.t• 

cielo 	 040 	I.N7.5 
ñdenla,te unes). 1..,. .1 

f 	940 	11.459.5 

Incrtmenlo floto 	 ! 	5195 

3.3 	Acroalf:a,•ein Jr mmurM1,rt. m.,yulnxu) ryu:n JI J! de Jakmber .le 1 v.Y: 

.Mayulnmia 	I.'yuy.+ 	foral 
rrrnno Ldilie ' 	r equlpu 	J. rq,dr)) 

Valor de la ,monago a pesos con pede, adyu. 
'(II),, del 	1 ) 	!C dekmbm de I4X1 	(ver 
(una" ']I 	 1—L. 5 av:u 	f 	NN, 	) 	I14 	i I 	 );.' 

Vah„ de 11 mruenenie al 11  Ite JI. lembr' Je 
1 YX1 nesprtuda a ¡'esos con peder Jd• 
e ulútl)'r Jrl 	J I 	de deeicmhn 	de 	1902 
recelen cerro') , L :')0) 	 ]J:h 1,396 	I.1)441 	l lee) 	: c'+U 

A,Gdnnn de) ole rch•m 
5/Un I.l+ln ll.: 	 .  

lose 1.105 55.4  
10 5 L 10 ` ---- 

Ireertiim teris rala al JI de Ji•i;mMr de 
(401 Só•1 2 3 	n7t.0 	S 	I,IWO 	1 e.tlu ,lr,)n 

Sima el culto reciprocado al 31 Je dilemb• Je 140: S :.In''• 
Vdeer Lilbtna al SI ele Jul:móre It 190:  
)iPerenria 4a,' nc so di: u a cnntinu culo f 1 	•? u 

.Aclualirauen ele' la invetu+in rrei 'rewda al pnnIrio Jrl ,n„ parí presenlut4 a rece' ,..m 
pote) oJ•luuiliv+l al 35 de eIkieentnr de I'/X: $ 	1'1 

Herltpttdiln Je las JJtclonet cid 10a 'I n 

,lni:nln ele s)Vlle tica 	e 101,9 

A,turlaa.,:•u ele u inverudn al)) Je d,eh'mhn• de 19X I tvtr tecefim :.'. y ¡dedo de elur 
Ie Nu 701 ? 

51.1030 

Q 



Al 	IleprrcWnán 	 .1lnqumurn EVu;;'t de 
i I 	funden rrrwnrn 	 FdUirin 	3' equipo repara 	Toral 

I)C ,rRC:IC iÍ,f1 JCIIIIII;i d 	al 311Ie diciembre Ile 1'1X1, 
rccuprl•SJ,IJ J I,esot de esa (echo (1'Ct punto ?.1) 	i 	44_Q 	'94)  ,5 	444.2.•  

ueprclJcit,n ncmnuladi JI 31 de dicicmbru de 14X1. 
rerupresadJ a pnns con pleler adquhihvo del .11 
Je diciembre de 39X: IrenrJón anterior X 3,2981. 	$ 	121).5 	S 	308.5 $ 	57.1, 	S 	5766 

Oepreciución Jel ejercicio da 	14X2, según cálcalos 
que se Illuemlrall i cnntinua:lhn 	 24.4 	Qn0 ,R t, 	I5h 5 

I)CI,It,ciacil)I; acunlulatla al 33 de Illcil'111hre ,lo 19X:. 
esi,rcuo,IJ CII 	ISCSns culi r111ICr a,hluisituo J esa 
(rcha 	 S 	1594 	S 	48e, 5 S 	110 i 	1 	Ut 1 

Ikpreclación Itislórica acumulada al 31 tic dieicnlhrv 1le 19X: 335.0 

Dilcrencia quc se anall,a J con6mlacióu S 	1411 1 

Aalulliración de li 	Ieprcciá:lóti aafmuljdJ reo y,rrs.1,+J al J1 de dntenlbre de 14X1 3 
presenti111 J pc+os 0011 pulla J II) 	isilao al JI de dieirmbn de IYX:. S 	33:.3 

Hraapresüm de l+ 1letrcciacióndcl ejerei:io l$ I 58.S 	5115) 715 

,\rienhi de ajusie No. 6 S 	:03.4 
AclualUJcüm :J 31 Je diciembre Ja 19XI de la do)' 	ioción acunlulaJa a esa fecha ladra• 

lo No. 1 y seccló11 :.:1  
S 	1411 	

I. 

ni 	(Jlrldu de U drprerarlin del rlrri trN, 
.. Un 1'ruclahmiemb para ealcular la Jrpre.inc lhn dci ctrrrino. comide vn deurni nar el lirumc 

dio dcl valor de lo inverniln durante el Jftu cuma vr elrmpllli:n J crnunuaaón 
,Ila,l 	finarlo Equq'rl le 

kdr/nlo 	1 ryul1vl n•¡Vrr,l 

Inversihn nl 31 de diciembre Je IX), a 
pesos ron pu idI adgnifili,u aL 
31 de dirielnhre de 14X1  
31 Ir Jicianlhte de 19X1 

Sumo 
Pmmidin 

Ghtinme, Jel clero u, 

lino, poro c.dc;t?Jr la 
depreclJciun 

Tasas de do urei mcü,n 
l) i;,ecí.lrion JJ cier. 

l•icln 

rotol 

()ro pns'rJimirn lu Jcepr.IJi, drpcnJi. non de lo mulo'., Je lo 
comparlio paro depreeior sna Jchlns. comiste ru calcnlat la depre io• 
Mmi del ejercicio con hose en los valores acluililallos de la im•cnión JI 
lin+l Jcl mismo, En el ejemplo, cita serlo domo'irm' 

Edilicia 	 5 1,73.0 X .05 . $ 33.7 
Maquutaria) equipo 	 1,1000X.10- 11011 
Cgwpn de rrporlo 	 1600 X .:0 w 	31.1)  

115.1   

iiil Rrgimo Ji') ronllrlrulrnrn ¡nrr /n Jrprrnarhin 1fi'! elrrcil•M 

I':Ira ,ice Ios dr rae ru'nlph,. lo leprcna:i(nt del ion se dislnhuye rn 
nlu signe. 

	

O/r,u. 	CI/ravr- 	Cbin¡rlr• 

	

hh(Anros rvprruwlu/ 	mrNn 

I)cilcenclón dcr 
Edilicio i (auto; Je 

adminictrxión 	5 15 	5 :4.4 S 	 14.4 
Maquinaria y equipa J 

Costo de prnnuecllln 	Si) 	 980 	 41) 0 
I'quipo de repann a 

gaslm de venla 	 :0 	 :Bh 	 8.6  

5 1)5 	$1565 	5 71.5 

Puede luhrr oKaaunrs en que Jlgnhuie lo Jcireciaclim cm;;'; sr ejem' 
plificó antersomien Ir, rcuillo ull IJIIIU IJlu;nou,, Por In que cita Clr 
mid11n annhién cnnsídera Jce¡nahie el que el incremento rn la Jrprecia' 

R 

S 	44:9 	5 	AIN.ti 	S 	11.1 S. 
h34 ,, 	1014h 	14LU 

LI?:.' 	L6444 	1,3h 
56h.4 	4:4.7 	111') 

5.1.11,. 	46II I 	1419 

S".i 	10'4n 	 :0". 

5 	?II ,I 	5480 	5 	;hn 

Si;,'' 

ahn del uno, se Jisrnhnyj en IJ lulwla propwcüm que lo Jcprrnccü,n 
IIIsli,nca clllll„  o, Illllislra a :llll llnuI.k lilll. 

(•tJrox /ni. 	('urnplrv I)epnru' 
hlWlrila, )or• 	rnrn(u rldn erre 

cid;; prenota 
('oslo de pro'. 

dur: üm 	 5 	Si) 504"'o 	3 	4:1 S 	421 
('bilis de lema 	 :U :3.5 	Ih M t1,S 

(i,istav de ad• 	 38 17 n 	I _14, 27.6 
nllni,troe iinl  

5 	8) 	ID/u".; 	S 	71 5 5151,5 

3,4 	ActuulL•ar ion del ruin rfr rrrnaa par e(r/rrrinu IrmmnaJn .3 3! 
ale dlrfrndrn• de 19.5'1 

(';orar (i/,a, re- 
Illft ,5ti.'a1 e.111r'Sal/ii 

InvenlanunliciA 
lüaórirn $ 	31X1 
I(rl's1'rCSJtlfl J ;'esos cnll solar tibio)' 

sirivu ¡133  de Jiciclnhrt tic 14X3 
;ver sección 2.1) mulliplicadi por 
un f ar loi promedio di, las ptimurns 
seis 	fllese$ de 	IQX: 1511Ini U11MT 
nirnlln ;pie los Innenlorins iniciales 
(uaon canwulidos binan)e el pti- 
mer selnrslre 5 31: X I.OS -. $ 	327.Ci 

Cn;I;Irlos IICI in.). 
('1(ral ll inillic om $ 	31x) 



lI tt'F rlreta JJr 11,11 el prnllledio Udl 
411nS.10051.100 3324 

(1aslo1 Je I40n04c10n: 
I7rprtciación hllllln:a 	 50 
Depreciación ro: K p1011114 »h.0 
Otros costos 111 	 400 450.0 

1n01ntano fmJb 
111slhrlco 	 I 	.14111 
Recapnsadn(var sección 3. l 1 1 	153 nl 

Cuelo de 0011las 	 +tr¥ 

D iferollcla  

4n uwentns le Jíusle que se han repto 
(rudo Jummrilan:o al eollo Jc %en 
IJO 04111 los \IPulelltrl. 
No. 3. por la dculahndhn Jr lavo- 

*011141105 inioLJa 5 	I ..0 
No. (, par el colnplenlculo de la J+- 

preciaclior ti)))) 

1)ilhr,'n:ij .1010' p10N'11 IAJJ 00,14 

Alusir No. 7 
 

II 	I304m'l0nu 1II 	¡aun ew,lo la,d:11-1-nnr.,nrl,•'>•'1'¥+•uaru'I n,i¥n.<• 
J., 010.0 :0.0001 .11 ,111 n 1,11 -''II,, 41 14 m,lu,. an e.l .,„e e:a u, c. 501q„1 

lo t.40.10'+un• V*4I4.„1 m,mrnl.l'l. I. 151.0114 rl 1)005' J. 11011 11,11 rl ,',,lu ilu.• 
I,Nn 14 J:I M 111151 

.1 	S 	,fcll,aL_a11r10 J, I I JIIIJjl rulllahIr Ji 	l i Jo' 	iu lrnlhle ol, II 52 

11 	('4)1114150040) 

Sallo al 31 	Je Jiciumhrc 	le 	1101 lindo• 
codo $ 434 4 Je la rc+en,i I'.°14 1,001:1,' 

mknlu del capilalamlal'Irl os presado a 
110110 cun 	pu ¡el 	uJqul.11un 	J 114 I:.hJ 
(*01 sección:.3) S 	331.r 

1 rotor le aJ111Ir par 1402 I. 140 
Lo/FI 	1, 

Capital social 41 71 Je diciembre l 	1901 4111) 11 

Rcscna 	p;ua nlxntvniulicnln 	Id l c.IpiIJl 01111 
lahle aplkablt .1l cipilal 1:l 	ijl'. 
Al 31 (le dicirinhn• le 1902 :03 5, 
Al pnnciplu Jel eltrcicin 13411 

Incnmcnto Jcl riercirinl 4s1011)15NI. 01 S 	'J!'ti 

ill 	Rr:erru Iccal  
SJIJo al 31 de Jlcicmhn• de Iu0I rana- 
prnoJn a es.$ 1001111 lincluycnJo S I,'O Je 
la 	esena para inanlenmlicnln del 04111111 
0041111111101 Sil 	11 

MulliplloJJI por el 1401,'0 Jc .1111+1c Jcl v7, fe, 
el. 	le 190111,1301 IS 1 

Incro'Iner11U 11,1 ejrrllclll (leo JLluiiitxx,LJf Je 
utlli,ladrs acumIJJJJsl %2,7 X 1 1°l0 -1. S 

Hcscna 1,5.11 cxpro-ii 01) pr+cn con 101100 
aIyonllivo al 31 J,' 110: S 	I ll 4 

Para Jelenninar el 4111110 cnrrespnndx'nle. se Ile,a a o.ho la iruicn- 
te':nmparn'd,n: 
Silfo IcetprcsaJn JI fenal 1101 cien'iOIJ  lb. $ 

Saldo sobro' cifras In,láricas al final Jcl olor' 
Ckin _ 1_.0 

Resepa para mJntenlmirnlo JA capital con. 
labio sobro la reserva lel!If 11,0 

('omylamcntu )1l reexprr+lbs JI pnnciplo del 
cjrrciclo lasicnlo No. II 1 0 

IncmIneti lo del elerriclu ( asie11lo tiu 9) 5 	50 

IIII 	L'IÍIIo/adI 	r YCI11n111JIIJJ 
(.•11101 	I'0rror1Ir Cubas re- 

)jltórfrcr 	alufrr er(0rr0lJl• 

SaIJ/M JI 31110 4X1010010 
Je I'XI 	 S 	178 	1111.34 3 	230) 

Paro de 	Iividendm 	1 	00) 	1111.34 1107.'1 
Trupmo a la ,'sena 

legal 	1 	II 	111..34 ( 	:.7) 

3 	 :N.4 

l in.ml'IJ I1n111e1J11.1 arUill Ul.l• 
Ja +I pnncgn,l Jel e1,n le io 
Ir4lp.l14lla J uuhJJJOlJ. u' 
mulJdas IJsicnln \u. 11 	 121 

IOlu 
A.InJuoailn Jr l41 unhJJJn 

JI prmcípin Sol clenlau 
que cnntinúan en la ello' 
1)054. S 151 0 X 1) 1')ss 	 40 (1 

ltcclu en IasuhhJadrs xumn• 
11,14+ Jr b,+ JIviJ<udo+ ,hs 
Inhui)ln Ir) c1 clrrnau, 
ir el ucalpa :n quc Ih-
cbus n'cunus prnoanecn• 
t 1 rn la 01014011. So ,u• 
pone en es),' .aso, yua b,, 
Ji+IJanJut lucrlln I14r1J00 
eu lunm Jr PiX: 	 1 

S k0 %107x.8 9: 00 . 

t'tllioI 'ic+ le rj:•nh'i'o Jnlr• 
our , (no) mo)'y•. II uWr 
JJd dd 0301011111 ,lo 1'11( 71 
4 01011.11111 pmhl JIL)Ul'I 
ns,l •J 31 Jr Ji:iemhre Je 
I"X: 	 5 2111. I) 

VII Jil¥lti..,),'nII¥ 1J,011.,II,Il'tIl„) 0,I.+rl1.,Ji,.l 	.0 •.L,.. I.,I I•. i„+, •,'. 
4.1..l'n,I ,, Utl.'e 544 .44.4.1 114•,'o11'1'''''' ., 

Il.t 	,.I•'X 05111,11,11.'.Jc,I11,..i Or.i01,J'. Inn,'tl•)' II ••,.1.. •I,n 11.1 
¿0,1101,, f rl ,OOII'Mnlii lr U IHI,I 0,11 1',II :1:11", J.I Ir•' J..I:,IJ.nI,•• , Ir ' ., 

111110, I, .l. IIu rwnlnw oml,,r. e,,n,l lo, ..,r.n: I, ,•'1':, „' .1: I Ih'. 
"los 

P,rJ r(r[los de dctcnnmar a 011151: I'ru::ltntc s.' elrclil.l la +ICwnr 
tc rolnpalec lim 

14111.1,1:+,l:IIllilIJdx hnlurirn al .11 .le JII 1:001•), 

Slrno,, 111111114,1 1:1 cirnnio Iomllnah';1 11 J.' Ih 
010111b0c Je I0301 	 I 	I 01, II, 

Utili,hdc+J: ,';e lrlo+ ant, loo)!,'! 	 ' il 
UpII,LI,h', nrlprr+.JJ. de 1111010110 ani:norc+ 	 'iJ• o 
17i(rrrnrl.1 	 11 : 0 
II" lo J11cle00. Jr 0 11, (Lpn r L.ln 10101.10)a Il,s 

si0uienles z/011/e, rUC incrcmcnlm In ut:Il,l.ld;+ 
.IwumIJJJs Y 0,l ennlrilnrclun oil I,l rca'na p,la 
nlanlcnimicnh, Jrl upa Jl :nOIJb'Ie. 

N, 1 	 1 	1,1111 
No 1 

1 	.,r 1 
Aluno No. l0 

'I'dmhitn o, nccfano reconOel II cIL I, que 111111' en ti nuntrlm 
mirnlo Jel .Jpnil a'Nahl:II nlild,J 1,1, /110100l). pul II' 110111 ..IJ 
Jelx• ser 0011lbphcadJ por ,'l pinmedin Jr lnllJth'n II') ell'rcicio, P:I.1 
que JJq,u'is Jo' rdr .uuslr. eI 011)1' de 110110,11) 1)0,1110' 11,1 111101 011011.+0 
al 0',11114311 par po5lcibn 0,00)1101 d1'! 01111 11, 

Ajuslc N. 1 I S 1 &' %. IOh - 5 20 1 

3.1, AN e5uilJ1lu nlnllClJll•1 JJ +'h 1,10 ql 

perpurs Je rrpi,IrJr h1, .111 01ns .101,4 evpuesL'+. el sjl,u C1' la 
0110)114 11111111+• "aorrcccihn I''tr 00051)0.11x11" JJIx• ser c¡míUr dl rnulU• 
Jo por 10011 010111 nionel. 1,a 1,1 cls'n'Iclu 

!in este cualilln. el 141111' 1)r IJ 01111111 I'urnlr os Je 5 01,,$, mieulns 
que la (11nmci4 muner.Iri3 1,I r)rlli:11I.:nn0Idan1lJu el 1,010,1110 11e 
40101,15 monrlarim y pasivos Juranle el rlrni:iu• SO Ila ,stmudo en 
S '15,11, Sc r'n,iderJ 111011 Jif+9enclj no,s ullpnrtdnlc. 1.1 C.Jculo fo- 
nrqroudienle lo ejrnlpDfwJ a eunlinuxibll 

SdJur .1131 de 
dn rrmbI,' 

¿VI) 	19.1.2 	lhwnrdlu 

Atlu'Innlunclalios 	 S 4118 	S 45') 	5 453.5 
pelinr 	 1 fila 	1 '501 t 755111 

S 1.1 II 51 

3311.5X..95-S 95.N  

3.7 	Annrtoi dr ajuste poro rrrrprelar fa es lados finanrlrml aI?I 
do rftrlrnlhre de l9X: 



/ 	.. ) Iualltu ln d.l ctrlcklu J( .,piial 
I,ni111J111N S 	Ice. (J '.nll,l('i¥• 	r U•l0n3,5 
Inmuchk4 o,a.iuindna y,.lulpn 701 

11:pnil:M'n n .nnlYlxlá 	k Iiist i I'!t•a 4 
majo lira y equipo 

Hl¥CM7,,a'a .11IItt1111111C11In sil 
S 	1 ua 

/ •I'llsa:nNl 5555) hC5 5 I5'45111 S 	i3O 
cum,l*' 455, 5) HCKrv,I p,IrJ 	iI4 	I'nnulrnn, 

r 	or 	la aUmu!aJJ por uoliclLg 010 k1 alq LJ r,qsl,lr 5 	$.0 
m'Uni  A Io411tJclim d[ la rcw•rva Icui. rryn 

Pata i,won+.x,u ºn Im libros do con(Jbi st Ini crna vii la wvclnn 3,5. 
liL„1 vi nwlla lo di .i avtuáuuión inklil 
rin númenr. Al 31 •L• dkkmbrr de 1'5) '•l0 

2• Cuirecclón 11111 rccxpresión S 	:4.1 
Ks .'rva poro mm(enimi •nln dvi 

Ga,wi4 a l)lrUI1.IJ por po!{eibn nnM[LF capl(JI viril)l'k 3 	29,1 

lhlhJ, In avmullu f 	22.n Ar(udua'I¥n Je tix uti!i ti k, xumulr 
d., [Amelo se IIIUYIIra vi) lr M1sson 1,5 

Ilh 	5 	• 	'5 .,a.rm,s.. k+nlrw ya,., dvl l'+InTo.lbr4 J.,. 
I(w IN 1111145 44I511.4nr. II 

Pee¿ liaf(V lr 41J euenla de [Rdilo el Cuna ci4n p,M Iv5x(Ifs' 5( f 
sald., di la 'n rvrn 5ucnU de *cuerdo can Neurva para Im intrnínn.)t o dvi 
asdiWosklonr• dvi Mislrtinll•10 r+pilalcunr+ble S 	1111 

Ncunwilnk'nlo del ekeln que lime la  
u1111dad dvi vlrlcicio II) el manlvnimknlo 

Costo de vml.l S 	12.0 del e+plut eonlohk, Vet a'eclón .1.5 
Inrentinus 5 	1 1-0 

_12 
P.,, riera crr en el costo de ventas el 

(nrremcolo en el rtlor. Je los invenUtlos - Conrc[lón por rrexprnllln $ 	111.5 
ki.d" )ionalcismunelariade¡e)crckiu 5 	96.5 

Gananaiil monelJdO del ejeakfo ditcp 
n,innta en la w'cvlón 3.6 

lnrinlarfm S 	I3.5 Inmurdlrt, ,, 	,i 	u 
Cotrc'alóll wl rcrxprcrfón S 	L3.5 lmrnruriot vrququr 

Pan 	reFill u 	la xlualirwión 	Il.' 	M• 
Y[nruios rol 11 dv Jkknlhre de 1901 (sor - 

11 	$ 	I'.0 
4) 	 n 

$ 	12.011 I) 	$ 	7017 
51 	155 9 

,ccnJrl J,2( 0 5)  
Si 	S 	L1 n 

.s_ 
Orpn'riot i'lu ,uvmukd4 

Inssa,rb e.: Inri linatia y equipo $ 48.3.9 Jr inmurniu Rnrnu /wu manlrnrmnrun 
Cwrew9an sor ncxprnión f JN1.V nla(ulnria r ryuyro del rupitif melahlr 

Pata n'{i11r e tJ u:tuallrsmlón del Cjet• 
ck6, de lo, Ilnn lChim maquinada y equino 

S 	194,2 	II 
'01 9 	lb 

5 	4W,,'Ir 1 
.1488 I n 

nrr vaión y.1 S 	39111 	(ti 5.5159 
2'llliii 

.6.. 20111 
O 	rs 

Cornr[fóo por «xprcuión $ 	112.4  
Costo de Venlas 480 

Jr1lmYlplJ Gast dnta 
m Jo.• idom iurwión Gastos n

ri/nJnfW N.6 
14.9 1'fhJJrJ,• ucumuLufm t  INBpolWwn n,Unrturur 

Dcprrciariol zeumulyda delnmuthet, S 	22612 f 	27h 	f 	22.611 mulull aria y rqulpu S 20.)A Ig . 

