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Bosque de los Ciruelos 186 Piso 11

Col. Bosque de las Lomas

C.P. 11700, México, D.F.

Estimado C.P.C. Felipe Pérez Cervantes:

Para Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de C.V. es grato participar en el proceso de auscultacion
de la NIF B-2 “Estado de Flujo de Efectivo™, lo cual creemos que es una gran oportunidad para
sugerir lineamientos y puntos de referencia que permitan la elaboraciéon y presentacion de un estado
de flujo de efectivo que mejore la calidad del andlisis de los usuarios de nuestra informacion financiera
y del publico inversionista.

Las observaciones a la NIF en auscultacibn que a continuacibn mencionaremos se dividen en: 1)
comentarios generales; 2) puntos a considerar para mejorar el andlisis financiero, y 3) consideraciones
para su implementacion. En ambos casos soportaremos nuestras argumentos con base en la
experiencia del Grupo como preparadores de informacion financiera y el beneficio que esperamos de
esta nueva normatividad.

1) Comentarios generales:

Creemos que el actual “Estado de Cambios en la Situacion Financiera” desde hace algunos afios, dejo
de ser una herramienta util y adecuada para el usuario tomador de decisiones en lo referente al
estudio de generaciéon de flujos de efectivo, adicionalmente al no tener un reporte adecuado, no se ha
seguido la tendencia del mercado global, la cual indica en varias investigaciones que el flujo de
efectivo se utiliza cada vez mas para el andlisis de crédito, asignacion de plazos de préstamos,
evaluaciones de calidad de las utilidades, y pronésticos financieros, este ultimo punto coincide con lo
sefialado en el marco conceptual como caracteristicas de la informacién financiera, la posibilidad de
prediccion. Es por ello que esta nueva NIF tiene que adaptarse a los cambios requeridos por los
usuarios y deben contemplar las expectativas puntuales atendiendo a los diferentes enfoques de
analisis de la informacion.

2) Puntos a considerar para mejorar el analisis financiero:

a) Posibilidad de utilizar dos métodos.- La norma establece la opciéon de utilizar el método directo
o indirecto, sin embargo consideramos conveniente que la misma norma recomiende cual método
utilizar en funciéon de los comentarios recibidos en este proceso de auscultacion, sin desaparecer la
opcion. Si nos ubicamos en la experiencia de US GAAP, gran parte de los participantes que
respondieron al Anteproyecto de exposicion sobre el flujo de efectivo (Exposure Draft), en particular
los acreedores (instituciones financieras) prefirieron el método directo, ya que ofrece a la mayoria de
los analistas un mejor procedimiento y presentacion para evaluar la cantidad de entradas y salidas de
efectivo de manera muy clara y especifica, esto tiene sentido bajo la premisa de que los riesgos para
los acreedores son mayores las fluctuaciones de los flujos de efectivo de las operaciones, en
comparacion con las variaciones en las utilidades netas. Por otro lado los preparadores de
informacién financiera argumentaron que la preparacion del estado de flujo por método directo
ocasionaria costos excesivos, es por ello que el FAS 95 permite la opcion de utilizar cualquiera de los
dos métodos. Otra de las experiencias que se tuvieron en US GAAP anteriores a la emisién del FAS 95
fue la poca posibilidad de comparacion entre entidades debido a que se generaron diferentes estilos de
presentacioén del estado financiero.
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Con base en estas experiencias sugerimos tomar previsiones para buscar el mayor grado de
homologacidon de presentacion del estado financiero, recordemos que uno de los puntos que alude el
marco conceptual de las NIF es la comparabilidad entre entidades, por lo cual se sugiere lo siguiente:

- Establecer que la entidades publicas la obligatoriedad de reconcilar el método seleccionado con la
otra opcion. Por ejemplo, cuando las entidades presenten el estado de flujo de efectivo
utilizando el método directo, deberan mostrar la conciliacion de la utilidad neta con los flujos de
efectivo de las operaciones en una tabla anexa o bien como una nota a los estados financieros.
Un ejemplo de esta sugerencia se muestra en el Anexo 1 a esta carta de comentarios.