Pus rrpltn r la actuaisxión dcl rkrcl• fomlrn)n Iwr  
cio Je la deprc'ixión acumulada leer uc• (iauot dr vrnn hi,'l_dde 

7  
II 3.4 

.11X8 S Sl 	3 	N.li MI ) 	
' 

483.9)5

a 
9) 	5.0 

Cou de Y"us 5 	34.4 
34.457 

 
Comribn Isor rr[xprnión S 	,14.4 111 	20.1 

12)3 
	

,5 
Proa Irylnnt el tomplemtnlo al corto 5319 S 	511.9 

de rente dcl ah akln (ect taclón 3.4) 
('sismo sus monta, (iJlhlr 1¡Y 

-N- 
'3) 	$ 	li0 

nl 

Cnnwiblpor':[xr«uon S NN.N nl 	4X0 nl 	S 	IJ.4 
Reurvr.  par. mnlmimientod[l upltd 7) SI 

coniab r S 	2411.8 x) 	s 	v+.J 

T 



Can. ncla monemrla 
tf e/erclrb 

S 	96.5(12 fS 	96.515 

3,8 	hola de trabajo el 31 de diciembre de 19X2 

8dancegeneral 
Suldur 	 Saldos te'  

hludrkol 	A/utft, por reexpruldn 	upresdos 
Activo 

Efectivo en cala y bancos f 	47 	 $ 	47.0 CLenlas y documenlos por cobrar 412 	 4120 Inventarios 340 	S 	I3.6 	 353.6 Inmuulilea, maquinaria y equipo: 
Inversiónoduinal 980 	I,IAS,6 	 2,1656 
Depreciación acumulada 	 (7)5) 	 S 	)9A1 	 ( 	1311, 

51,444 	1 	1,19).2 	f 	3981 	$2243.1 
Pasme y capital contable 

Puivo 
Capital enclal 	 . $ 	730 	 $ 	750.0 

400 	 400.0 Reserva legal 12 	 I10  Utllldade;xumuladu 282 	S 	1119 	f 	119,1 	281.2 Reuma para mantenimiento del 
capital contablet  799,9 	199,91  

11.444 	$ 	117,9 	S 	919 	222451 
i5 	a.rWd w larme eomu raw: 
Reserva para mintenimlenla del capital contable prorenlenle de 

Capital social 	S 	683.6 
Reserva legal 	- 	 6,8 
Uulldtdes acumuladas 	I093 

S 	799.9 
 

Estafo de resultados 

Ventunotas SI 550 	 21.5500 Coito de ventas 760 	S 	94.4 	 854,4 
tutor de venta 160 	 8,6 	 1666 	- 	 .. 	. Gatos de adminiundón 100 	 149 	 114.9 
Galos Rnurclero, 	:. 130 	 130.0 	 .. 	. 	. 
Ganancia munrtaria del elerekio $ 	 96 5 	96.5 
Otras gastos y productos, neto 14 	 U.0 
PruvIsibn de impuesto sobre la renta 

y l'articipxibn de utilidades a la 
trabajadores 200 	 201) 0 

Utilidad vela 1 rI, 	T 	Ie,4.e 

4. MhxfuJt arruaffra(dnpurrortarrprr(frm  los pcdtas valuadores tarnblln delerminan y que les usa+ de de pie - 
4,1 Inji mumlh o geaeral,Jafa bdrlcor y tmtamknrn rnnrobfr Jr nlJnr 

elación que ha venido utilitando la eornpanla represcntmt vi r estima•. 
clbn razonable de la vida útil de los activos; 

¿inc a/tt .. 

Pur el deurollo de elle' diodo, se consideran los datos presenta 
e) 	el arma de venta, sin Incluir la depreciación del ejercicio y esti- 

mando los .ostosderepodcibnquo ten lan los ,ut bulos almumenlo dos en recelo te% anteriores compleinmiadoe con la spalcute Infoma• de su venta se determinó en 11  790, cifra que representa un inere• cibn; mento de $ 80 en relación con el costo de venta ldstbncn, también 
a) lit aOslo 	le reposición dt los 	Inventarios al 31 de dicicmhre de sin Incluir depreciación: 

19X2 y ISXI, se determinó en S 370 y 2330 reepatirametilel 	' dl ron la (n(annrlbn antes presentada y la que ve ha indicado en las 
b) los tewlla,tor de la avaldrr practicados por pentosIndependiente secciones antrriurn, la 	Infonnncl6n zdlclonal 	pn•uniida por la 
d 31 de dklenibre de 19X1 sen los que se muestran a continuacibm 'cornpanla al 31 de dicienbre de 19X1 para cumplir con las dispovi- 

clones del 11.7 ea la que se muestra a ronlinuacidn. Al Igual  que en 
)ahir de re- 	DepeerWcldn  el punta 2.4, re anille la e inclli►cibn entre la utilidad riera según el 
por(Ndn 	arumuljda nbdo de rvtultados y la utilidad nota ajustada, por no ser nercN- 

nuevo '. 	tlo para ríeclus de este cano prkrtico, 
Terreno 	-. 	 f 	234 
Edificio 	 - 640 	f 	130 Cl/Im u• 	C7Imr ara 
Maquin,vla y tqulpo 	 965 	360 gn 	•  

	

raza 	rurllraJas 
g dn  ri 	- Equipo' le rey irlo 	 140 	55 55 i roa 

S 1,919 	f 	545 - 	 lkn millones de pesos) 
U 



Ac lo, 
Imntn:n 	 $ 700 	3 330.0 
ii,mu.•hb t, ,n..luinana y equipo, 

nan 	 640_1,4540 
1.7h3 11 

inctemrntor.an  

(.{ntal 04461. Ulr: 
t':,r,ul solo 	 1 400 	s 413711 

,'a 	 la 	 10.0 
'l ii,iadr, ,: e ,noL„In 	 176 	 1 79 0 

I'a•a ol: ntrtmnirntn del 
,nl'ILJ 4'4T1 III, 	 -490.4 

::andi.,1., : aunul4J.r por p,x,etón 
m 'naunc 	 22.0 

11:4111,14 pie tcncq.ín ik ,0443 	 3G4.1 
nommct.muv 	 T- "✓¡j 

Incr:m.ntn nam  

Ik• 4041;5110,.61 4s lIlrnmiefonc. del bnrtfn II. 1Ola InfonnuiónJdl  ti. 
ndn,J. de at IP'rmld,u con cl tuiuI i 0-'. 4)5134 ur incnr¡vtrad., a Ios 
titrox J. con Abilidid, Pira ata') 0!44161 er lun ptrprrMJJ Ir't JaloiiI n 
1 a 3 que Se I. clu};n III la 14 10114. 1 
4.: Aau4.ri:w 610 Jr Inmurbior, m.quifl lu c c iq i al 111 de dkrrnr• 

l'o de l9 '. 
II 	R'r,ulluft 141 .4401110 p arnmluariAn de A. un'mldn 
Un v.tluJur . ndepemiicntc drtennino los uyulrnles valore: 3131 le ,11• 
eieluhrr Je 1 5X:. Se prct<nun por kp(tudo Inr vtlntos de los activos 
aJqu;nJnl en este ,10n p.oa (aclht.v el clltulo de la deprcoluldn y su 
eoinp.aruiún 'son el Prnvc.limh`niu r,ryidu en el m)lodo de $julio por 
umbioi en rl ilsil genera de precio$ 

Valores de repodrWe 

Poe aelgwm 	Casnpmx Taral a! 
,k,nrc hC Iras 	JelaAo 	.11 de 
el,?! de ll. 	 Jlrlem• 
:1rmbe de 	 bis de 

l9xl  
Tertrnn 	 5 303 	 5 303 
Edninn 	 832 	' 3 35 	867. 
Naqumme y, q,Ilp., 	 1,245 	 (.0 	1.305 l.44lr„ de wr 4141 	 :_._1ffiL 	_13 	_L9_ 

nrprrrLuldn,xa- 
ntldada al Il de 
dkfrmbre de 

19.Y: 

P•di(kio 	 ' 	 S 105 
blaqum.na y c luilrr 	 740 
kqulpa de 5471. Ro 	 105 

5 990 

Innmuchlu. ni., 01)1511 y cqutp.s  
V.1or:14 ar Jsiu 31 37 d; d)c'emlm de 19131 	 52.668 
544d1.rciat cifrx','Itbricuca!1 `le 

•I:, icol rr Je 14!(2 	 t 9801 
Aculo .7) tlutte Nu. 1 pera octuolifet la 

invrrdt•t.u3IJedklrnd•rodr19X1 '(_ IOh91_ 
pf:rransa)u`t: Fu.  

(lo, uM Je 'aJrprrrlark)n (.1 rfrrrlth 

.tlagaaiiwla 	E'qulpn de 
Edl/kl, 	, tg4o. 	f.lw(0 

el•orck'm le ti .utrnn 
iSla ci .11 le 

:\I ri,.c)ró 0, 1 'no 	S nao 5 	063 	5 	140 
„fasl 

 
II s , 	 :)+ 	1 147 	Ido 

71111.4 	 ...1.471 	1 	 4=0 . 

V  

l4umedín 	 736 	I.105 	160 
Colnpea ,k•I mlo 	 _-; S 	nu 	 7 

771 LIIS j71- 
Taut 

 
lo Jeprccl.uihn 	 Su', 	I0' /l 	21y'lo 

Domrela iou Jel ej'r. 	`- 
ciclu 	 Sy1AIL S UiuJ 	S ls¿, Tol:d 	 S INS ^ 

Dpi radón acuniu)ai4.il: 
37k Jicumbre dr 1')XI 	 5 $45.0 
• I J:: Jiclentbn• de 19x: 	 pon 
llanmcntn 141141 	 341.0 
lu, trm. nm ,ta imn',ao  

rutn"pnndt<nle a la 
JrprC:o;in del inc 	 An 7 

Difer:nrin ,aluvlr Nu. 6) 	 j Ij793" 

P.0 proc:.lim)ridut iltemutiroe dl 41140141 de la deprcciac4n, ver la 
4c4 ldn 3.3. 

ü l l R,yllen, del cnm p/em, oto pile lo depnelucA)n 1:! rlr,cic6t 

Lu Jeprcüacidn del ufo - se díelnhuye ciinlo se indica .t runllnuaciAn. 
Otra ,lt¢mativa puv,It se; la anr431a en I, seceüln 3.3, h), III), 

(Lmp/rmentr, 
CIfhu Ciara, oc• 	1o/u,ee 

IrAJdrtru+ nwllmdae 	Na. n) 

Edifklo•past,e de aJ.. 
ndnhlnclhn 	' 	$ II 3 35.6 3 23,41 

Maquinasia y equipo 
:61141 de pinJucribn 	 70 	116.5 	66,3 

Equipo de apano 
pacmf,k.enla 	 20  	t¥4 	4 6 

¥5 S¥gg7 104,7'. 

4.3 Aeetwll:ucOn del rapild contable al )l de dkkmbre de /9a': 

E:1 prucedlmknio pata am•Ilzar el capital urc4l, la seseos lepl y las 
utbdadet ucumu4,4c u ekmplilica en la uccldn 35. 

Al fyual que en el mbindn de multe por cambios en el nivel general 
de prc:ioe. es nec otuio reconocer el ekclo que tiene en el manten) 
mknto dal npllal centoNe, la uUIIdad del e.lerckio, pile lo tanto, elle 
debe de ser multiplicada por el prosodia de infaelbn del dln. 

3 186 13.108 .5 20.1 ((fuete No, 

4.4 Reza/sudas moAeewlp del ekekiu y reas/yudo pa 15761513 de acfl-
Wn nn TaneeWlnl - 

Bojo el mfto,l.i de anule npalfku+, e5 ncceauriu delcnnin,r el rrwF 
ledo lur paricidn nlonetarle en forma Indeliendienle, yr que a dde• 
renca del método de 030514 pul cambios en el nivel feneral de precio 
el caldo que queda en la acnla 140(616 uurr~, pnr rrr)pr aldn dcr 
pudt de roütteu las asientos necc,arloi para actuall:ae 4e cuenlu 
de *tiro y de capital conlabie (venlos 1 al 11). no reprcunla la pa 
nencia ola pérdida por pakibn munelado del ek,[kin, yn que el caldo 
Se ella cuenta Irlente. Incluya lambfn el aperirll n ddlkil del ekrc4 
cio pu lenencla Je activos no mone4elor 

kn la tOclon 3.6 K mucaira el clkulu del resultado por IKtdclhn oso' 
notario del e)ereicio, el Cual tknc que mi lyud cualquiera que sea rl 
niétoda que se sye, ya que la pmklbn moneluia de la empreu ct la 
mlune 

Le pnuscla monetaria del ejercicio se e(UmA en S 95.6: sin umhar. 
o, ron el propínalo de fxllllar la compuaciMs entes los dos métodos 

(r ,rpdu 3 8.5 que el la anliaad, mlialnde con r) mtlrWo anletior. 
La Jdenncla entre uhA y ella cifra no es Je hn)atlmcla y como antes 
sc menciono prmrne 4)k apn,xirmc{anee en les openriones adlmrticaa. 

Desputr .kl 4justc uttennr, la cuenta poroto Vtrtcrmn pos ron. 
,artvk'n muela con tan u)dp ectccior de $ 1142; el cual replecrnla le 
adore oca. del e):•r it)n entre el Inen•mrnto CO valor de los activos CO 
m'ntt'wdo5 y el que hubleon +Ieutraj,, de h.lr,'r ddo z1wlit1a4n ni" 
dixnte vi liudes 5,;.10,•1 de penitn al enmumidnr y poi lo lanlo el' 
sti debe• ser Ii.vpaaJn el Irwllido por tenencia de aclirrn no mole 
laica, La cenndad i: t 174.2 r an1ira como utur: 



Mundo de . Coito de venlu 	 66.3 
alune por 	,lftrodo de Olía- Gnlns de venla 	 14.6  

aam6(os en 	a¡Wle por renca Gulrn de administración 	 23.6 
eln(vel 	colíose, Depreciación acumnladll de inmuebles, 

renrrdde 	pecl/kos maqumsrlu y equipo 	- 	 $ 	2600  
prraku -  Para reds[rar la actualisaclbn de la de- 

preelalón .cumulad 	y la depreciación del  
Inean(uloe 	 3 	353 Ir 	$ 	3700 S 	¡6.4 	. ejercicio(ves sección 4.2) 
lrawebk,, mqulnuts 

y equipo, neto 	 1,4323 	1,77&0 ..345,5 -7  
Cambio co los insultados  

del ejemicio por la coslo de ventas 	 t 	0011 
aplkud/n de uno y 	- - Cuneceló e nne acexptesAn 	 S 	61.0  

oleomiludo - 116.y Par. registrar el complemento al corlo 
458.7 de vcnlu 4:) ejercklo (sección 4.1 e 	C  

Resalado por tentad! - II 

de activos no mono. 
balo,. 

 
Corrección po recxprrUIai 	 $ 246.6 	,. 	 . 

Al principio del <jereklo ( 304 S) Ncserva pul msnlenimecnlu del capital  

Ilacsemento del ejcttieio 5154.2 	, contsMe 5 2466 
..Actualisnión del rkmicin del capital 	 . . 

4.5 A Wntos de avale Jira artuallsa los ar,utos.Ifnanrferor al 31 social. Ver sección 4.4. 
dv dkklnMc d< l9X7 

Conecc,ón por teta(ntsion 	 5 	5 0 
Inv<nladln 	$ 	300 Reserva pura mant<nimientoeldcapital 
tanwbks, maqulrroÑ y equipo 	 1,0890 contabl<.. 	_ 	 S 	S,U 

Depreciación wumuiada de Inmuebles, Actualización de la reurva ¡<¡al. según 	 . . 
mrluinene y equipo $ 	295.0 se Indice en la reculen 4.3. 

Rmfva pea mur cnimienlo del copita) 
contable 	. 4969. .. 	 _ 	Ir). 

slarie 
Cwtandx acumulada Por posición ma-  

22.6 Corrección porrettiprenln, 	 S 	29.1 
- 	Newttado por knencia de activos no . Reserve pan msntanlmiento del capital 

monetarios 301.5 contable 	 S 	29.1 

Pan lneoepo u en los libros de canto- Aeualitación de Iss utilldadis acumul+- 
bs7ídad, el resultado de la actualización Ini- das como se indica en la sccc on 4 3 	 »  
d4 al 31 de diciembre de )9)t, como a .. 	. 

. 	ática enNucción4.1 	_ 	.. . 11 ._. 

'_ 2 _. Corrección par n<apresión 	 $ 	20,1 
Peseros para manlenimlento del capítd 

GvuskU acumulada Qor posición mono'  contable 	 5 	20.1 

)aria 	 S 	226. . R Tonocimlenlo d<I efceto qu• tion<la  
UII1hLdb xumuladu 5 	:26 utilidad del e)crcicln en el Inant<nimienin  

POaJnspaur a la cuenta de crédito el del capital contable. Ver lección 43 
,.aldo de la prona cuenta de acuerdo con 
ly.d spm cwner del bolclin lt•l0 (Igual al I' 
sro ndo No. 2 de la sección 3.71. 

Corrección peer reespr<sihn 	 S 	SK.S 
'. 	.. 

	

-3 Ganulcle rnon<lln/del ef<fLIC10 	 5 	9t,i 
Ganan: a monetaria del el rehice loe M' 

Coito devcntu 	 $ 	3010 : comenta en la veccIón 4A. 

Inventada $ 	300 
I3 " . Para •ceconuttt en el cono de ventas el 

Incremenio en el complcmanto al s, loa de 
lotlnrentuteseokW¢s. Cunecclimp»%rn<LperdSn 	 S 	154.2 

4 - Resulletdn por ll•nLn:ia de actir,n no 
1 	¡54.2 

300 

mnnetan, 
rre4p05•1 a la un ntn de crédito del vb 

• Imeotador 5 
Conecciónporreexpndfin 	- 5 	)00 do de 1, t'neceen cu.nu 5e5f'n expIirJeIOn 

Pon repiprsr la xetuduacl/n de loo lo- d: la c.nti'n •t .s. 	 .. 
mayuuwu ,¿non,Alrt 

rentarlo) 	al 	31 	de diciembre 	de 	19X:. lnu-nlm7ni 	 I,rirrU¥. _ 
5370-1340 

11 	1 I Ilry.f,¥ 

t funuu•rnal erL'aeveadl u.nplm.nww pila .QueWl<.N: rpin 
- wrWdw Waneo lblb »o 

¡a.tw rle.r ql. 	IPp 
Í,J11 

tl 	5ntl 
51T_ 	SI 	̀  L4nA0 

SI 	 $ 	311(1 
' $ (k¡wl'; w'70n uripnuiudn 	803,111 ¡mrd otanlfnwm'rho .  

¡Ir e ¡mar 61rl 	 J. 	(ut 1Ial  
Inmuebles. mteluinaris y equipo 	 5 	5910 - 	luw:uia 1 4'eip. 	 - 	contahlr 

Coreeccibn por reexpnsión 	- 
Pas; feplitAr la ucwallexión del eje'• 

1 	597U 

¥A¥ 

e 	l fiel    
/,U  

t 	l¥• ¥i 
» 	. 	AI I 

ekio (ver sección 4.2). 3 6 ¡l w 

-6- 
_'11110 
:ul1)1 

Conrcciónpoereexprraión 	 S 	155.3 - l'yt5 

W 

-J 



.4 

Resultado pu, (enencAa Gusta de lenta, Gastos de at( tiro{e(I4rttin 
de arillo, n, 
munefallot 

GJnanrtj uc'lnIIIIJde 
 pop itrhin'nrnrhtw 3) 	S 	30.0 bl 1 	216_ 

h) 	66.5 

r0.S5 

S1 ¥3 2t.b 

I 
$4¥ 2 ¥I 

1438.7 (5 
l S) 	7 S 1 

Co rarfnn por 

(;alto!$ eI' venla Caere, ul)ll 

tí) 	S14;6 6) 	$ 	155.3 f .to o 4 
Si 	h 8) 24Y8 1̀110'5 . 

9) 5.0 100,7 
10) 19.1 - Clac 	YO MonrIaw UnhIaJl, 
11) 20.1 - 	J:I r ,'rf ,rfo - Ilf(rlrllwlu, 
12) 96,5 
10)  

5 70l T$ 7 	ti 98, 315 5 	s:, n 15 

4.71(o/a de trabajo ti31 le dicia,,nbre de 19X: 

.Saldar :114Mo; por  5aldoe ue• 
Balance general 	 luildrtros luall:udrxt 

Activo 
Efectivo en caja y bancos 3 	47 - 3. 	47.0 
Cuenta y doeumeMoe p"reolrar 412 412.0 
Inventados 340 5 	300.  370.0 ". 
Ilunuebtei, maquinaria y equipo: 

Inverlf6n original 990 ),686 0 2,6650 
Depreclui(in ecumuluda C 	1)51 S 	555.0 1 	99001 - 	-' 

Tn?.ir T171)80 	5 	5)612 .,nU, U 

Puteo y capital contable 

Pasivo $ 	750 $ 7500  
Capital social 	-. 	- 400 400.0 
Reserva legal 12 12.0 

- 	 - Ulllldadel zcumulada 282 S 	114.7 	S 	111.1  S' 	IR6 4 
Reserva para 	nlenlmientudel 

capital contable 799,9 799.9 
Resultado por tenencia t.e activa  

nomonctarioe 	 - 458.7 458.7 

11.44 5 	. 21.17 	11.317.7 51.607.0  

1 $lado de resultados 

Venlas netas  51,551) $1,550.0 
. 	,. Corto de lenta 	. 760. S 	176.5 	 - 936,5 

Gastos de venla 160 146 174.6 
Gestos de Administrxl6n 100 23.6 	' 	- 123.6  
Gestos financieros 130 1311.0 
Ganancia moncladu del ciar:iclo S. 	96.5 96.5 
Otros gastosyproductos, ti' tn 14 14.0 
Provisión de de impuesto m,bra la rente .. 	. 

y pulklpitclón de uldtdldcs ti n 

Utilidad neta  

APÉNDICE II 

PARIDAD TECNICA Q DE EQUILIURItt 

/1inrefaier ruta w, que (n/luyen mil el L'an;hiu de W ,saldos de equ). 
hhyW• entre las 14n¡da/e¡olametarLtt de dos t ufra 

Dinimica dz los precias 

• Crtein,iculu, eraumko 

• ('aunhiuçen la 'r i tuctirtdad 

'fa a dv intail, 

• Aspectos uKlacroilhrnlcus 

• loe pectatiYds ojo )ocrrtldllltll,rl' 

x 

:00.0 _- 
62147  	í '7h.t  

Si bien Indos los (actores anteriores adicton,dm de otros menea re. 
Petanca, Inciden de alanos inanrru y en detcrndnada propeitaiin en 
la detcmtin,u lbn de la pxldal de rquIUbrio. u: ha d,qnn,0adu qué, 
en el taryu pLuo. el leen! In¡fm•inrttr , a!ir e idlnanici de Inc pee' 
risco influye con la propurción Indt iii-nilk,litu un el •iiohlsun(en• 
lo natural 'la' ,lid(a p.ridld, Pu cl ou:'n plv.o ole ctntl'id, 2(te y 
asan e venos dr Inc hctnn's reganNs rnud;n InlLnr 'nyt. 1 t ¡,andad 
do oqulhhrin en propnruoncs awbiunitt 

2. 	754'mr nl paro l uf, a lar la puridx$ Jr ra'rülhnn • 
1. I!r cUva n r 

S: ,Ll:vcilnw un prt lada un el v:J 1'Is :; u lbl•,n. !'ayas ef 
ata ralvnaPlcin: ulr nncn:drl Ltr,m. las. d, •..I r:-.umu u, rl 
p;:n e. sus uslx' con rspcuto Jr Oil> ci liad I  
ac , u ta¥',I,a'• la nntiJld y r •dri.'nu .I va 

	
r r„.nni l.¡1 

.!c le p.in.t.nl c c i; 	n : :'.¡l. 	1 ,ll)I! rst ,i .h. ,! , tu., !' ,', ',.'.?a' 
al. •Jl II a 1lua ril',ri.,, tlnlacl¥'t . 

•I Il,'Jr !X41 i.d,..I,., 	I....1, 	1 ,. ,',.,I'. .\1'. 1.111, 1,u, '¡nf' 1,,,1::n..1 
la Cenad 1. p•'el J, n.5.,, 
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Sr• 	tale da el c"Nti porccnlutl en el nivel de precios a partir 
Jcl mo ncnto lu.e, en la moneda lual. y x divide catara el 
ramtlo pnn:enrud en el nivel de prcclot del vital poli, duran. 
se el uranio) periodo. 

LI ugu ente pata' comisar in mul uplku el ilpo de cwiNo 
onistett e en la flecha de pulida pnr.l eneljc•iente apoda• 
mano, rebotado. El ruwitabr repnxnu la nurvrt padauf Je 

. Se obil me un promedio ponderada de alas precios 111. 

. Sr hice lo prnpiu aun rimo uwmús prnJuclue en el pais at, 
uanxr,t rrcpceuvn lbL 

Sr• 

	

	Jivi Ir el pronn,dlo pondeladblal entre al Ib) para datar 
utinri .1 núnarrr, Ja unidades o fraccióo de unldadcs de la 
innned i naclunal atoe rrpreonnla una unldtJ Jr In divisa en. 
inonlura 

II. Alnuluta trhrnla':.  

St silt.clana un+ clNsta repralcnt illn de productor wfetut 
al taifa rato inlorn.rannil tolla los dos piltra Itccl medn$ y 
r.• altar .111 nin tus previos en el mercado nacwnal.. 
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	dpin aLrlWdu u/ rata del JUír amrrlrunn .n tv4urraa ron el pro. 
mevlrann.  

- Lo Roni:u a. o;lut.i a. dlncla rewlta Intpbcahle en r"U rrlaall,n, dr. 
Patio e Ias Jir torúnrrs en pro!Itlm comercul ieonuo!cs a tan lmpur 
lacinm:r. wl•JJiut a los prccws lucah•e, cte.¡ que han previlrcidu a 
lravcf de atas has ano, 

Por nota rxrin loa a:atoniunnspna(e.loniln vµ'ccuhnd,a. entra 
Jira', el Can tv Je I:vludinj keunóm!e.n dii Sector Pnvedo. ,1.C`, 
aun uptud.a or dclemunir la parida. Jt aqudibnn •:n un u.10 bato, 
a  n!adbn 'co calar - Jata monedae, utdltandt la Iccnica re/nava r 
rmpirici, pa a le, co l iclen9onanm un periodo en al que se eoruu, 
Pana latcor Jicionc luceima haplle¡1,1 en Jirht t.:nlon 

•aae,ea 1r.,, i r ora v, torra 	 .. 
.,, u n,,). ew rae,,. l , ., 

orl.A .volaré 1913. 

1. fierrnnlnw•ldn de la paridad dv vgillbrfo dad otóbr umrrfcano cunar 
el pena mexfrano, por el método rrbnvo, a punir de un ahu bam. 
tartanes conrlJtmdoc 

A. 1.1 último lapw, relativamente amplio. de notación Jel peto con 
n,reelu al JCIar, cuncrponemó 11 periodo alta Julia' de 194(aabnl 
de' 1949: ¡0 nicw£ 

En ¡m dpucu prbaimas a lu Joraluuinnec rIr 1914, 1976 y loa 
dr 19d: han tanddo c!rcunetmci,r du(arcnl ra, bien ato por no 
habvne permitido una PMKIúo subsn'ucnlo, romo ucutriú en 
el ceº, ti !a de 1954 n por9ue la pntacibn poctrrinr fue tan-
Ircdmia y rnuy breve, como wcedió a rata ,le la de 1976; a tu 
aun rl IKNo lo Ja Iknacibn anterior y fa'•tador a In notario , -
vnluarm Ir 1982 ha constituido uta a/amlazoaaaivaatra sules¿a cu-
vnstan.•  atar rnnlenlrac eµtdclafea 

0, fn el caur dula I nlaclún aullntwa rtiuirid„ yalrr julio de 1946 
y abril de 1!149. el Ihw quaJS bguunante wbvaluaJrr. Ira que 
pnxlul'! un tupv¡ivll en la cuenta eumanle.la la balata da ra 
Cnsao. 1919y 1930 

C Al partutr; por tipo, Je-una prfdad sis equilibrio 19461.19. 
100 y movcda, re, func(bn dt Inllw•iones rthlivu rana las Ek, 
UU, cn los id,» wMteuenln: w Ilepe e!a cnneluti,ln tic que, a 
ralo de la Jedaluaclbn de 1914, el paso tuna in qundi linera' 
monte wbrduaau. kilo te cnmpntb) al produelne nuevamente 
un pequal/l wprrfrll en la eucnlavomcnte rh• la b.Jmu do pa-
y,nrn I9ii•. 

U, Al cunlinuar cualaptdindow las influimos relativa hura lo, 
reta. 41k, vuelve a delermin.0 e nuevtmenle un pclur9n mh• 
van de wluelaluiniño. que se relajó co un Upara, Jlllclt• pcnb 
ecr,le, en le nauta cuenta eunjcntc de la bilsnta de papos a ira-
vit de ex parlata,cubia¡tu cae, re, JraJamlcntoi ro Jó!ares Jr 
ituvnitua Wn no considerable. 

ti, len lo driCaca 1, te mateaban lit Unta' reprnacntativrsdrla pera. 
dad de equilibrio yde la afectivo u dee meadlo PurJu apodar• 
se la wtnaluaelón dl 4Nu an la linee Ja p.viJtd cl:ai,a dar. 
unir Im periodos que van de principias de 19,,0 a 1976 Y de 
fines de 1911 a principiar Je 1981; tu como Ina titular de aqui• 
libüu alcannJut en los ilor Inmiduiro untaríumt y pncl;nane 
A 1960 y Cwcc de 197º.. 
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GRAFICA 1 1 

DETENMINACION f1E LA PARIDAD DE EQUILIBRIO 
MEXICO — EE.UU. 

1(917 —100) 

Indice 1e p,vclos (Afa) o. 	RebcIJn de 	1' a r 1 J a J 
Mte(ra 	U$A. ceo 	pre.Mu 	frptrbbnn 	¡te .Uen'ada 

Afuero 1976 	 68.) 	94.7 0.719 	16.24 	11-70 

Sepliambre 1976 	 72.1 	95.2 0.754 	1701 	2005 

Diciembre 1976 	 89.2 	96.4 0.915 	20.99 	10.11 

1 9 7 7 	 100.0 	1000 I.000 	 51.36 	1.S8 

Diciembre 1981 	 2.15.3 	152.3 1.545 	34.08 	l6.It 

Enero 198: 	 246.6 	152.9 1.613 	36.42 	26.30 

Febrero 1982 	257.4 	157.1 (G81 	37.96 	31.03 

Junio 1982 	 310.2 	155.2 1.998 	45.12 	41.30 

Fuente: Elaborado por el CEESP. con datox del Bancu de Mfxieu y U. S. Utparhnenl uf Comomrce. 
S. 	Sobrnatuaeidn p rubrofuacMn do una divisa tctnniera 	.. En uno y atto cucas. las p 1d43 iii r,Iabl,lid.A acatan por ah;On 

En algunas ocasiones los gobiernos de deienninados palscs estable• donarse tuna o mit rol aluicionct n de%iluxionett y la Ilmv repre• 
con o taspictan tipos de cambio do una divisa extranlna que naco sentativa de la paridad de marcado suba runvcrpienda con la de 
rretpondo x su paridad lufusal de poder de compra o de equilibrio.' 	- equilihnu. 

Puede haber sobtevtluación o mbvaluaclón de una divisa ex(rande• La Critica 111 muestra el caso de Can3Ji. cun una paridad de mes• 
ra. dependiendo de los móviles macroeconómicos y Ceciales que Ini. cedo del drilu nurleamerieanu subrevaluado co su rcláciox con r1  
pulsen dicha medida. La aobrevaluaeión üemle a abatatar rus pro . dólar eanadlenk. 
doctos y strvfclos nacionalci para el consumidor que detente la Jr 
vio exlran)era; la subvaluaclón. en cambio, pretende no encarecer Laso Gráficas IV y Y mueatnn el fenómeno opuesta ri apccto del d(. 
los productos Importados para no presionar más la Inflación asir lar norteamericano; (lis italiana 	VI y polo arp.0 lino (VI. vslc xlli• 
tente en el poli de odaea no cato, trslmenle dramático y?tpreaentadocn escala lottritmica 
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Q Mecdnka para def.nth la p.'fd d de rgldllbrka en relación ron 
o(w monedas erlran/erot. 

• Pan determinada podría observarse cuulquirra de los dos pro• 
dlmlenlos establecidos en relación con el dólar nnrieamerler 

no; rdnire (empldcn) o absoluto (directa). 

• Lo anledor, Un embuto, no resuita práctico porque serla difícil 
establecer, en cada uno de los casos, cuándo han existido; res-
pecto de cada divisa. In condiciones que en cl caso del dólar 
norteamericano respecto al peso rnexkano si se han delimitado 
claramente.  
Se recomienda ut/jtar, por tanto, el dyukntc pioccdlmíentn In• 
directo, aplicable 11 caso de cualquier divisa extranjera distinta 
del dólar nurleunerkano• - 	-  

.- 	Delerminaoe la paridad de equilibno, a la (echa que se requiere, 
entre el peso y el dólar. 

• Tómese la paridad oficial o de mercado entren hilar nrertaune• 
ricino y la respectiva divisa extranjera, en la initrito (echa. 

• Con base en los dos elrmenlos anlenons calcúlase la paridad de 
equillbdo de la divisa nutran/en correspondiente mediante la re• 
solución de una simple re fia de tres. 

APENDICE 1IL 
CARAC1ER MONETARIO DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS EN 

MONEDASEXTRANIERAS 

SupónWe una posición monetaria de 100 000 dólares americanos re-
presentada por un parvo al principio y fin de un periodo determinado 
(anterior a la ¿poca de las direreu paridades) con una paridad tknka 
de 335.00. 
Supónpse tpudmente que, durante diclra periodo, el nivel de inflación 
en México fue de 30010 yen EE.UU, de 13,75°/o, 

La paridad técnica al final del periodo se calcula como sigue. 

3SI( L1¥3• 	x'.40 

En buen lo anterior tenemos: 

Panlro en moneda extranjera al principiar el periodo, cxprerado en 
moneda nacional, 

DI& 100 000 X 35.5 3 500 000 

Omnde por poalclón monetaria 

13 $00 000 X ,30 . f 1 050 000 (a) 

Pérdida cambiaría 

Dl.. 100 000 X ($40 — $3 S) .r f 500000 	l b) 

Ganando neta oddnsrla por este pasiva monetario en moneda ex• 
iraat)eta, 

1050000(a) - 5300000Ib) — 155000(1 tel 
('omprobac1110  

Utilidad monetaria en dbtarrs amencanus y crprn+lenda rn,¥• 
susomexieanor,' .. 

DI. 100 000 X .1375 . Dls. 13 750: 
Di.. 13750X40.- 5 55110110 

lis importante señalar quo'° Dcha reurlo w'rr el rrudladd por pnrurdn 
monetanir JemxJo de lar parudn mr,oel.in.n iii moneda rxlrin)eta in-

. tes de dar efreto a cuaiquicr lluetiracion eamhnna.  
Los anterior se fondarnenra en ion la moneda extranjera sufre una pór 
dila de psukr aJyujalivri yuc, ntediJ.i con la Inilncii,n mexicana, licnv 
que humane en la paridid anlenur. .A, urnmflarlün pntlrrfar a (n nuria 
pmdad detenninard en el atado de rrtuóuiaa un rferro oren umi¿rr, al 
de la rnllacidil en el pando orlen, 

APENDICE IV 

OLOSARIO' 

Acenne muneiarinc (Ver partidas mnnelarinrl, 

Corro dr repiulrldrr' ( Ver toleren de rclmucihn 1, 

(brin lniegral do Jfnaqeiamiento. hrtriens Injr (lue tuiejines casi tosa-
rias r iís resultado por porici(rtr rnnnctaria. 

17uetuociones ramhlarlar: MuvDruattrrx en la paridad del pees con ros 
pecto a una moneda extranjera detenuinaJa. 

Mdirr narbnal sir precbt af ronnmddor indicador derivado Je un ara} 
lid$ estadístico, publicado por el Reuno da- M)xlui !rara Illellir las 
incrementos en son coitos pronrodiosde slda(duminoción del poder 
adquisiliso de la moneda). 

Método de arluali:arldn de copas erprriÍivos. F'nloque por medio del 
cual los eventos econbmicoc son medidos a valona actuales, es de- 
cir, salones que están riendo generados por intercambios presentes y 
no poi corlo. histhnco%. 

Alétodo de a/ulle par mmhioa en el nhol terral de predor' PnRrdi-
ndento:de reexprctihri medunte el cual los vainrrr histbricot se 
reexpresan empleando como medida pesos de un minino poder al' 
qulddvo. 

lbrldad de equilibrio. Aquella que dentada de un aoIlis económico te 
determina prhrclpalntente en función del diferenció Inflacionario 
entre México y el pass de origen de una moneda extranjera ddcrmi' 
nada. 

landas de mercado: Aquella lijada de acuerdo a la oferta y dcnunda 
de una determinada moneda (sumjera: En algunas casos esta par)-
dad puede calar Influida en mayar o meeor prado por Iloesmlcnlus 
e acciones de una autoridad determinada 
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Paridad llcnka IVer paridad de equdihrioh Brumwlch, Micluxl, T6e General ValWllr of Cnrnln l uncnt Virlue 
.Issrt Vaiwikrn Sayos, A counlingendRuans-%Rexzrch, 

Pa Sida, manetrulat: Activos y prdvoc que se caracterizan porque. están Olofln 1977. 
esposados y son ecpremnlahvus de moncda consienta actual, sos 
montos se iban por contrato u otra forma, originan a m( tenedores Rnws, Alberi l., /nflarlon a .Yew Dlmerulnn, Arthur Amkrsen (hrani- 
un rumento o uno dianinución en el podar de compra. ele, Vol, l5, Octubre 1475. 

Pasb'ns munetarWr (Ver partidas monetaria). Uruwn, C, C., hrfiarionCosrr and ¡'tices Tira Impanance of UI: rlaw, 
Aecounteinl, VoL 174, Abril 1971,.  

Posición mnnelaris corra: Cotudo los pasivos monetarios exceden a los 
activos moneudos. Canillas, F. J. Lar,, Infaelrin Deralxaclón (Errados Finnclernr F7rralef 
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Posición monelarta nena Activos monclarlol menos activos no munen 
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tadurfa POblka, Sepuembre 1975.  ner la inversión de los accionistas en términos de poder edquldtivo 
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1  aportaciones y en que las utilidades les fueron retenida Tran.datlon: Mr 7hey Compatible?, Interne lwnl totoral 
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los activos no monetarios por cantas distintas sin inflación. 1917. 
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aullado por Posición Monetaria. 	- 	 - Davldzun, S. y R. L Neil, Jnjlarinn ,kcormrmp, Flnakial Analytü 

loumal, Enero 1975. 

Valor da' reposición Costo en que Incurüria la Empresa en este numen- Dirección Nacional de Impuestos Internos, CorreccIón Monetaria, fdt 
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ADMINISTRACION 

Cómo medir la capacidad de crecimiento 
de una compañiá durante la inflación 
Alfred Rappaport 

Un atado financiero basado sobre cosjos hiatólicoe, desde loe. 
go no proporciona una imagen económica adect ida de un nego-
cio durante una época de Inflación. Peto tampoco la propor-
ciona la información sobre costo de reposición recientemente 
prescrita por la Comisión de Cambios y Valores (SEC), sagita 
asevera el autor. Aboga por cl uso de una ml dilo de fondos 
diatribuibles para sistemas mis efet:tivoa de control edminia. 
trativo. "Fondos Disuibuibia" se define como a cifra máxima 
que puede pagar la compañía a sus accionista+ durante el pe-
riodo fiscal sin dañar su aptitud de negocios. f or lo tanto, loa 
fondos distribuibles representan la cifra total que está dispo• 
nible durante el periodo para dividendar y rxpanslón de la 
capacidad del negocio, Los componentes de lcs fondos distri• 
buibles son los ingresos despeó de impuestos durante un pe-
riodo fiscal, una reserva para aumento en costas por capacidad 
productiva, cualquier cumbia que se requiera m el capital de 
trabajo, y cualquier cambio en ¡a capacidad de deuda, Los 
fondos didribuihies de una compañia dependen del productn 
de las ventas, crecimiento en las ventas, Ion res uerimientos del 
capital de trabajo, la lasa de lo, aumentos en los costo% de la 
capacidad productiva, el porcentaje del pago te dividendos, y 
la relación deuda•participación en la meta de :a compañia. F.1 
enfoque recomendado permite que la allministración determine 
los efectos do sus decisiones sobre operación, inversión, finan-
ciamiento y de dividendos sobre la actuación de la empresa. 
El señor Rappaport, Contador Pdblico, es profesor de contabi. 
lidad y sistemas de información en la Facecia Superior de 
Administración, Northwemern University, Formó parte del gru-
po de trabajo de la Juma de Normas de Con abilldud Finan. 
ciera en el reportaje de segmentos de una empresa de negocios 
y es editor consultor de la serie de libros de f renttce•llall so-
bre temas contemporáneos sobre la contabilWrd, Fa asesor en 
empresas, sobre dUemas de control financiero y planeación de 
fusione% y adquisiciones. Su articulo más recbnie de 11118 ea 
lvicenHrnr Fjrcnrhnr vs, Crrrini1rntu de la %opuse 4juliu. 
agosto 1978). 	{ 

beneficios 	esperados, en 	cnmparacltin 	con 	los costos 
"El hecho de que la información finat.ciera aoven- de cumplimiento, 

clonal deje de reflejar el impacto de la inflación noble 
las utilidades.. , obscurece la realidad de que la empre- 
sa simplemente no está acumulando y rcttniendo los re- 1 Itandd M. WÍIIIrmn "Inllacion, Intotmaddn {°insnelna da la era.  
cursos 	necesarios para cumplir con los desafíos u los anea y 	gedldnd 	Pcimdmici", Narra 	Yoik, dicitmhrr 	Il, 	1971, 

que se enfrenta, Puesto de otra manera, contribuye u Nota del 	Autor: 	Arnds,cn dnr,urrsnle Ira ...manados ,k pan 
conducir erróneamente al público america 7o a creer que 

atado quue hlclrtun dlrrraa ¡.nanas, porllculunKme luhn C. hamo. 
Este 	rrtlavin fue e+alro dorarla ml 	partidpuldn 	ro 	ta 	As:sulud,ln rk 
InvelllrsCI,,n 	rk 	

i  
r,Mrtn,t 	d 	1. tts,,nd, 	in 	la 	r.alut!J 	Mlrerl:n 	da' 	A,tml• 

las utilidades de h{ empresa non tan ca aalmente ade. nlur.ahln, Nnrth»eatrrn um,:,.ur ti, 1917•t979. 

Publicado civil 	cl permiso de la 	llan'ard flui/non 	Reviese ( 1978. I'reiidrnr atad Frilows sil fluwrd Callase. 	publicado origl: 
nuimemo en inglés bajo el titulo; Afemwinx 1umpany gruwdr cuparit' dudar lnpatlnn. 	Fasciculn 242 de la decimntercera serie 
de la 	lliblioteca 	h arvard 	para la 	Adminlriración de 	Empresas, 
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cuadas para todos los fines legítimos de la empresa 
que justifiquen una redistribución adicional sustancial 
de una porción de esas utilidades para fines sociales , . . 

"La realidad económica es que en general los nego-
cios en Estados Unidos no están generando y reteniendo. 
fondos que sean adecuados aun para reponer la capa• 
cidad existente y continuar las operaciones a sus niveles 
actuales; al contrario, algunos negocios pueden de hecho. 
estar distribuyendo su capital y verse ces el proceso de 
una liquidación inconsciente." 

Así lo dijo Harold M. Williams, presidente de la Co-
misión de Valores y Cambios, en un discurso ante la 
Junto de Conferencias,' Mi propósito en este artículo 
es Introducir un enfoque para medir la actuación que 
permita a la alta administración obtener un mejor en-
tendimiento de su actuación en un ambiente Intlacio-
nansa así como en uní) de estabilidad de precios. Esta 
medida establece una base razonable para determinar 
si un negocio realmente está distribuyendo su capital 
y liquidándose Inconscientemente. 

Mostrará que este enfoque de los fondos distrjhuihles• 
da una percepción de la naturaleza interior de la ceo-
nomfa, actual de un negocio que no la proporcionan ni 
los estados financieros sobre costos históricos ni la re-. 
ciento revelación de costo de reposición ordenada por. 
la  SEC, Aun cuando la Junta de Normas de Contabi-
lidad Financiera (FAS13) y la SEC pudieran desear 
determinar los méritos de la declaración de fondos 
disirihuibles cono una revelación complementaria purp 
fines de infurmución externo, cualquier consideración 
de esta naturaleza eslarfa precedida por un periodo de 
ex crimcntución 	or una cuidadosa evalunción de los 

1 



Enfoque de capital físico Cuadro 1 — Estado de Ingresos (ario terminado 
el fl rle diciembre) 

El reciente oficio de la SEC sobre In revelación del 
costo estimado para reponer inventarios y de la capa- 1978 	1971 

cidad productiva al final del 	ario fiscal, así como cl Venta f110A00.000 	1100,000.000 
costo de 	ventas y 	gastos por depreciación calculados Costos y otros gasto.: 
sobre la base de costo de reposición estimado durante Costos de productos vendidos 
el uño, está basado sobre el concepto de capital fnnico (excluyendo depreciación) 79,950,000 	72,600,000 
para el mantenimiento de capital. Este concepto sos- Gastos da ventas, generales 
tiene que un negocio no obtiene ninguna utilidad hasta y 	administrativos 0,550,000 	6,000.000 
que haga una reserva para reponer la capacidad pro- 

Depreciación 7,700,000 	7,000,000 
ductiva de los activos existentes. De acuerdo con 	la 
FASO, "el 	procedimiento 	general 	para 	mantener el Impuesto estatal, local y 

misceláneo 1,100,000 	1,000,000 
capital físico es valorizar el activo, tal como Inventa- 
rios, propiedades, planta, equipo, y algunos intangibles, Intereses y otras gastos 

por deuda 1,500,000 	1,400,000 
a sus costos de reposición actual y deducir gastos, tales 
como el costo de los productos vendidos, depreciación, Total $ 96,600,000 	$ 88,000,000 
y otros similares, valuados a costó de . reposición por Utilidad antes de Impuestos 8 13,200,000 	$ 12,000,000. 
ingresos para medir las utilidades periódicas."2 Reserva para Impuesto sobra 

Aun cuando este enfóque trata con los problemas de la renta 6,800000 	6,000,000 
"utilidades de inventario" 	(o sea; aumentos en costos Utilidad nata $ 	6,600.000 	8 	6,000,000 
entre la 	adquisición y 	la venta 	del 	inventario) 	y la 

Dividendos en efectivo $ 	3,300,000 	S 	3,000.000 
depreciación insuficiente encontrada según la informa- 
ción convencional, los ingresos por costo de reposición 

de acuerdo con cl enfoque de capital físico Cuadro.ft - Estado de s!luuclón financiera 

sufre como medida de fondos distribuibles porque: (al final del año) 

1873 	1977 
• Está basado sobre lit suposición de que mantenien- 
do la ca 	acidad 	roductiva'existente es cl ob etivo ade- P¥ 	P 	 J 

Atdvo clrcutants 
Elecnvo t 1,100,rr00 	$ 1,000,000 

cuado de la compañía, En una economía caracterizada 
por el aumento de In rotación de productos y diversifi- Cuentas por cobrar, menos 

reserve 	para pérdidas 16500,001 	15,000,000 
:ación de la empresa, el mantenimiento de la capacidad 
productiva existente raramente 	es 	la 	manera 	óptima Inventarlos 26,400,000 	24,000,000 

para preservar y acrecentar el poder productivo del ne- Total 844,000,000 	140,000,000 
gocio, Los ejecutivos cultos continuamente buscan opor- pasivo clronlrrN tiA00,000 	10,000,000 
tunidades para colocar capital de unas operaciones poco ¥p(tal neto de trabajo 33,000,000 	30,000,000 
lucrativas existentes u oportunidades etc Inversión utas 
prometedoras. ropbdsdu., planta y.qulpo 

--trato' 27,000,000 	20,1]00,000 

• Descuida cl capital de trabajo, el cual es un ele-
mento esencial de la capacidad continua de la compa-
ñía para producir bienes y servicios. 

• No da explicación sobre las deudas, que general-
mente se utilizaron para financiar parte de la capacidad 
productiva, 

El enfoque de los fondos dístribuibles menciona cada 
una de estas limitaciones así como las fallas de los es-
lados convencionales sobre costo histórico. Pura lograr 
esto, les presento el concepto del mantenimiento de la 
capacidad de negocios. Este concepto está basado en 

la Idea de que una empresa en marcha tiene fondos dis-
tnhuibles disponibles solamente después de que hace 

r Un nndlisl, Ja Temu. HelnclnnaJm con el Marc,, C'nncvpnui raíl 
la G,niabllldad e rnfm maclñn Plnancieral rilemcnlo* de lo, n,ludo, I'I• 
nanciero, y u Medición, A1en,nr5ndunt par■ Ui•co,ldn I A511, Jlcirnl• 
,,c 2, 1976 1Sinm(ord, ('unn,, Junta de Nomas d< CunlahllWnJ Filian. 
rler.l. P. u4. 

Total 	 855,000,000 	350.000,000 
Deuda e largo plazo 	 $18,400,000 	316,700,000 

Participación de los acclonlatu 	76,600,000 	33,300,000 

Total 	 355.000.000 	350.000,000 

Las cifra brutas ron 154,000,000 y 340,000,000 polo 1978 y 1977, ter. 
pectivemonte, 

una reserva para mantener esa porción de su capacidad 
do operación, financiada por la participación. Los fas 
dos distribuibles representan la cifra máxima que pue-
de distribuir una compañía a sus accionistas durante 
un periodo, sin dañar su capacidad de negocios. 

En contraste con la capacidad física o productiva, la 
capacidad de negocios Incluye no solamente las Insta- 

lacones productivas, sino también los requerimientos 
cte capital neto de trabajo de la compañía como un 
elemento esencial de su capacidad de hacer y vender 
un cierto volumen de productos y servicios. El concep-
to del mantenimiento de la capacidad del negocio tam- 
biéu reconoce que las empresas en marcha frecuente- 
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Cuadro 111 — Estarla de cambios 
en la tlruac1ón financiera 

Loe recursos financ~roe fueron 
progorctonadoel 	 197$ 	1977 

De operaciones 
Utilidad neta 	 $ 6100,000 	$ 6,000,000 
Depreciación 	 7,700,000 	7,000,000 
Total 	 111,380.000 	$13,000.000 

mente dcscontinúan algunos productos mientras pre-
sentan nuevos productos y se expanden a nuevos mcr-
cados. Debido u que pueden ser diferentes los cambios 
en los precios de los activos dcprcciahles, debe hacerse 
una, reserva por separado pura la capacidad productiva 
que trata de reponer la udminiAtrución y para la capa-
cidad que no se espera reponer al final de su vida eco-
nómica. Finalmente, el concepto de la capacidad de 
negocios reconoce que parte de la capacidad de olxra-
ción de una compañía ordinariamente está financiada 

De otras fuentes por niedio do deudas. 
Aumentoe en deuda a largo plazo t,itp 000 .1500,000 En resumen, cl enfoque de fondos distribuibies expli- 

ca el costo más elevado para llevar a cabo los negocios, 
Total 111,010,000 	014,500,000 los fondos requeridos para operar a un volumen de 
Loa sosos ftnrcierw fueron ventas mayor que el año anterior, .y la posibilidad de fi- 

u<adw Puar 
700 	8,800,000 

nanciar una porción de las_yecesidades de la compañia rogaclonee de capital 
T medio 	deudas.  

Dividendo, 3,780,800 	3,000,000 l.0 capacidad de negocios es la base para el poder 
Aumento en capital neto lucrativo futuro, 	El cálculo de los 	fondos distrihuiblcs 

de trabajo : 3,000,000 	2,700,000 puede proporcionar a los gerentes e inversionistas una  
Total sUAoo,000 	314:5oo,oao basa razonable pura determinar, la utilidad futura y el 

potencioti de dividendos de la compañia. 

Cuadro IV — Estado de fondos dlnrlbulbles 

111111 1971 
Utilidad neta despude de Impuestos $ $110000 $ 8,000,000 
Fondos , 	o.rY» dan aunwntw 

en Costos de la capacidad 
pro/uCWi; 

Gasta de deprecIacldn (a costo 
de reposición actual) para la 
capacidad productiva que se 
espera reponer (vdrse 
Anexo VI 811,850,008 	; II0,5oo,000 

Manos depreciación a costo 
histórico 3,775 000 5,250.000 

Depreciación adicional $5775001 $5 250 100 
Gasto* de depreciación (a niveles 

de precio actua) para la 
capacidad productivo que no so 
espera reponer (véase Anexo VI a 3,107,6M' $ 4,550,000 

Menos deprectactdn ecosto 
histórico 	• 1129,001 1,750,000 

Depreciación adicional $3272910 12,900,000 
Total $1.547.511 18,050,008 
Fondos r~rldoa para aumento 

ets eapItal Malo de treMQo 2,500.560 1,6110,000 
Mww fondos /lapelllbba par la 

cepacl d d"de aumentada 2,500101 1900,500 
Teté $ 8,N7,111 1 7,850,000 
Faino• disWIbul de, 1(2,247AM) $(1,850,010) 
Fondee dtatrlbuIMee 1(2241,9M) $(1,850it100) 
Menos dividendo. 3,300,166 3,000,000 

Fado, dhponülae para ugroaldn 1(1,547,581) $(4,850.000) 
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Caso de la Empresa GSM 

El mento de fondos distribuiblet que esté disponible 
durante :1 periodo se verá afectado no solamente por 
la lucrat vidad de las operaciones sino tamtüón si la 
compañfr. (á) está operando en un ambiente inliacio-
nario, (1) ticae la intención de reponer toda su capa-
cidad productiva existente o parcialmente colocar su 
capital el otros sectores de producto y_mercado, (c) 
está experimentando crecimiento de ventas y por lo 
tanto necesita más capital de trabajo, y (d) ha sufrido 
un cambio en.su capacidad de deudas, 

Para ver cómo so desarrolla un estadó do fondos dis-
tribuible, consideremos cl caso de la Empresa GSM, el 
cual está basado en un compuesto de fabricantes con 
capital Intensivo. 

El estrdo de Ingresos de GSM (Cuadro 1) muestra 
un crecirilento del 10% en venta$ y • utilidad  neta en 
1978 en asmparación a 1977, El producto de las ventas 
después lo impuestos por ambos años fue de 6%, 
El estadc de situación financiera (Cuadra II) refleja 
una posi:ión actual más bien fuerte y una relación 
deuda-pa-ticipación de .50, lo cual ca promedio en la 
industria de GSM,El rendimiento sobre la participación 
de GSM por leed dos arios fue del 18%, E7 estado de 
cambios In la situación financiera (Cuadro 111) mues-
tra que as operaciones, junto con el aumento es) la 
deuda a 1 srgo plazo, proporcionó Suficientes recursos fi-
nancieros para las mayores cantidades de capital de tra-
bajo de la compañía, un` reparto de dividendos de 
50% de la utilidad neta, y erogaciones de capital sus-
tancialme ste mayores que la depreciación. 

Una n visión limitada , a los: estados financieros de 
GSM poc ría ocasionar que un inversionista o analista 
de valores creyera que la compañía está creciendo y 
gozando co vitalidad económica. -Sin embargo, de hecho 
GSM esd, distribuyendo su capital, no creciendo.11 
estado de fondos distnbuiblea-XCuadro IV) revela que 
sus déficl s en fondos distribulbles por 1978 y 1977 
fueron de $2,247,500 y $1,850,000, respectivamente. 
A fin de ilustrar cómo se determina la cifra de fondos 
distribuible'; revisaré cada partida en el Cuadro IV a 
la vez. 

El estaco comienza eco utilidad neta después de Im-
puestos, r. lo cual debe agregarse impuesto sobre la 
renta diferido, si acaso, puesto que está tratado como 
un aumen:o en los fondos distribuibles, La utilidad neta 
va seguida por los "fondos requerido& para aumentos 
en los castos de la capacidad productiva", que consi-
dera el Impacto de los aumentos en loe costos sobre el 
costo de las productos vendido* y sobre depreciación. 

La cifnt de "utilidades de Inventario" ya es parte del 
requerimiento de revelación de la SEC; Esta cifra re-
presenta i.n ajuste de inflación al costo do productos 
vendidos mientras que el aumento en el capital de Ira-
bajo requr rido se ajusta para, los aumentos requeridos 
en los niv;les del inventario —tato es, el costo de los 
productos no vendidos, llago notar esta diferencia para 
mostrar -a lector que no existe un "doble. canteo" al  

hacer reservas pars carsrbios tanto en el capital de tra-
bajo requerido como pn la utilidad del inventario. 

Para aquellas compañías que,uliliccn ya scu el nlé-
todo de primeras entradas, primeras salidas (PL3PS) 
o el de costo promedio de inventario, puede estimarse 
la utilidad del inventario al tomar la diferencia entre ci 
costo histórico y el costo de reposición del Inventario 
al momento de su venta. Las compañías que utilicen el 
método de últimas entradas, primeras salidas (UEPS) 
para la valorización .de inventarios, cargan los costos 
incurridos más recientemente el costo de productos ven-
didos, reduciendo-  por lo tanto en la mayoría de las 
veces el monto y significancia de las utilidades del in-
ventario. GSM utiliza'UEPS y no reportó ninguna uti-
lidad del Inventario en 1978 ni 1977. 

El gasto por depreciación (al costo de reposición 
actual) para la capacidad ptoductiva que se espera re-
poner se muestra en el Cuadro V. Al final de 1978, la 
administración de GSM estimaba que de su activo fijo 
bruto de $44,000,000, esperaba que $33,000,000 fueran 
repuestos. 

El gasto por depreciación de las Instalaciones durante 
1978 que se esperaba-lcponer ascendía a $5,775,000 
sobre una base de costa histórico. (Para facilitar la ex-
posición, he supuesto que las vidas guía utilizadas para 
calcular el gasto por-depreciación, que prescribe el De-. 
partamento del Impuesto sobre la Renta (IRS) se 
aproximan bastante a la vida económica del activo, se-
grita lo estimado por la administración de. GSM. En 
algunas industrias, la vida económica estimada es con-
siderablemente mayor que la vida guía. Cuando éste 
es el caso, la depreciación de costo histórico deberá. 
calcularse sobre la base' de las vidas económicas esti-
madas, más que las vidas guía, antes de multiplicarla 
por la relación del costo de reposición a costo histórico.) 

GSM estimó su relación del costo de reposición (con 
tecnolosfa actual) al mato histórico en 2.0, así dando 
un gasto do depreciación a costo de reposición de 
$11,550,000, o una reserva do $5,775,000 superior a 
la depreciación a couo.bistórico. Esta es una cifra ra-
zonable para una compañía con capital intensivo. En 
un` análisis de las cifras -de costo de reposición en la 
10-K de 175 compañfas.en 21 industrias, Arthur Young 
& Co, reportó una relación promedio de 1.68. La in-
dustria del acero tenla una relación de 2.21, la de fa-
bricación de metales 1.98, la de reftnerfa petrolera 2,08, 
servicios 2.16, equipo pesado 1.59, jabones y cosmé-
ticos 1.46, bebidas 1.64, aerolíneas 1.54, y revendedo-
dores 1.33,3  

Necesariamente-cualquier estimación de relación co-
mo ésta es subjetiva, pero' deberá basarse sobre el 
enfoque menos-costoso-c6nsistente con las normas mi- 

' '4s Contabilidad sobra Inmolan r.irtd pan Quedos", aurinrq 
Wrrk, didtmbrt 16, 1977, P. 109.  

. dobn une dlu,,lón ,utcfde 11 lu comwAl,, deban ,tesa  un 
ciego ron kpit.1.dón "pcn nlwlu"_1 fin de usnnwr loe gllrm Sub. 
depr*dW,n dusnle la InUMdn, ,cine de Rl,Aud F. Vuull y  Romcn 
1.. WUI, "Coot,blllded de Como lis Repwldón Actu,I, Actlme rkrre. 
clebke, 9 Ulllldedte nüoJbuibke", momea An.IYrl, /uurnel, )utirr 
µmlu 1976, p. 19.  
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rimas de -onfianza.l In muchas compañías, esto puede 
requerir tna combinación de métodos'que incluyan po. Cuadro V -- Cantos de depreciación (al carro de 
ner Indias, avalúo# y valorización directa. reposición oclual) para la capacidad productiva 

Al desenrollar un calado de fondos distribuibles, una que seespesa reponer 
compañía debe hacer reserva no solamente para los au- 
mentos en la capacidad productiva qup espera reponer, 
sino tnmtibn para aquella parte de, su capacidad que 1m 	1977 
no va a n:poncr,'scgún se rsptiró onus. Esto es ncce- Instalsolonee que se aspen 
sarlumentc 	porque durante ka periodos Inflacionarios reponer 	 $uINISI 	$30000000 
el poder adquisitivo de una moneda do invnrsión en Instslaclones que no se espere 
una comptüfa se está dcsgaslando, aunque a diferentes repones 	 1i$~ 	- 15,000AOa 
tasas que dependen do tus sectores industriales en los Pmp 	e, planta y equipo 
cuatas piensa la administración volver'a colocar su in- —bruto 	 $44.115.115 	$40.000A0o 
versión, Si la administración está incierta sobre dónde putos de dspreclacibn en lee 
volver a colocar su Inversión en.capacidad productiva, Insnteciones que ee apere 
un Indice de 'economía total" tal como el reductor de reponer 	 1 1,115111 	1' 5,250.000 
precios N 3P puede servir como el índice de cambios Muklplicaaldn por retecldn del 
en el prec'o. Desde luego, si tiene planes mía cona#- costo de r~icidn s costo 
tuspara i tvenibn, un índice mía específico seria más hietdrkw X ti 	x 2A 

adecuado. I ela'QSSt*SS d. 
La administración de GSM estima que 25% do su se espera relarlsr 	Mi~~M 	510 110.000 

activo fijo bruto de 1978, u $11,000,000, no será re- ¥¥•¥¥ 
puesto. Les gastos de depreciación durante 1978 sobre 
estas insta aciones fueron de $1,925,000, GSM tiene la 
intención -le permanecer en el sector manufacturero y de 100, y $5,000,000 fueron adquiridas en 1960, cuan•. 
ha seleccionado un Indice para el cambio de precios do el índice era de 120. El ajuste de estos costos históri- 
en la plant 1 y equipo Industrial cae al nivel de índice de 1978' proporciona un total de 

El cilct,lo para loa estos de depreciación de la ca• cato ajustado por indica de $29,500,000. Esta cifra di- 
pacidad pr xluctiva que no so espera reponer se muestra vidida entre el costo total de adquisición (Sil 000 000) 
en el Cuac ro VI. De los 511,000,000 de Instalaciones de las instalaciones retenidas establece el índice de cam- 
que no se espera reponer para fines. de 1978, supon- bios en el precio de GSM en 2.7. 
gamos . qu.:. $6,000,000 	fueron 	compradas. en 	1955 Este índice entonces so aplica a los gastos de dcpre 
cuando el ndicc para la planta y equipo Industrial era elación histórica de estas Instalaciones para obtener los 

Cuadro '1— Cantos de /e/rec Jál (a alud de precio actual) pa 	V c.pec /d 
padw rlstir gsie no oe u/rrsr Pepoww 

indios para ta CO~ 
Fecha dr 	 P¥Irta Y s 	o 	 Costo de Mbddn Mi 	 5M¥r¥wsdo 

sdqulalcMfn 	 Irrdust►isl Ir~r 	 isr del MóM 	 Indici 
sdqubkidn 	 (> >• 1) 

tase 	 ix 	 $ IAOOAb 	 200/190 	 $17,41DA00 
talo 	 120 	 5.000,000 	 2///120 	 12,f1AA00 
1975 	 200 

111.000.0 525.19)000 000 

Costo clustsdo sella Indicas — Inri de arabio en ef preeir — 	 — 
$2U0000  21 C~de~ekron' 111A¥AtM— 

11r11 	 1017 
Gatos de fspreolalón en Iss 1rutNadorles que no se espera reponer 	11,!0.115 	 11,750p00 
Muta iodo por el India de cambty en prados pero la planta y 	

XLI 	 X 2.0 
Iguala 91 de dspnelacIón (a niveles de precio actual) para la 

c 	td d productt a que no se espera reponer 	N,111 MI 	 $4.550.000  
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gastos de depnciación a los niveles de precio actual de 
$5,197,5(0. L>s $3,272,500 adicionales de deprecia- Cuadro VII — Cálculo dei coito variable 
ción se r:gistrso en el estado de fondos distribulbies de lar productos yendldoaen 1978 
como par.e de los fondos requeridos para aumentos en 
los costos de la capacidad productiva, Inventarlo Inicial, UEPS (compemnte de 

A mcd.da que un negocio se expande o cambia de fabricación variable) —22 millones de 
otra mam ra st a operaciones, cl capital de trabajo ade- ¡ 	s 	 i a'¥Aoo 

cuado no es menos parte integral de su capacidad que productos manufacturados 
lo es su capacidad física. Así que los aumentos en los -54.7 millones a 11.50 	 p050010 
requerimientos de capital neto de trabajo deben dedu- 
cirse Toat para 	llegar a la cifra de los fondos distribuibles, de productos dl¥pon161es 

—76.7 millones de unidades •ts.oso 
Para d smos rar este punto, supongamos que una M.no. Inventario Final UEPS (coniponsisI. 

compañía está en su estructura de capital meta y que de fabricación variable) —22 millar». de 
no hay cimba 	en su capacidad de deuda durante ese 

anldsdae 
a 11.00 c 171,000,000 —i4 miMorMa 

periodo; t stá c perando en un ambiente no Inflaciona- de unidades 
rio, tiene la intención de reponer toda su capacidad a $150 - $2,100,000 	 14 to0100 
productiva, y cIstribuye todas sus utilidades como divi- 
dendos,' S 	el nivel del capital de trabajo requerido por meato variable de los praduceoa 	11.50 

	

—¥ a mlltonee á unNedu e lisa 	ttrt iroAoo 
la compaida h i aumentado durante el último año, no _ 
tiene los recursos para sostener las operaciones a los 
niveles actuales porque ha pagado ya todas sus utilida- 
des como divalendos,.Para reunir capital de trabajo . de fabricación actual. El costo variable de 1978 de los 
hasta el n.vel t- querido por las operaciones del periodo productos vendidos, $79,950,000 (véase Cuadro 1), se 
más recier te, le compañia se ve forzada ya sea a aumen- 	: deriva en el Cuadro VII. Durante 1978 hubo un aurnen- 
tar su deuda n ás allá del nivel meta estipulado, por lo to de 1,400,000 unidades de inventario con un costo 
tanto tomando mayor riesgo financiero, o emitir accio- de fabricación variable de $1,50 por unidad, produ- 
n.s adicionales cíendo los fondos requeridos de $2,100,000, 

Los recuerirtientos de capital de trabajo pueden sur- La cifra de fondos requerida para el aumento en las 
gir de. un peri.xlo al otro debido a diversas razones, . cuentas por cobrar se calcula como sigue: 
incluyendcr un ,mayor volumen de: ventas, un cambio en 

.la mezcla del )roducto, o.,cambios en las políticas de Aumento en ta .i cuentas por cobrar x 
crédito einven ario, Es necesario tener cuidado al tratar Costo variable de loa productos vendidos 

Il,son,000 x 
de medir las cu,nbios en los requer¡mientos de capital de Vent s 	 = 

trabajo; e 	carrbio real en el capital de trabajo del año 
pasado a .ate t ño ($3,000,000 en GSM) puede no dar $ 79,950,000 _ 
una medíJa. apropiada del alza o baja en los fondos sl10,000,000 
requeridor: 

E*lste t d x. razones para esto, Primera, las cifras El aumento en fondos por la cantidad de $2,300,000 
del balancegoneral al final del alto pueden no reflejar requerido en el capital neto de trabajo puede resumirse 
las necesidades promedio o normales del negocio du- así. 
rante el año, begunda, tanto las cuentas por cobrar y 
las cifras •le) inventarlo en el balance pueden sobrecitar 

la magnitud de los fondos comprometidos por el ncgo t (ecttvo 	 f 	100,om 

cío, Para estimar los fondos adicionales que se requieren, Cusma+ por cobrar ,. 	 1,100,000 
Inventarlos 	2,100,000 

deberán consicerarse dos puntos: 	(1) una inversión Puivo circulante 	 (1,000,000) 
adicional en el inventarlo en términos de Costo variable 32,300,000 
y (2) uní. Inv:rsión por cobrar en términos del costo 
variable del producto entregado para generar, lo que se En el caso de GSM, cada moneda de mayor venta re- 
va a cobrar m.is que una cifra monetaria absoluta de quiere aproximadamente 23 centavos de fondos para 
los valores exig bles, el capital neto de trabajo, o $2,300,000 en 1978 para el 
En cada ceso, la cifra refleja lo que la compañía debe aumento de $10,000,000 en las ventas durante 1977. 
desembolsar en efectiva para llevar estas partidas, 

Para fines de simplificación, supongamos que los nive- Considerando la capacidad de deuda 
les del capital de trabajo a fin de año de GSM son nor- 
males para el año, Entonces calculemos los $2,300,000 La mayoría de las compañías 	financian en parte 
requeridos para el aumento de 19.78 en el capital neto sus operaciones con capital de deuda y esto, por su- 
de trabajo 	Pata calcular los fondos requeridos para el puesto, debe tomarse en cuenta al determinar los fon- 

aumento en el nivel del inventario, multipliquen el su- dos distribuibles, Los fondos distribribles se vuelven 
mento en unW.ides de Inventario por el costo variable disponibles sólo después de que se ha manMnido la 
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capacidad del negocio. El mantenimiento de la capa-
cidad del negocio, a su vez, incluye el establecimiento 
de urt nivel nula de riesgo financiero, o sea, el riesgo 
asociado con el financiamiento de las operaciones de 
la compañía. 

El estimar la capacidad de deuda de una compañía 
a algún nivel meta de riesgo financiero requiere de un 
elemento de subjetividad, La capacidad de deuda no 
se refiere solamente a la relación dc.deuda-participa-
ción, pero puede estar bien condicionada por la co-
bertura de interés, flujo de efectivo al total de re-
luciones de deuda, poder del colateral, perspectiva 
industrial, características de operación de la, compa-
ñia, y .administración de la compañía. De cualquier 
manera, los ejecutivos financiera¡ deberían poder es-
timar dentro de un límite razonable qué tanto más tic' 
deuda puede contraer la compañía sin dañar, ni su va- 
lar para préstamos ni su límite de crédito. 

Basándose en relaciones de deuda-participación,.flu-
jo de efectivo, y valor de las consideraciones colaterales, 
así como discusiones con los principales servicios sobre 
limites crediticios, GSM supuso que los fondos dispo-. 
nibles vía él aumento en la capacidad de deuda eran de 
$2,500,000 y $1,800,000 para 1978 y 1977, respectl-, 
vamente. La compañía aumentó su deuda a largo plazo 
en 1978 a $1,700,000, así que de los $2,500,000 de 
aumento en los fondos disponibles, $1,700,000 habían 
sido utilizados al final de 1978 y 5800,000 permune 
cían disponibles. 

Aun después de tomar en consideración el aunien-
lo en la capacidad de deuda, GSM reportó déficits en.  
los fondos distribuibles -$1,850,000 en 1977 y ... 
$2,247,500 en' 1978—. Claramente la compañia estaba 
pagando dividendos al riesgo de liquidar su capacidad 
de negocios. En 1978 GSM distribuyó 53,300,000 de 
un déficit de 52,247,500 en los fondos distribuibles, 
causando así una disminución de 55,547,500 en los 
fondos disponibles para la expansión de la capacidad 
de negocios. 

El ejemplo GSM claramente demuestra que ni el 
crecimiento de utilidades ni los aumentos al activo fijo 
proporcionan una evidencia precisa de que una com-
pañía ha mantenido su capacidad de negocios durante. 
el uño. Los costos incrementados de la capacidad pro• 
ductiva de GSM, aunados al aumento en sus requeri-
mientas de capital de trabajo, han llevado a una liqui-
dación parcial de su capacidad de negocios. 

Elementos interdependientes 

¿Por qué bn de interesarse la administración en los 
fondos distribuibles y en cómo manejarlos? El enfoque 
de fondos distribuibles proporciona una aproximación 
razonable de la cifra monetaria total que está disponi-
ble durante el periodo para dividendos y para expan-
sión de la capacidad de negocios. La capacidad de ne-
gocios, a su vez, proporciona la base para un poder 
adquisitivo mayor y por lo tanto rendimiento para los 
accionistas. Aun cuando puede esperarse que haya 
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fluctuaciones periódicas en la capacidad de negocios, 
por supuesto, déficits fuertes o frecuentes en los fondos 
distribuibles podrían señalar una erosión de la capaci-
dad de negocios y amenazar el poder adquisitivo de la 
compañía —si no es que su supervivencia. 

El análisis de fondos distribuibles que aquí se pre-
senta no es ningún substituto para un plan estratégico 
bien concedido; sirve como complemento y como veri-
ficación de la razonabilidad económica de las estra-
tegias para sus productos y mercados y su plan estraté-
gico, Además, proporciona una comprobación de la 
consistencia interna de los planes de operación, inver-
sión, financieros y de dividendos de la compañía. 

La medida de fondos distribuibles (FI)) se define 
como sigue: 

FD=P(S}AS) —(C-1) (S}AS). 
WAS+P(S.+AS) (l—D)t: 

siendo: 

P c Utilidad neta después de Impuestos como un porcentaje 
de ventas 

S = Total de ventas del periodo anterior 
AS' Aumento en las venlas de este periodo sobre las' del 

periodo anterior 
W = Tasa de capita) neto de trabajo adicional requerido para 

cada dólar adicional de ventas 
C - Capacidad productiva ajustada de acuerdo con la infla• 

clón a capacidad productiva a coito histórico 
N e Tasa de depreciación a costo histórico por dólar de ventas 
f) = Porcentaje de distribución de dividendos nieta 
L = Porcentaie de deuda • a•parricipación méus 

Los cuatro términos al lado derecho de la ecuación 
son, respectivamente, utilidad neta después de impues-
tos la reserva para aumento en cl costo de la' capaci-
dad productiva, el cambio en el requerimiento de ca-
pital 

 
de trabajo, y.el cambio en la capacidad de deuda.. 

(Las utilidades del inventario pueden incorporarse en 
el coeficiente de capital de trabajo, W, y C represen-
ta el promedio ponderado o el coeficiente de inflación 
compuesta para toda la capacidad productiva, ya sea 
que se reponga o no). 

Por lo tanto, los fondos distribuibles de la compañía 
dependen del producto sobre las ventas, crecimiento 
de ventas, requerimientos de capital neto de trabajo, la 
tasa de aumentos en el costo en la capacidad produc-
tiva, la depreciación a costo histórico por dólar de 
ventas, el porcentaje de distribución de dividendos me-
tu, y iti relación deuda-participación meta. Debido a 
que la tasa del aumento en el costo de la capacidad 
productiva y la depreciación por dólar de ventas su-
puestamente son elementos sobre los cuides la admi-
nistraclón puede ejercer poco control, los fondos dis-
tribuibles de la compañía dependen de cómo afectan 
las decisiones y políticas administrativas u las cinco va-
riables restantes, 

Las cuatro gráficas del Cuadro VIII muestran cómo 
son interdependientes estas variables. En cada gráfica, 
el crecimiento de ventas, la utilidad después de im-
puestos a ventas, y el coeficiente de Inflación son ira- 
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1°. 	3.. 	5. 	7'. 	0'•. 	11... 	13.. 	15'. 	1'b 	9'. 	5'. 	7'. 	a•. 	11°. 	17'. 	15'. 
Producto sobra las ventas después do impuestos 	 Producto sobro las ventas después do Impuestos 

a 
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Cuadro 5'111 — AUerarririn de variables al medir los /indat divrihuibler 

Gráfica ADcr.5.L-.S,W=.3,Cr1.0a2.4 	 Gráfica aD-..5.1 	.5,W= 2.C. 1an24 
Tasa de crecimiento en ventas 	 Tasa de crecimiento en ventas 

a0°. 	 1.0 1,2 1416  1.6 2.0 	61Y., 	 1.01.21.4 1.6 la 202.22.4 

Lados como variables. La depreciación a costo históri-
co por dólar de ventas (N) en todos los casos es del 
5%. Cada gráfica muestra la variación del coeficiente 
de Inflación compuesto (C) de 1,0 a 2,4, 

Estas gráficas permiten a los gerentes determinar: 
(1) la probabilidad, a la luz de las suposiciones ope-
rativas, de inversión, financieras y de dividendos rela-
tivos al plan incorporado, que la compañía generará 
fondos distribuibles, y (2) la sensibilidad de los fon-
dos distribuibles a los cambios en las políticas de ope-
ración, inversión, financiamiento y de dividendos. 

Consideremos la Gráfica A. Supongamos que los 
mente sin saberlo, .s fijado las fuerzas en lugar para 
planes de la compañia requieren una tasa de distribu-
ción de dividendos del 50% (p) y una relación deu-
da-participación (L) de 0.3. Loo requerimientos de 
capital de trabajo se proyectan a 30 centavos por dólar 
de ventas incrementadas (W) y el coeficiente de infla-
ción compuesto (C) se ptvyocta para continuar más o 
menos a 2.2, el nivel del pasado reciente, 

Con un producto. sobre las ventas dcspués de im-
puestos proyectado al 6% y una tasa de crecimiento 
de ventas de 10%, d plan de la compañía, indudable- 
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generar déficit en los fondos distribuibles, La Gráfica 
A muestra que para un coeficiente de inflación supues-
to del 2.2 y un 6% del producto sobre las ventas, el 
cocimiento máximo que puede concederse para lograr 
un punto de equilibrio en los fondos distribuibles es 
5%. Como otra manera de verlo, si la compañia desea 
crecer al 10%, para evitar déficits en los fondos dis-
tribuihies, debe aumentar sus productos sobre las ven-
tas a 7%. Esta clase de gráfica permite a la administra-
ción determinar las operaciones eliminatorias entre el 
crecimiento de ventas y las utilidades sobre ventas. 

Además, la sensibilidad de los fondos distribuibles a 
los aumentos de costo en la capacidad productivo pue-
de probarse fácilmente, Por ejemplo, si el coeficiente de 
inflación fuera re.acido de 2.2 a 1.6, a un 6% del 
producto sobre las ventas, la compañía podría crecer 
a una tasa del 13% en lugar del 5%, 

La Gráfica B muestra la sensibilidad de un punto 
de equilibrio de los fondos distribuibles a lea cambios 
en los requirimientos de capital contable. Esta gráfica 
es idéntica a la Gráfica A, excepto que loó requerimien-
tos de capital de trabajo se proyectan solamente a 20 
centavos por dólar de ventas adicionales. El beneficio 
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Gráfica C 0_.4,L=.5,W=.3,C=1Aa2,4 
Tosa do crecimiento en ventas 

60•" 	 1.0 1.2 1.4 1.6 1.6 2.0 2.2 

GroficaDD-.: 5,L_ .7.W 	,3.C:_10a24 
Tóxu de crecimiento en ventas 

00', 	 1.01.21,4 1.61.62.02.2 

E" 

lo 	 to 

0 	 0  

1•u - . 	5". 	6b 	7•• 	9•e 	il•d, 	q°e 	'15"0 	t^; 	7e 	5•. 	0"• - 	tt°. 	la°. 	15•'" 
Producto sobre las venlos despuós do Impuestos 	 Producto sobre las ventas despuos de Impuestos 

de una administración efectiva del capital de trabajo 	dañen la formación del capital y desalientan la invcr• 
es bastante evidente, Al reducirlos requerimientos ne- 	sión. La tarea de desarrollar medidas útiles y confiar 
cesarios de capital de trabajo 10 centavos por dólar 	bies de los efectos de la inflación co extraordinaria• 
de ventas, la compañía promueve la lasa en la capa- 	mente compleja, pero debe llevarse a callo si hemos de 
cidad del crecimiento de ventas de un modesto. 5% 	ser tomadores de decisiones bien informados, 
a más del 8°/n, 	 BI enfoque de los fondos distribuidores que he pre- 

La Gráfica C se aparta dei caso base sólo en un 	sentado permite a la administración determinar los 
aspecto, la relación de distribución de dividendos se 	efectos de sus decisiones sobre operación, inversión, 
reduce de 0.5 a 0,4, La Gráfica D aumenta la rela- 	financiamiento y dividendos sobre lu actuación de lo 
ción de deuda-participación de 0,5 a 0.7. Los geren- 	empresa. Permite u la administración ver cuáles uni- 
tes podrían desear probarse a sf mismos la sensibilidad 	dades de negocios prülwrcionun fondos distribulbies y 
del punto de equilibrio de los fondos distrihuibles a 	cuáles las utilizan, También es un estado particular- 
estos cambios en las políticas de dividendos y finan- 	mente útil para ci director externo que desea saber 
ciaras, 	 si la compañía es compatible con el enfoque de pia- 

neución estratégica de la mayoriú de las compañías. 

Mejor control financiero 	 Además, el costo para desarrollar estados de tondos 
dtstrihuibles es mínimo para aquellas compañías ya 

Es esencial que la administración de la empresa, 	sujetas a las reglas de reseluelón sobre costo de repo- 

ast como los inversionistas y el gobierno, comprendan 	sición de la SEC, 

los efectos de la inflación sobre el capital invertido en 
un negocio y en su poder adquisitivo, Los gerentes e 	Por todas estas razones el enfoque de fondos lis- 
inversionistas necesitan la Información para asegurar- 	tribuibles debe probar ser una adición útil a sistemas 
se que sus políticas fiscales no gravan a niveles que 	de control financiero más efectivos, 
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COMO MANEJAR UNA EMPRESA 
EN UNA ECONOMIA 

INFLACIONARIA 

10 REGLAS BASICAS 
PARA EL EJECUTIVO 



Regla 1 
Reconocimiento de que la inflación será una realidad de la 

economía mexicana durante los próximos años 

Expresada en sus términos niás simples, la infla-
otón es cansada par una serte cte déficits. El déficit 
fiscal dehc- ser cubierto mediante la, contratación de 
préstamos, o bien por la emisión de dinero; pero 
si el dinero se pide prestado hoy, casi seguramente 
tendrá que ser emitido marrana, 

Es nuevo dinero emitido significa un incre- 
mento en el circulante monetario, que a su vez 
conlleva ua alza en In demanda de bienes y de ser-
vicios, Y aomo,no hay, con la misma velocidad, un 
increment.r correspondiente en la producción de 
bienes y le servirlos, esto ❑garrea un déficit; 
entonces bs precios suben para cubrirla. Esto ea 

Inflación. 
A pedida que los precios suben, los salarios 

también tt•rnden a aumentar, pura compensarlos, lo 
que produce laya familiar espiral salarios/precios. 
Resultado: más inflación. 

Existe, asimismo, otro dbflctt que alienta 
la Inflación: el que se origina por el hecho de que la 
tasa cte cr,:cimiento de la compensación por nora tic 
trabajo tunde a ser mayor que la tasa de creci-
miento de la producción en esa misma hora de tra-
bajo. La suma total producida en una hora de 
trabajo es la forma de definir la productividad, y 
al haber rl?ficlt en la productividad se refuerza la 
tendencia Inflacionaria tanto corno lo hace el déficit 

fiscal. 
Lar presiones inlluc[onarias causadas por 

estos dos Jéficit, pueden apreciarse gráficamente 
así: 

CanprraNát 

A detr n$o 

1 Pr,Nón ¡ t¥rMldn 
j) tmt.üaud• tl hhlsclon.rla 

Mc.udselón Pcodueeión 
Fl.c por tara de trabsio 

Pero pa ra comprender realmente la inflación, 
se debe ir más allá de estas simples gráficas de 
déficit fiscal y de productividad. El déficit mdn 
relevante • - la causa básica de In inflación -- es 
el excedente de las expectativas de la sociedad 

sobre su producción. 
Se ha dicho que la existencia de la Inflación 

crónica es una senal de que la sociedad está tratando 
de dividir el Producto Bruto Interno entre partes 
cuya supra es mayor que el todo. Y, esencialmente, 
La Inflación se tratado esto. 

Cuando las expectativas de la sociedad -- de 
mayores salarios, más beneficias, mayor seguri-
dad, un ambiente más limpio, etc. -- exceden de 
su propia producción, la única manera de financiar 
tal exceso es a través de empréstitos o de la emi- 
sión de dinero. • Y, otra vez, si el dinero se pide 
prestado hoy, tendrá que ser emitido mariana. 

Teóricamente, es posible que los gobiernos 
eliminen el exceso de expectativas sobre la pro-
ducclón, simplemente reduciéndolas hasta el punto 
en que coincidan con su nivel real de producción; n 
bien, incrementando el nivel de producción (a tra-
vés de una mayor productividad Impulsada por la 
aplicación de la tecnología más avanzada) para que 
coincida con el de las expectativas; o, finalmente, 
mediante la combinación de ambos mecanismos. 
Ciertamente, resulta alentador que más y más 
gobiernos -- incluido el de México -- estén tratando 
de usar este último método, sobre todo a medida 
que se hacen nias conscientes de los devastadores 
desequilibrios que la Inflación puede producir, 
no sólo en la economía, auno en la moral de la 
población, 

Pero, lamentablemente, la vida no es tan 
simple: ni los gobiernos nI las economías operan 
en el vacío. Así, esta sana política económica 
debe ser, necesariamente, ajustada a las urgentes 
consideraciones poiíticaa, haciendo con ello más 
difícil el cierre de la brecha inflacionaria, aún 
en los países rada desarrollados, En las naciones 
menos desarrolladas, como, México, además de 
esas consideraciones de carácter político, existe 
también el problema de los limitados recursos 
económicos y financieros disponibles para el desa-
rrollo, Importación y aplicación de la necesaria 
tecnología de avanzada, que mejorará la produe-
tivldad, 

Como resultado de ello, mientras cl gobierno 
mexicano - al Igual que otros en el inundo -, hace 
grandes esfuerzos para reducir la brecha Inflaclo- 
narin, el empresario prudente debe asumir que la 
Inflación será una realidad de laeconomfa mexicana 
durante los próximos uflos, 



Regla 2 
Reconocimiento de ciue el empresario necesita una nueva 

estrategia para manejar ziu empresa en una economía Inflacionaria 

Esto no debo ser considerado come una perogru-
llada, No es fácil olvidar el pusaco, ptu•ticuiar-
merrte cuando hemos tenido éxito en el pasudo. 
Pero eso es precisamente lo que tene nos cue harem 
borrar el pasado y ver el mundo de hoy a través ele 
una nueva óptica, sin considerar lis cosas como 
las recordamos o como nos gustar fu qt.e fueran, 
sino como son en realidad, 

Y la realidad demuestra qu.r se encuadra 
dentro do un sistema económico caracterizado por 
lo que Peter Drucker llama "dlscont.nuictnd", Esto 
significa que ya no podemos proyectar ,  con exactitud, 

Si se piensa en las viejas seposirtones que 
eran válidas para las décadas de 10h0 y ce 10160 se 
recordará qué cómodas eran, ¡jalifa en todo el 
mundo una relativa estabilidad política, f:l finan-
ciamiento era, por lo general, muy adecuado. 
Hubfe -- o por lo menos parecía hahir -- una limi-
tada oferta mundial de materias primas básicas y 
de energéticos, Y la tasa de Inflachin era mínima. 

Ahora, st se comparan esas iondlaones con 
las muy incómodas tendencias actuales, resulta que 
las circunstancias políticas son hoy mucho más 
complicadas, el financiamiento es ro Rs cirro y más 
difícil de obtener (sobre todo en pesos) y se prevén 
insuficiencias mundiales de algunas materias pri-
mas clave', Una crisis mundial de energéUros ha 
alterado ya, dramáticamente, la estr ctura del 
comercio y de la inversión Intcrnac.onal, La tasa 
inflaciónaria se ha desbordado, ¡Y todo esto en el 
transcurso de unos pocos uflost 

Desde el punto de vista de le) empresa par-
ticular, el cambio ha sido Igualmente lramático. 
Ya se han terminado los días en que una companfa  

podía contar con wr predecible crecimiento seste-
tildo , para entonces determtriar su futuro, En esos 
tirrr,mpus, el 6situ de la rmpresu dependía, esen-
cjalrnente, del, grado de eficiencia que lograba su 
ndministrnclón en la ejecurl6n de sus programas, 

lloy en día, en cambio, las tendencias . ya 
no son consistentes y predecibles, y ronco resul-
tado de elle) las componías 'ya no pueden determinar 
su futuro tan fácilmente, En la actual época de 
discontinuidad e impredeclt>Illdad, las , empresas 
nrta que decidir o determinar, tienen que preacclo-
ttar. El éxito de una empresa depende, ahora, no 
sólo de la eficiencia de su administración para 
ejecutar sus programas, sino también de que esa 
adminlstración haya evaluado correctamente las 
nuevas tendencias y de, que, doñseruentemente,'se 
desarrollen en primer lugar' tos programas más 
recriados, 

La, clave de esta nueva actitud consiste en 
que el ejecutivo, ahora,, debe vera su empresa 
desde afuera hacia adentro, y ya no sólo de adentro 
hacia afuera, 

Así, unir vez que el empresario comprende 
las causas de la inflación (y clirro está, una vez'que 
se ha convencido de que se trata de un fenómeno 
con el que tendrá que enfrentarse, le guste o no, 
en el futuro inmediato), también debe reconocer 
claramente que para enfrentar con eficacia a la 
inflación se requiere de una estrategia corporativa 
completamente nueva, 

Las siguientes reglas - de la :i a la 10 - 
tratan sobre los diversos aspectos de esta nueva 
estrategia que las empresas deben seguir dentro de 
tata economía que confronta procesos inflacionarios. 

Regia 3 

El manejo financiero debe ser más conservador 

Esto no quiere. decir que la administración de unir 
empresa debe dejar de asundr rietgos, Lo que sí 
significa es que, copio las economfc s Inflacionarias 
son por definición inestables, dele aplicarse un 
enfoque básico más conservador en cuanto al 
manejo financiero de la compculfa. 

Concretamente, esto quien': dealr que el 
empresario debe: (1) dar énfasis a ru fh,Jo do efec-
tivo, más que a las utilidades cortnhlllzndns, (2) 
construir una sólida liase de capital rnn•:nhle, en le)  

que pueda apoyarse en momentos de necesidad 
finnneiera, y (3) evitar, cono al fuera una plaga, 
el fuerte endeudamiento, 

Itesultu nx loro ático que en tiemiros de ir: -
certldum>re -- y la inflación siempre representa 
incorlidumbre -- sea crece sario que las competías 
tengan una sólida base de capital contable. Cuanto 
más inciertos son los tiempos, más sólida debe ser 
tal base. U:: ejemplo que se presenta niás adelante 
Ilustra esa necesidad, 



En lo que respecta a la disyuntiva flujo de 
efectivo va. utilidades contables, todo ejecutivo 
sabe que no puede pagar nada con gananclas; nece-
sita efectivo. No obstante, es sorprendente la 
frecuencia con que el empresario olvida esta regla 
básica de los negocios. El proceso inflaclru,nrio, 
sin embargo, no perdona, y a menos que el ejecu-
tivo se esfuerce en todo momento para proteger la 
generación de su flujo de efectivo (aún cuando sea a 
costa de las utilidades cantables, si es necesario), 
su companfa puede encontrarse un buen dfa con *una 
situación en la que todavfa es rentable, pero casi 
insolvente. 

Por lo que respecta al endeudamiento, puede 
ser sorprendente para muchos el que, enfáticamen-
te, se recomiende el mantenerse en el más bajo 
nivel (aparte, por supuesto, del crédito comercial 
normal). Es de dominio común la popular teoría 
de que la mejor manera de "derrotar" a la inflacifn 
ea endeuda rae tanto cono su 'urde, pulque cunhdo 
llegue el momento de pagar el emprbetito, se podrá 
hacerlo con pesos más "baratos", o cruzeiros o 
dólares baratos, ya que esta teorfa no esta limitada 
a México. 

Pero, en la realidad, esta estrategia entrarla 
un riesgo extremadamente peligroso. De resultados 
positivos sólo si la empresa está segura de que 
dentro del sistema económico hará amplia liquidez 
durante el perrada de amortización del préstamo. 
Por supuesto, las cosas nunca resultan asf. Por 
el contrario, muy frecuentemente el proceso infla-
clonariolleva hacia una condición de menor liquidez 
en el sistema, por lo que, cuando ello sucede, las 
companfas que se han endeudado fuertemente corren 
el riesgo de no tener suficientes pesos -- baratos o 
no -- para poderpagar el préstamo y sus Intereses.. 
Esto las hace Insolventes y, obviamente, puede 
llevarlas a la quiebra. De hecho, ha sucedido. 

La razón de las fluctuaciones liquidez falta 
de liquidez en una economía inflacionaria estriba en 
que, después de que la Inflación se ha manifestado 
por un tiempo, los gobiernos se sienten obligados 
a tratar de detenerla con programas antiinflncluna-
rios que - invariablemente - tienen como piedra 
angular una reducción del ritmo de crecimiento del 
circulante, ya que su Incremento relativamente 
rápido es la causa niña inmediata de la Inflación. 
Pero ya que el proceso Inflacionario continúa ele-
vando los precios, a medida que el Incremento de 
éstos es más acelerado que el crecimiento del 
circulante, la liquidez del sistema económico 
comienza a evaporarse. Y si el programa antiin-
flacionario gubernamental es suficientemente pro-
longado y enérgico, el resultado de este fenómeno 
puede ser una recesión económica, Esto, a su vez, 
daré lugar a mercados menos accesibles, ventas 
más difíciles, problemas de cobranzas y, en gene-
ral, mayores dificultades para generar el efectivo 
necesario para pagar el préstamo y los intereses, 

Aún sin la amenaza de la falta de liquidez, 
el tener una pesada deuda en tiempos inflacionarios 
es una estrategia peligrosa dentro de una econonifa 
carac:erizada por la discontinuidad y por la impre-
decibtlidad. Este breve ejemplo explica el por qué,  

Tómese el caso de uüa empresa cuyas ventas 
llegan a $100, 000, 000 de pesos. (F1 ejemplo 
es Igualmente válido con cualquier otro volumen 
de ventas, ya que el impacto relativo será el 
mismo). Y establézcanse las siguientes supo-
siciones: 

1. El capital de trabajo equivale al 20% de 
las ventas, o sea, es de $20.000, 000 
de pesos. 

2. Las utilidades netas después de im-
puestos corresponden al 7.5% de las 
ventas, o sea, a $7.500,000 pesos. 

Al ano siguiente, la tasa de Inflación es de un 
10%, por lo que la empresa decide aumentar 
sus precios también en un 10%. Esto eleva las 
ventas hasta $110.0'00,000 de pesos. Supóngase 
asimismo, que hay un Incremento de otro 10% 
en el volumen de ventas. As[, la situación de 
la empresa en ese segundo ejercicio será la 
siguiente: 

1. Ventas: $121.000,000 de pesos. 

2. Capital de trabajo: $24.200,000 pesos 
(20% de las ventas), 

3, Utilidades después de impuestos: 
$9.075, 000 pesos (7.5%.  de las ventas). 

Hasta ahora, todo está bien. Las necesida-
des de capita] dQ trabajo se elevaron en $4.200.000 
pesos, monto que fue cubierto por las utilidades 
después de Impuestos de $0.075, 000 pesos. O sea, 
hay una cobertura de más de dos a uno. Si todos 
los demás elementos permanecen Iguales, la em-
presa está en una posición muy cómoda, 

Pero el problema es que en las economías 
Inflacionarias, caracterizadas por las discontinui-
dades, todos esos otros elementos raramente per-
manecen iguales, Obsérvese qué te sucede a esta 
empresa si se hacenpequenos ajustes en las cifras. 
Téngase en cuenta estas nuevas suposicionesc 

1. Los clientes de la empresa también 
confrontan Incrementos en sus costos, 
corno resultado de la Inflación. Como 
consecuencia tienen la necesidad de 
generar fuentes adicionales de financia-
intento, por lo que deciden extender wi 
tanto sus pagos. Esto constituye un ma-
nejo financiero muy sano en economías 
Inflacionarias. Pero el problema es que 
sus cuentas por pagar son las cuentas 
por cobrar de la empresa de nuestro 
ejemplo. Supóngase, as[, que por razo-
nes de competittvidad la propia empresa 
tenga que aceptar perfodos de cobranza 
algo mds largos, con el resultado de que 
su capital de trabajo, cono porcentaje 
de las ventas, se incrementa en un 2%. 



'l• DohÍd 	I In,'rc•utc'ul,, 	1, Je11111L1 
fnt.'rntrl':ual 	tir laa lun tri.1u 	prti uia 
fcS ieas 'que la em1,rvs1 tllllir.0, F„t ❑ 

decide que, cal•n irruri•et e su iltn , ciel 
prurluctu - esto es, bata i orm;mcrcr vil 
el Incr,.adn - tienen qet' ;i,u,,ulat•,e 
ir vent:+rins, que elevan v1 . al 1;+l de 
trabajo, l'uluo {,orrdntajr ,iu los ventas, 
en utt'u 8'c. 

é;stoa duo lacren enlus, de ? y 3"i, nu son tr.u,• 
altos en sf. Pero veáse que auced - con la uosi- 
cl6n del capital de trabajo de la re presa 'Uanda 

se lncrencentu ya de un 205 de t+ s ventos u un 
2551 pasa de $24.2 milloneit de POSOS a I;:As 
3e $30 millones. O sea, que el Incremento en 
el capital de trabajo, que neclerde ya a i;tds 
de $10 millones de pesos respecte ele su monto 
arlginal, es aproximadamente 51 ieiiltn de ¡+es.ls 
más alto quia el total de las ut,lidades netas 

lesllués de impuestos, generariztc durante el 
segundo ejercicio. La empresa ya ce encuentra 
con un dlfieit de $1 nlütán de pesos. 

La en una aitu,ceiSic 	'no esta, cu i:i,L) ,,% ida 
mucho, el tener un s6lidu balate. 'oca ilrcn,e 
has e, de capitui propio y de r.n{ta cid a i adit io c ti de 
endeudutziteutu, 

feto, para coniplicar la aittrtciún on 
luás, se puede asurar que, dchid-, ar que el' peo-
veedor de la insteria prima vl.'ttwe lit, la ro' acuso 
está ahora en to ej. ri,,IsielSn pata cc,:;clsr, :ie ido 
reducir el plazo de lis er6dltos q,e ntort a. Lit 
ah:¡latlfu no puede discutir• ruu él,.'yu quo sci•fa 

aif(cil conseguir' el (Material con ot¡'o pr,'veedures, 
s(, 'los plazas dy pago ;nfs rictus ,iS:ttflo.m una 

mayor presión sobre la p.'a[,'iSn 101 aplial ele 
:rabaju, por lo que la c:r,presa ti,::u que bailar 
r evos fuentes :le financlu::iotu), 

	

1 :;i, 	+icr r¥, 	do 	i 'ilit, ii 	1,.., l:nntn,= du 
cl I, 	„' i. a t,':.1 C• , 0i ola &u;tu:rir+i,.l:nlu 

un, 	I ;I•e, i,,:i 	..l: r: i 	le 111: r!1., a,u'l'lll í, lurr•  
a.s ,luiunlc cl {ocll.ulu ,lu :,::,lda e=c:r.;cc c.le la 

,ife rtr -, 	SI' 	ncrcait.r l',ín 	util 	c Oe. 	t.'-Hilos' ¡,t•., 

In' tilUn;:r, ;,urde aupunersu que mientras 
la empresa estaIc 	l,mstderanrfu inl rcnrenlar eu 
10'i sus {bocios (para cutnpettsut cl efe¥t•c .le los 
,'OCIOS t:;OS altos {,r, vucad.a pul• le inlluclón) su 
depaitú::euto (le ventas ptevb que si los pt•ecius se 
elevan en esa pcopor.ibu, el producto se eotuv:l 

fuera del nnerrrtdo, Si la dirección de la empresa 
se convence de que silo hay que ntuu+'uiur Le 

precios en, dig:+nl.,s, un 5":, rato signülca cortar 
$5.5 millones de pesos e las ventas, lo que se verá 
reflejado en gran Medida en las utilidades netas, 
U, quizá, pueden ser las controles oficiales de 

precios tus que i:::pidan u11lcd,ttarl s cmi el 1R*l 
original. De cualquier fu:t::a, et G: t,act;+ seria el 
r:'ia:nll. 

1,11 tm{uirtanri:, ele este ejelc{,io • excesiva -
r::enle atr.:i llfi ud:i, ;,,.rr cierto - es que ilustra 'con 
cuánta r:ipldéz, coi culo .ec,,cc ;i::(a intlacion:u•Lt y 
dlif.il de pru.lcclt, tras r r,l,t'esu I,uoda pas;in de 
ur:r sltuuci'n finuncieri,n:uc 	,t una extrc- 

1' se leuude tut , ln.rigln;u• qué hubiera ¡,asad:, 
cesta ctt•presu ltlp,;ia(Jet al, .IdcnuOu Je las e Oil' -

,lira cine e '.i+ 'Jetaial:,a h'abtera :calda que.en -
frutIlor tan;lci,n el v,'cicuic;iecctc de una deuda sus
tanc•íal, sin tecle" c' c:ipacldatl aclicionul rle endeuda-
lccletlt.c  

Ucbtci,, a yute l;.e ecos'Ji:(us iuflaein:u•ias 
a ,n, i,: r cicüull i ; ;, :.,enes vatablea y o enes pre-
dr„•íble, el eni¡,rrs.riu debe can,{le:t;ar estos 
ft'ct c'.en,a u 1ravt's de un ntartejü flrttuicicro case 
c'nset'v:rdor, 

Regla •4 
La calidad del crecimiento es mucho más Importante que la' 

cantidad del crecimiento 

Durante la década de 1°30, y eepeciuin:ente clut•:a:te 	rentes de los que Lr en,{lresu va ofrecía) puesto 
la de 1060, el crecimiento era el "r•ry' . lar deft- 	que los emptesnrios n,t nitorrnhim esfuerzos - ni 
ciclón, mientras times grande, mejor. Las ad:;,i- 	minero - parra cubrir' el i; crearlo del mondo más 
tistraclones de la mayoría de las empresas - tanto 	cor,'nieto p;,sihie. "Jn hay por que preocuparse' 
en Jlexico como en otros pnfses -desarrollaron 	se dec(s, "¡lor la trmnendu Inversión requerida 
estrateglus pira alcanzar el mhxin n crecúniento 	para ::ur. enttr In purticipacibn en el mercado sélo 
:n ventas, lo n'.6s rápido posible, 	 unas pocos neutra, :1 tarq'i pinza, tendremos un 

	

tomo re a 'al tadn de esta estro tegla a:;r¡rara- 	excelente te;tdtn,tentn,” 
:tva básica, el mercadeo era el ele 'anta clave en , 	Y así fue, por lo General, durante los rea- 
la adn:inlsti'acl!,n de la empresa. ",do el cuida 	tiv :rente c•stnhlos p+'rtc,das emcctcóciuliactct del Rasada. 
iahlaba de penetrocicca 	de l' 'ti aa.rt"n cc, c1 	 Per l pata :teti;ud ilrflnitivatr r•ntr• nn funelnun 
a:errad'', Loe nuvas lci ductus {,r•alifera'mu: l,i::n- 	cn Lt ,',' u: 1: (0 intlar•iunari:, rl • bit, L,.t purtir•lpe- 
lue en r:,•cebos casos n,, eran rPnlr •::;te I ,:;r :ifc- 	m ci 	a rol 	•tr t', •,d., oe 	n„ rt::.tt , lar eu;iucstu, 
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chic:t 	':; 	cl 	'.'111.0111 , 	, 	CM)•iuc- ut di,l, 	,rlu 	r•nla, cm 	Ic 	inventi+rin:;. 	Antes 	di 
ni,' 	Importable. 	1.01'11 	ii 	cuma 	tu: 	fin 	en 	sC ,'.L.+ 	drúntic:a 	r.:durciln 	su 	Invcrslf,n total 	involu- 

rnirtmu. t•rada cn el invenlurlu cra dcnwsiudo grande, y la 
A ior++, 	la 	ndn:inistruci6n 	rle 	una 	enil+resa+ rolnrihn 	drni+yiadn 	I''nt: , 	rnrrn para producir el 

debe so)) 'sur n uv vuidadosa y exactamente ruante 4usrndo rvdtrllmirntn SnbrO el capital Invertido.) 
le va a ci star 	:ada unrc•enlaje, adicional 	rte purtir•i- Si, por al 'entrarlo, un fuerte crecimiento 
I ucltnt ev el mercado, 	¿Qué efecto tendrán estos de lita ventas, una mayor penetración en el mercado 
enstos er lar: uliltdactec ? 	¿Cómo se 	reflejarán las y lu expansión 	de la pur  tu' ¡pa cibn 	en éste incre- 
erogaciures 	de 	efeclivu 	en 	el 	flujo 	de efectivo mentan 	las utilidades 	y 	la 	generaci:m del 	flujo 
pro)vcta('o7 y 	.será tan grande la Invnrslhn como de 	efectivo - y, al 	mismo 	tiempo, 	niantienen 	el 
para desequilibrar nl rendimiento mínimo estalle- r'ondimientu 	mfuDiro 	aceptable 	sobre 	el 	capital 
vida sohrº el capital Invertido? Invertido -, entuncrs se puede proseguir ron toda 

I), conceidble que, hoy en día, una empresa confianza y expandirse. 	Esto 	es lo que se 	llama 
pueda llegar a la conclusión de que su me,lor táctica i'ccriniicoto cualitativo. 
dentro de una determinado Une 	de procluctos con- Lo que vs impartante rrrnrdae es que las 
arate en reducir 	su purtieipación en 	01 	mareaclu, murales ventas, la más Intensa penetración en el 
(De hecha 	esto es exactaniente lo que reclentemr•nt, marcado v la más grande 	participación en él, no 
hizo un cc novicio fabricante estadounidense cJe tintas, . son 	el fin en st, 	sino más bien los medios para 
cuando el minó 1..1 907. de sus productos. ncuntent,n- lograr el creclmlento cualitativo que es neccaurto 
do 	solamente 	aquellos 	urthcuins 	que tenfun 	una buscar dur,+nte el fenómeno ii+flacionario. 

Regla 5 
Los activos deben ser constantemente revaluados para que 

reflejen lo más acertadamente posible su valor actual de reposición 

En la Ra¥.a No. 4 se mencionó la necesidad de que Yero ahora, con los altos niveles a que ha 
las empretus mantengan una tasa nifnin+a aceptable llegado 	la inflación, 	si el. empresario 	continúa 
de rendir. lento 	sobre 	el 	capital 	Invertido, 	Pero aferrándose al concepto de valuación de activos de 
¿cómo dé e el ejecutivo medir este concepto? 	La acuerdo a su costo histórico, ee crea problemas en 
importune a de 	la 	respuesta: a 	esta pregunta no verdad serios, cuya gruvedadaumenta en proporción 
puede sor exagerada. directa a la magnitud de la tasa de Inflación. 

En una econonifa' caracterizada par una alta Un problema obyto es, por supuesto, que en 
tasa 	de Ir flacihn • • y el nivel de más de 20"o en una economía altament4 inflacionaria, el depreciar 
\léxico, 	dertamente 	merece 	calificarse 	como loe 	activos sobre la base de su 	costo histórico 
tal --, es indlapensahle que el•ejecutivo considere crea una reserva que representara sólo una (rae- 
sus activos tan exactamente corno le sea posible al alón de loo fondos realmente necesarios para suplir 
costo actual de reposición, tules activos al fin de su vida útil. 	Por ejemplos 

El :oncepto contable del costo do reposición Al inicio del ano 1, una componía 	realiza 
para activ)s fijos' no es nuevo, ya que aún durante una inversión en activos fijos que cuestan, en este 
el perfodc de precihe 	relativamente estable hubo momento, $1,000, 000 de liosos; supóngase, también, 
algo de Imisel6n. 	Algunos empresarios astutos se que esos activos tiene una vida útil de 5 aAos. 
dieron cuenta de que rno podían reponer sus activos Durante ese período, la compaffa destina 
sólo con lis fondos acumulados en la reserva para $200, 000 pesos por uno para formar su reserva de 
depreelación. 	As(, se llevaron a cabo estudios que depreciación, de .tal forma que para el 	fin de lu 
demostrara que tul depreciar los activos fijos en vida útil de los activos eta recuperado su inversión' 
base a su costo histórico, loti utflidailob originadas inicial de $1.000,000 de pesos, 
por la dite recela entre la reserva de depreciación y Sin embargo, 	el durante este periódo de 
el costo di 	reposición no eran sino utilidades fictl- cinco años la tasa anual de Inflación es de 20%, el 
cine, 	Por lo que, ya que estas utilidades ficticias costo de reposlelón de estos activos al final de su 
también e¡tabnn sujetas al pago del impuesto sobre vida 	útil 	será de 	casi 	$2,500,000 	pesos. 	Esto 
las ventas 	el fisco en 	realidad estaba gravando el significa que, además de su reserva de deprecia- 
capital de 	as empresas, cien, 	la 	empresa 	necesitará 	$1.500,000 	pesos 

Sin 	embargo, 	estos 	estudios no tuvieron udiciunnles 	sólo para 	mantener la inveratón 	real 
mucha 	ac+ptaciótt, 	ya que el 	Increnivnto t+nunl de en untivos fijos que efectuó en el Ano 1 
los precio i no era dem:slado alto y la mayoría de Y puesto que no tyerfu un sano manejo finan- 
las empretna progresaba sutlafeclorinmenlc. clero el endeudarse simplemente para mantener lo 
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posición real de la empresa, estos fondos adicto -
nules deken ser gengrudus internamente, es decir, 
con utili ludan. Lo cual 	enula el segundo -- y 
mucha Ipt a fundamental -- problema, aun respecto 
a la valuación de uc:tivos, 

pc ra continuar con el ejenmplo, supómguae 
ahora que durante el primer ano la companfu gana 
$200,000 pesos sobre su Inversión de $1.000,000 
de tesos en activos fijos. Teóricamente, esto 
significo una utilidad del 201,1. sobre el capital 
Invertido. 

En el Año 2, sin embargo, le compartía 
numenta sus precios en un 20% ó para compensut• la 
inflación y, suponiendo que sus cantos también 
suben en t n 20º'4, sus utilidades durante este seguudn 
ano estar in 20, por arriba de los $200,000 peana 
ganados curante el primer ano, o sea, $240,000 
pesos, lo tual representa una utilidad de 24°% sobre 
la icwerelt n en nrtivus valuados a costos históricos. 

Pa-a el Ano 5 - suponiendo que los precios 
y los coati a de la empresa continúan aumentando en 
un 20% per ano -,,los $200,000 pesos de utilidad 
habrán crirldo hasta $400,000 pesos, o sea, una 
ganancia aparente de 40% sobre la Inversión en 
activos. 

Pe 'o, ¿es esto real? Obviamente, no, La 
utilidad nutre ,  la inversión en activos no ha crecido 
en ahsblut t. 

De hecho, ni siquiera en el Ano 1 la utilidad 
sobre la lnversi6n en activos fijos llegó at 20%. 
Dado que tn tal período hubo un aumento en el costo 
de reposte An de los activos de 20%, al finalizar ese 
Ano l el %ator - en ese momento - de esos activos 
no era de 11.000, 000 de pesos, sino de $1.200, 000 
pesos. PF ra calcular la verdadera tasa de utilidad 
sobre dictos activos, el empresario deberfa coco-
parar tales utilidades de $200,000 peso@ con el 
valor pro sedlo actual de loe activos fijos, que 
seria de 11.100,000 pesos, y esto daría ya una 
utilidad real de 18%. 

Durante el Ano 2 se podría seguir el mismo 
proceso, :l valor actual de los activos fijos al 
comienzo le ese ano es de $1.200,000 pesos, y 
a fin de eso, después de otro periodo de Inflación 
de 20%, es de $1.440, 000 pesos, Del mismo modo, 
las utillda los han subido de 5200, 000 a $240, 000 
pesos duri.nte ese Año 2. Si se comparan estas 
utilidades •on el promedio del valor actual de los 
activos fijos -- que ca do $1.320,000 posos -, la 
utilidad real sobre la Inversión en el Ano 2 es, 
todavía, dr 18%. 

E:s así que, suponiendo que las utilidades y 
el valor da reposición de los activos aumenten en 
forma paralela en un 20% exacto, la verdadera tasa 
de utilidad ¡obre esta Inversión en activos no subirá 
de 20% a más de 40%, sino que permanecerá 
estable en ut 18%. 

En nl ejemplo anterior, el empresario se 
confronta con dos problemas. El primero es la 
generación Internude fondos suficientes para cubrir 
el déficit c:asionado por el hecho de que la depre-
ciación estivo basada en el costa histórico de los 
activosyno en el costo de reposición. Y el segundo, 
que después de admitir este hecho, y de ajustar su'  

eslruteglu, dele deterniinm• cctni,u puede lug tic r la 
emliresa una utilidad real u, hre su invorujrn quo 
seo suficiente tonto para cubrir el cSut de rcpusl-
ci(n de los activos como para permllia un dividendo 
a los urrionistao. 

El 1 l!1. de utilidad real detallado anteri.r-
niente, I ruduvirl los siguientes ingresu8 durante 
la vida de tus uclivus; 

(olemos) 

Atto 1 $ 	-200,000 
Ano 2 240, 000 
Ano 3 2138, 000 
Ano 4 345,000 
Ano 5 414.720 

Total 	$ 1.4118,320 

Al añadir estos fundos tal $1.000,000 de 
pesos ya aportndo para el fondo de depreciación, 
resulta que durante el perfudo de cinco anos la 
conipanía ha sido capaz ;  de generar un total de 
$2,488,320 pesos de su inversión en activos, lo 
cual resulta ser, exactamente, el costo de repo-
sición de los activos al final del peri6do; ni más, 
ni menos. 

1.o que esto significa es que durante el 
periodo de cinco afros, la empresa no obtuvo, de 
hecha, una utilidad de 111% sobre la inversión. Su 
gananclu real fue de cero. 

Es aaf que las utilidades generadas por el 
capital invertido resultaron no ser utilidades, en 
realidad, sino sólo un suplemento a la reserva de 
depreciación para proporcionar a la administración 
de la empresa los- fondos necesarios para reponer 
los activos al final de los cinco anos de su vida útil, 
Solamente cuando estos $2.8 millones de pesos del 
cueto de reposición hayan oído cubiertos, la Inver-
sión en activos comenzará a producir una verdadera 
utilidad, la cual Permitirla que la compatlfa hiciera 
nuevas Inversiones o pagara dividendos a sus 
accionistas. 

A menos que elempresarlo valúe sus activos 
fijos sobre una base de costo actual de reposición, 
le será imposible tomar las deciulones necesarias 
para asegurar que se generen reales y verdaderas 
reservan de depredación, adecuadas para reponer 
activos, así comotamblén para obteneruna ganancia 
real sobre la propia inversión en activos. Es por 
esta razón que los activos deben ser constantemente 
revaluados para reflejar, tanto como se pueda, su 
costo de reposición en términos actuales, 

Para la preparación de los estados financie-
ros, los contadores todavía se aferran a la conta-
bilidad basada en el costo histórico, como tnmbtén 
lo hace el fisco. Y dados los requerimientos finan-
cieros del sector público durante los próximos 
anos, no es probable que las autoridades permitan, 
para efectos fiscales, la contabilidad basada en los 
costos de reposición, ya que ello iniplicurfa una 
significativa pbrdida de los ingresos del Estado. 

A pesar de la renuncia de los contadores y 



del fisco, sin embargo, el empresario necesita 
contar con instnunentos ulila efei'tivos ell una er o-
nomfa inflacionaria, Y si ha de linar decisiones 
sobre una base de contundente realismo, debe 
elaborar catados financieros para su propio uso 
que reflejen el proceso inflar:lunarlo. Esto ufgnificu 
el ajuste de sus activos a los valores actuales 
cuando se calculan las reservas reales de deprecia-
ción y la verdadera utilidad sobre la Inversión 
en activos, 

El concepto de revaluar los ;,u:tivoe constan-
teniente, para que reflejen su costo de reposición 
en términos actuales, nu se limita súto a los netivos 
fijos, La Inversión en Inventados, que pura algunas 
empresas es mayor aun que la inversión en activos 
fijos, puede ser manejada de la misma manera. 

En la actualidad, la mayoría de los empre-
sarios sabe de los diferentes métodos que se per-
mlten en la contabilidad de inventarlos, En una 
economía inflacionaria, el sistema de Ula'S (últi-
mas entradas, primeras salidas) ea mejor que el de  

i'i:t'S li rin,rrus entrarme, primeras Salidas). ¥ 
que 51 nlvuilmn rn;tn a Iny vatures presentes, 1'er¥ , 
non asf 111:1'S es un niItudo histórico, por lo que, 
p; rs que el etup reas 'tu esté en mcjur I,naivión para 
la tuina de decisiones, Licite ría nduptar el sistett,u 
que un conocido, asesor financiero de los E::tados 
Unidos llvml "NrlO' ( •'ncxtin, firstoul¥ •), va decir, 
prCxImaa entradas, prhneras sal ida a.'¥ 

AI njust;,r la hwersibn en inventarios ul 
costo de rel)usiclán, ul udtninistradur de engrresa 
está en condiciones de Joder calcular corrertaniente 
lo que debe hacer para asegurar que lo, compaff 
genere una ganancia sobre la inversión en inventa-
rins. A la vez que sea sufi,'iente como para , uhrlr 
el propio rustu de rapusiciún y, tuml)ICén, COMO 
pata producir una ganancia real, 

Este es otro caso en el que lo que loé conta-
dores y el fisco permiten es una cosa, 'mientras 
que lo que el empresario necesita -en una ecoumnfa 
inflacionaria - ca otra muy tiistinta, según SO ha 
icalido apreciar en las reglas hasta aquí esttuestas 

Regia 6 
Las decisiones sobre precios no deben ser arbitrarias, sino 
más bien una función directa de la tasa de utilidad real sobre la 

Inversión que el empresario fije como objetivo 

En una economía altamente' inflacionaria, a menos 
que una compattta aumente sus precios para coto- 
pensar el incremento de sus costos, se descapitall-
zara e irá a la bancarrota. Esto no ayuda ni al 
gobierno en sus esfuerzos para mantener la inflación 
a un mínimo, nl a la fuerza de trabajo, que se. 
encontrará desempleada ni, obviamente, a la em-
presa misma. 

Pero los incrementos arbitrarios de precios 
no son, tampoco, la solución. Por lo que al tunear 
en consideración la situación económica, política y 
social de México en estos momentos, aprovecharse 
de la inflación para aumentar precios Indiscrlmi-
nadamente, tanto como se pueda, es una política 
miope y contraproducente, como lo es, asimismo, 
el no aumentar precios en absoluto. 

Lo que se necesita es una actitud sistema-
tizada con respecto a los precios. De hecho, esto 
siempre lis sido cierto. Pero, cuino sucede con 
tantas otras técnicas administrativas, lo que en el 
pasado era deseable, en la economía Inflacionaria 
de hoy es esencial, 

Para ello, el mejor método es hacer que, los 
precios estén siempre en función directa de la 
utilidad esperada sobre la inversión. Una vez que 
el empresario ha decidido el monto de Ingresos que 
debe genarar su operación para obtener lo que 
considera una satisfactoria ganancia real sobre el 

capital Invertido (y, como vimos en la llegln No. 5,  

esta ganancia real debe- estar por encima de lo que 
se necesita para mantener la inversión dala cni-
presa al nivel de reposición de activos en términos 
presenten), es relativamente fácil establecer qué 
rangos de precios serán necesarios para lograr 

tal objetiva. 
Un elemento clave en este cómputo es, pul 

supuesto, la proyección del volumen do, ventas, pues 
una vez que se ha hecho el mejor pronóstico posible 
con respecto a cudntu se puede vender, el precio de 
cada producto debe salir en formo más u menos 
automática. 

Puede suceder, sin embargo, que las fuerzas 
del mercado - o la acción gubernamental - lmposi-
blliten establecer los precios a un nivel tal que 
produzco In deseada utilidad sobre el capital Inver-
tido. En este momento, el empresario tiene que 
decidir si debe continuar produciendo y vendiendo 

el producto en cuestión. Desde luego, hay varios 
factores que Intervienen en este tipo de decisión, 

pero lo que niha Importa es que el empresario 
reconozca que hay un cierto nivel minino de precio, 
por debajo del cual no puede vender por utt periodo 
más o mergos prolongado sin que se originen pro-
blemas ¡tara el flujo de efectivo que necesita la 
empresa. 

[:n una econonifa inflacionaria, este nivel 
mínimo aceptable aumenta constantemente, lo que 
lince Impel•ativo que el empresario esté suficiente- 



vente (Hinchad„ de ta re.tlidud. Iqu:tllucnle I>'pe 
rativu es utstcli,,tlaarI;ts llorl3i ne 	>>l>> i> I'rc , i ',i 
tirl 31 or ('II un tnurticnlu delcrutin Ido al In l•utn 
,aAfa estft vuttcliouri., JSU;l,r'uillttlis relihnitlunicnlc  

1' usa rediUi:,Lilirl.nl, . ;u ,̀ .l %:t .;u lis ciat ,, Jrl,c ,ett• 
un:t IIIIwi'n Qirvela ttc I:, 1.,,,,, de iitilltlurl rc:,l ¥¥dn•u 
el r•,l fuil i vot:I:I. , ul 	.n,ditl •r, i• I ,.; cíe I " nv .ga- 
tiv,a ,uc lu i:tfl•t,'ir,n i'.n,lll•ta i'urr's;u•i:,::tcul,. 

Regla 7 
Elevar la productividad ¡Jebe ser un objetivo constante del empresario 

.\umentar lo ¡,recios para cuhrtr ta tiie einuntos 
de los costos no es el (miro nlét ido de que el 
empresario dispone, cn una ecunomfl inflaclonarla, 
tara mantener rentable su oi,craci,,i, Mientras 
;ue esto ce necesarlo {tara soh reviví r, una io ano ra 
:nfts crenllva de mantenerse adelan e del prnresu 
inflacLmiariu, es elet'nc la {ntuluclivllad, 

Los incruntentos en la prodtu tivlriad ¡'teclas 
ot•ovenlr de 11> ilpl[cactStt de u,eÍ'.ttes alstcm.u.» de 
tdtn Intel rac(!m y orgaiilasrió» en tollos los niveles 
le la empresa, asf canto ile la apllec.c.i5n de tecen-
:ugfa nthe avanzada, :\t iltns ¡iruceius tienden n 
reducir coetos y ayudar il aislar un tanto a la 
Impresa del fe> !u: te> ioutlaci eco> tlo. 

La adtninlstroclóu de etaprena delco tenor, 
,roes, como principal ubIrtivo, el cc estante Inere -
ntentu de la productividact. Más específicamente, 
el el::l,resariu tiene que tratar en talo nionentu de 
reducir' el punta de equili4vin de cada pt''duvto 

:orno un porcentalo de su capacidad t talulada, Esta 
tol[tic:l p,mdró a lar: conil untas ir ruta puNirihn 

n uclto luf,s flexiltle, ¡tara luanejüt' sltuuclnttes en 
las que uo pueda nunlontar I recios en la magntlud 
deseada, dehldu u ¡as fuerzas del mercada J a los 
u¥ntrules galo> rnam.entales., 

1e r,, ,,iu e estar' en pasibilitlad de invertir 
en un:i !urn I, CCa t;•,Cis tvanzada, ti> et:.¡,resn dele 
:et• 'tupas. sic gwwrat• lis f."'J.,s ncae úilus. Su.; 
re,':>'a,a no>,l1o> cttilida,feaI.ut:ta cicsl ,uú.;'lol p:,;:' 
lle 	l•,•,uu,' t'a '.'.it;, ea la r8/'!: 1, f • ti 11111 I t. 	;vit,•_ 
rcu•i',II cte' une C,u,SnrLi red snbl•c 1n Ínversi nt, 
antliutd' rn l., 1h.Ga No, S, va luu'crítica), capital 
nuev, a f r tiee,'s 	:1l t•rEdil:,, 	1' Itrl 	pi» lis 	ltrlus 
de i:ncrt iún 'tisi. miltil's -s.,n 	litr•ltiidus im>'>, It, 

ay ,n fu ,II. 11>8 ''>' les5s; la l,l•i,ridutl dehc estor 
eit , yuollna im rrni:,ncu t :lc otc3 ireu la lu uduelirl-
r1nd, InS, que vil l:;a que Incrcincutcn la cal,rirlrl id 
instaCudt. En un:, el:uumofa inllaciouaria, rlurar.- 
luriz ttLl 	:¥r 1 	iúc;t;ti,(llcl;rrl ; lu,r Ir In iu'edecil,i- 
ltilad, col;) V -:, se ict vial>>, tate r.., L. ;¡cilla,¡ jttt 
Prudente l'am'a ,•I en'Urrynrfn, :t c•fi• •t de que 1501>> 
tuuilei;c1 rcntoulo .t uper:tclGti, 

Regla 8 
Los productos con perenne debilidad comercial deben ser eliminados 

	

ilelopre es una huesa pt•fictica empresarial deseon- 	emin'e.sa cn e,te sentid,, ca inás fuerte ytu• la de 

	

Anuar los productos déU[les, ludas ¡as conq>nttfaa 	;us ¡rt; vuu<iurrs, untonrus sus t('rnt(n,s ti: lntet•- 

	

.os tienen, Pero en una economía inflarionai'iu, 	caniblu s-m i.rc,rables, 	a ¡a Inversa. 
•tncer esto es l,ntticularntente topo t'ttttte, c:cc'que 	 Si un 1,r,lluato tiene t rrn,GtoS de latereatnblo 

	

este tipo de productos tren ¡crestón ;,dicional sobre 	fevrnhles, la ec:;,ren,t saber que está en buuna 

	

.a rectauu[dad v el flujo de efectivo, ¡co l• utl lado, } 	situación paro s,brevivlr en una ecunm:•fa intlacio- 

	

>ubre la ['verol'> cn capital de traba ji, por el otro. 	narfa. Si, por el conUnrirt, un I>raduclr, tiene 

	

En el proceso de elitrinac[Gn, el enfoque de 	tót•minos de intercnmlti., decldidwuente desitwure- 

	

términos de intcrcattthlu' es una l>errainlenta IOuy 
	

bles, esto es un aviso para ta entlmesa de que, 
tfeetiva, 	 quizá, el producto en cuesllón del>.> ser ellr,inado, 

	

Los "términos tle lntercaniblo ' - frase adop- 	 :\hura bien, al tut prnduatu uu ea eansi lrrud.i 

	

,dn rlot IC',sicn del coutet•c[o estertor -, sltttl,le- 	lo suflele tematte ütil por sus c uil5utniclures ' iii',, 

	

nente sitmifican la relación que tay cebe los 	para que e xlite❑ los :mtnentus de h'i'elos letona - 

	

,osibllidades que tiene una et:Tires r de aumentar 	t'los lru•u coltliensnt el itrpnctu de la t iesi,'i 

	

;us precios a sus clientes v1-a-vis las i,usihllllla- 	Influclun:,l•la, el 11rodur'tu c,ztlrnnttt dlfl`lta,l,s 
•les de sus proveedores de aumwctatIr; los precios 	mtty stn•las, )' estas dificulta l05 uutnl•nl,,n si lis 
t 	la empresa uu cuestión. SI la ,usll¥ifin ele la 

	Insumumr r-lavo p tt•a ;tu i' :rnuGwltuvt s ,t, •!c 1,,l 
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naturaleza que el proveedor tiene el poder de nego-
ciar sus precios con ventaja. En unos cuantos 
anos, el producto se encontrará con un estrecho 
margen de utilidad, dado que costará cada vez más 
producirlo y estos mayores costos no se podrán 
transferir al mercado. 

No es difícil Identificar productos débiles. 
Lo que el enfoque de términos de Intercambio hace, 
es dar a la empresa un instrumento más contun- 
dente para identificar aquellos productos con pro-
blemas antes de que estos problemas se intensifi-
quen. Y as( es que le ofrece la oportunidad de  

hacer la eliminación racionalmente y a un costo 
menor. Esperar hasta que el margen de utilidad 
casi desaparezca podría resultar en considerables 
pérdidas, que tal vez pudieran haber sido evitadas 
de antemano si la empresa hubiera identificado la 
tendencia oportunamente, al analizar los términos 
de intercambio del producto. 

(Cabe señalar que existen algunos productos 
que, por razones sociales y políticas, las empresas 
quieren mantener en el mercado, Independiente-
mente de su lucrntividad, según se determinó en 
esta misma Regla No, 8,) 

Regla 9 

Se debe mantener la Inversión en capital de trabajo el 
mínimo posible 

Como se mencionó en la Regla No. 3. la Inflación 
tiende a reducir la liquidez del sistema económico. 
También, ''como se dijo en la Regla No. 5, es impe-
rativo que las empresas obtengan una tasa. real 
satisfactoria de utilidad sobre el capital invertido 
(lo cual no es fácil en una economía 'Inflacionaria), 
Dado lo anterior, un elemento esencial de la es-
trategia empresarial pura tiempos inflacionarios 
consiste en implementar una política que permita 
mantener. la  Inversión en capital de trabajo al 
mínimo posible. 

Esta política tiene un buen número de face- 
tan. Algunas de ellas son obvias, tal como el hacer 
un gran esfuerzo para asegurar que las cuentas 
por cobrar se mantengan en niveles satisfactorios, 

Igualmente importante es mantener bajo 
control la Inversión en inventarlos, Las nuevas 
técnicas de procesamiento de datos pueden ser muy 
útiles en este sentido, pero más Importante que las 
computadoras es la actitud y la disciplina del 
administrador de empresa. Este debe esforzarse 
por mantener bajos niveles de inventarlos, para que 
los ingresos generados por las ventas constituyan 
una buena utilidad real sobre la Inversión en inven-
tarlos, además de producir.una fuerte corriente de 
flujo de efectivo. 

En la Regla No. 5 se mencionó el ejemplo 
de un productor de urnas que determiné que su 
inventarlo estaba rolando demasiado lentamente 
como para permitir que la empresa obtuviera lo 
que consideraba una adecuada utilidad sobre el 
capital invertido en inventarlos. Por lo que, para 
corregir esta deficiencia, decidió eliminar el 00% 
de su línea de producción, Esta en la clase de 
disciplina administrativa necesaria para mantener 
una baja Inversión en el capital de trabajo. 

Otro ejemplo de disciplina, en este sentido, 
es el que se presenta cuando una compaffu decide 

9 

pasar por alto una oportunidad de diversificación 
aparentemente rentable, porque la nueva línea de 
productos requerirla de una inversión en capital de 
trabajo desproporcionadamente alta en relación con 
el proyectado flujo de efectivo. 

Aquí hay una importante distinción que debe 
ser mencionada. La definición tradicional de capi-
tal de trabajo es la suma de efectivo (o su equiva-
lente, como, por ejemplo, valores), cuentas por 
cobrar e inventarios. Para los propósitos de esta 
regla, empero, se consideran únicamente las cuen-
tas por cobrar y el inventario. Como se mencionó 
en la Regla No, 3, un manejo financiero conservador 
es una obligación empresarial ante una economía 
inflacionaria, lo cual significa no sólo una sólida 
base de capital contable y una reserva de capacidad 
crediticia, sino también una reserva de efectivo 
para ser usada en momentos de oportunidad o 'de 
emergencia. El concepto de mantener el capital 
de trabajo al mínimo posible no debe ser Interpre-
tado copio mantener los saldos de efectivo (o su 
equivalente) peligrosamente bajos. 

La política de mantener la Inversión en 
capital de trabajo (en cuentas por cobrar y en lo-
ventarios) al mínimo tampoco implica una actitud 
de manejo empresarial hacia el nulo crecimiento. 
Por el contrario, al eliminar el exceso de inversión 
en estos rubros del activo, el empresario dispone 
de nuevos fondos para invertir en renglones más 
productivos. Por ejemplo, en nueva tecnología 
para mejorar la productividad, en nueva planta y 
equipo, o en otras áreas de capital de trabajo donde 
la relación entre ventas, cuentas por cobrar e 
inventarlos luzca mejor. 

Así, cuanto mis baja sea la relación entre 
capital de trabajo y volumen de ventas, mayores 
son las oportunidades de obtener una satisfactoria 
tasa de utilidad real sobre el capital Invertido. 



Regla 10 
Los controles administrativos deben ser más estrictos 

Para una empt•esa manejada sin estrictos contra ics 
ndnlinlstnntivus, es prácticamente imposible cmnhre-
vivir pa.• un perlado más u ni tinos prulungccdo cn 
lata ecortumfu Inflaclunnr•ln, Los estrictos ruotrulus 
itu{ruesluaalrvó cte ludo el aparato ndnlhiistrntivo 
aun une cundlciún sine c 	trim para el éxitu enylre- 
sarial de itro de tules circunstancias • 

1' ro los s:nnliulea administrativos rto sólo 
deben sei• más estrictos pata asegurar que tus 
pol(tiras se lleven a cahu efectivo mente, sino que 
también t'.enen que ser diferentes, 

El cuadro de inflación, discontinnldarl e 
Impreder bitidad exige, conos ya se ttu visto, que 
la planeari6n estratégica no sea doternlinieti, sino 
flexible y adaptable. Y ese proceso Je adaptación 
uo es sino un progralua planeado, y controlado 
lote c•nan:cate, dirigida a mantener a la adnlinistra-
c1611 de la empresa a la cabeza del juego. 

In plfcila en cata actitud está una continua y 
sistemática revaluación de todas las hipdtuaia, 
cerque s las hipótesis canituan, también tlehe 
hacerlo la estrategia, 

Esta actitud implica, asimismo, un ciclo clic 
planeaci6i ro a corto, ln que a su vez significa un 
ciclo mfis corta parir tomar decisiones, Esta, a su 
vez, ilevt, a una miss rápida corriente ele planes, 
(mplenten ar.lulies,.ubtenclón de resultados, run4lisls 
de variant:s y micción correctiva, Y esta corriente 
más rápi la debe convertirse en un pruces.o mfts 
continuo aura ta administración de emnre1Rr5 que 
la trudiel mal revisión anual de proyecciones y 
presupues.os. 

La piscieución estratégica no es en realidad 
más que fc.t•ntoi ira r' el concepto do "a dónete quere-
mos esta ni fin de un determinado periodo, en 
concparacl5n con dónde estancos ahora, y cónru pin-
neamos lit gur allí dentro del lapso preestuhlertdo," 

Lo.t procedimientos de control, por' consi-
guiente, d.:ben supervisar no sólo el modo de llegar 
con éxito ;(donde se quiso, sino también la continua 
validez de las hipótesis sobre las cuales cl plan fue 
basado oriiinulntente. 

l'o' eso es que para ser más efectivo? el 
procedlniLvto de control tiene que ser ruta función 
del plan estratégico, y no Isla nueva comparación  

toechnicu de los resultados reales contra el pre-
auilncN(o, 

As[, los procedimientos ele control dehrn 
ser una extensión natural Jcl plan esl.ratégicu; 
sirven alma muntuner a tr.te certeramente encuu-
sact r'a lulo época ele nópidos cambios. 

En cate sentido, tina lócnica Jc control nwy 
útil, cepccisltounte en u ca ecununl(u Iuflaclonaria, 
es el llamado "liresupucslu ni6vit , U sea, cm, vez 
de usar• el tn6todo ti•adiniunal de preparar sólo tut 
prcaupttestu nlermmb l para adicionales, tuca cuales 
se proyectan en tfrnJnos llenos furtr miles, 

Al fin del primer trimestre, este sic elimina, 
los resultados se comparan con el presupuesto y se 
orlado el printr.r trimestre del siguiente, ejercicio, 
con un detallada auólisls mensual. As[, el admi-
nistrador ele empresa todavía cató contemplando en 
detalle los siguientes 12 meses. 

l inaimente, otro trimestre es ailadiro al 
final del presupuesto, de tal manera que tamhilri 
existe una proyección informal tle sois nueces ade-
más de los 12 detallados. El prneedlntlento . es 
canto sigue: 

Piste método tiene la ventaja de forzar al 
administrador a reexnmAlar su plan estratégico - y 
la lmplemetttacibn del mismo - al menos cada tres 
meses, udemós de que lo pule oil ullabtlena posición 
para ejecutar loa modificactenes crece sarius, a 
efectus de asegurar que la empresa sigue estando 
en el cansino correcto, 
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