- Otro punto ya mencionado es que la norma debe promover la utilizacion del método que en
respuesta al proceso de auscultacion haya sido de preferencia para los participantes.

b) Partidas que no afectan flujo de efectivo.- Es posible que al presentar partidas que no
afectan el flujo de efectivo se generen varios estilos de presentacion, es decir que unas compafiias
por ejemplo, segregen la provision por beneficios al retiro y otras la alojen en actividades de
operacion, por lo cual consideramos necesario ampliar al maximo la gama de conceptos de este tipo
de partidas; a continuacion se enlistan algunas no mencionadas en la norma; estimacién para
cuentas incobrables, deterioro de activos, impuestos diferidos en resultados, costo por beneficios de
retiro, participaciéon en subsidiarias no consolidadas y asociadas, depreciacion de activos fijos,
amortizacion de activos intangibles, resultado por venta de activos, resultado por operaciones
discontinuadas que no afectaron flujo de efectivo e interés minoritario. En el caso de la provision por
beneficios al retiro, se debe aclarar el presentar en actividades de operacion los pagos en efectivo
hechos por este concepto cuando su importancia lo amerite. Lo planteado en este inciso también
favorecera la comparabilidad entre entidades.

c) Partidas no ordinarias.- La norma propuesta establece que estas partidas deben incluirse
dentro del cuerpo del estado en el renglon de actividades de operacion, a menos que se
identifiquen claramente como de inversion o financiamiento, lo cual respetuosamente, consideramos
que no resulta légico, ya que si recordamos que la NIF B-3 “Estado de Resultados” permite
utilizar el nivel de “Utilidad de Operacion” separado de las partidas no ordinarias, éste debe ser
coherente con los niveles de generacidon de flujos de efectivo, por lo cual en nuestra opinidén seria
mejor tener un renglén especial para informar dentro del estado financiero los recursos generados o
aplicados a partidas no ordinarias, cuando su significancia asi lo amerite, esto a fin de explotar de
una mejor manera la informaciéon proporcionada por el Estado de flujo de efectivo y su correlacion
con los demas estados financieros basicos.

d) Razones financieras.- Dentro del apéndice C de la NIF A-3 “Necesidades de los usuarios y
objetivos de los estados financieros” se incluyeron algunos indicadores financieros de solvencia y
rentabilidad, por lo cual seria conveniente incluir dentro de la B-2 un apéndice que muestre
indicadores financieros relacionados directamente con el flujo de efectivo y su forma de calcularlos,
tal y como:

a) Flujo libre =

Flujo de efectivo neto de las operaciones
(-) Gastos netos de capital para mantener
la capacidad de producciéon
(-) Dividendos sobre acciones ordinarias
y preferente

O bien en alternativa a esta razon financiera puede utilizarse:

Utilidad operativa después de impuestos
(-) Cambios netos en capital de trabajo
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Este indicador al igual que la Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
(EBITDA), es muy utilizado tanto para evaluar el flujo de efectivo como para efectuar proyecciones del
negocio. El flujo libre de efectivo indica el monto disponible para actividades empresariales después de
las provisiones destinadas a los requerimientos de financiamiento e inversidn para mantener la
capacidad productiva en los niveles actuales, el crecimiento y la flexibilidad financiera dependen del
flujo de efectivo adecuado.

b) Razén de suficiencia de efectivo =
Sumatoria dos afios flujo de operaciones

Sumatoria dos afios de CAPEX, compras de
inventarios y dividendos

En esta razdn se pueden incluir los afios que representen un periodo razonable de ciclo de operaciones
del negocio. Una razén igual a 1 representa que la entidad cubrié exactamente sus necesidades de
efectivo financiandolas a través de las operaciones.

3) Consideraciones para su implementacion:

En términos generales la adopcion de esta NIF conlleva un esfuerzo importante para los preparadores
de informacién financiera (sobre todo seleccionando el método directo) pero igualmente benéfico para
los usuarios. El esfuerzo se acrecenta en aquellas entidades que consolidan estados financieros, y que
ademas tienen subsidiarias extranjeras, por lo que creemos conveniente se incluya en un apéndice una
guia de implementaciéon detallada que permita clarificar algunos de los puntos complejos como los que
a continuacion enlistamos:

a) Fluctuacion cambiaria no realizada.- Dentro del Boletin B-15 “Transacciones en moneda
extranjera y conversion de estados financieros de operaciones extranjeras” se establece no eliminar las
diferencias en cambios intercompairiias, incluso la NIF B-15 emitida para auscultacion en este mes de
agosto, sefiala que deben mantenerse en los estados financieros consolidados las diferencias en
cambios originadas por operaciones intercompariias, esto significa que en los estados financieros
consolidados permaneceran efectos por diferencias en cambios dentro del resultado integral de
financiamiento, derivadas de la exposicion de la entidad que informa a ganancias o pérdidas por tipo
de cambio entre las monedas de registro de las subsidiarias que se consolidan. Si bien resulta
complejo identificar ganancias o pérdidas en cambios no realizadas derivadas de saldos con terceros,
sera aun mas dificil identificar esos montos por lo que corresponde a las transacciones cuyos saldos se
eliminan en el proceso de consolidaciéon. Para poder obtener esta informacion muy probablemente
algunas compariias tendrdan que adecuar sus sistemas de informacion para satisfacer estos
requerimientos, lo cual es importante clarificar.

b) Flujos de efectivo en moneda extranjera.- La NIF requiere determinar los flujos de subsidiarias
extranjeras por separado, convirtiendo al tipo de cambio promedio las partidas monetarias (capital de
trabajo) y tipo de cambio histérico las partidas no monetarias (activos fijos). Al consolidar la
informaciéon financiera de subsidiarias extranjeras, la informacion se presenta en una sola moneda
(moneda del informe), y a un tipo de cambio determinado, por lo cual esta informacion consolidada no
seria de utilidad para determinar estos flujos, ya que seria necesario convertirlos al tipo de cambio que
marca la norma, por lo cual sugerimos que sea opcional el convertir los flujos de efectivo de
subsidiarias extranjeras al mismo tipo de cambio utilizado para convertir partidas del estado de
resultados, siempre y cuando las variaciones en el tipo de cambio no sean significativas.
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c) Efectos de la inflacion.- La norma establece que el flujo de efectivo debe determinarse con cifras
nominales, sin embargo es importante que se maneje de manera clara dentro de la misma como debe
tratarse cuando se opere en un entorno inflacionario, o bien cuando la determinacion de los flujos de
subsidiaria extranjera que opere en un entorno inflacionario, la cual debera reexpresar la informacion
financiera en términos de la NIF B-10 ya que en teoria, podemos interpretar que los entornos
econdmicos son aplicables a paises, y cuando una subsidiaria extranjera pertenezca a un pais que se
encuentre en un entorno inflacionario, mientras que la entidad que informa opere en un entorno no
inflacionario, las cifras de los estados financieros de la subsidiaria extranjera deberan reexpresarse
antes de proceder a consolidarla y reportar estados financieros.

Agradecemos reiteradamente la oportunidad que se nos brinda al participar en este interesante
proceso y quedamos a sus Ordenes para clarificar los comentarios que el CINIF considere
convenientes.

Atentamente,

C.P. César Rodriguez Ramirez
Contralor Financiero y Fiscal
Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de C.V.
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ANEXO 1 Conciliaciéon sugerida entre ambos métodos utilizando método directo

EMPRESA Z, S.A. DE C.V.
Estado de Flujo de Efectivo al 31 de Diciembre de 2008
Método Directo

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Cobros a clientes 40,053

Pagos a proveedores (37,329)
Efectivo generado por las operaciones 2,724

Intereses pagados (495)
Impuestos a la utilidad pagado 300

Flujos netos de efectivo generados por la operacion 1,929

Adquisicidon de negocios neta de efectivo (753)
Adquisicion de propiedades planta y equipo (1,490)
Precio de activo fijo vendido 449

Flujos netos de efectivo utilizados por actividades de

inversion (1,794)
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento

Emisién de acciones 500

Efectivo recibido por deuda a largo plazo 375

Dividendos pagados 450

Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de

financiamiento 425

Incremento neto de efectivo 560

Saldo de efectivo al inicio del periodo 240

Saldo de efectivo al final del periodo 800

Conciliacion del flujo de efectivo de operaciéon con la utilidad antes de impuestos

Utilidad antes de impuestos 1,659
Pérdida en cambios 100
Depreciacion 140
Utilidad por venta de activo fijo (439)
Gastos financieros 765
2,225
Variaciones en capital neto de trabajo 296

Flujo de operacion 1,929
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ANEXO 1.1 Conciliaciéon sugerida entre utilizando método indirecto

EMPRESA Z, S.A. DE C.V.
Estado de Flujo de Efectivo al 30 de Junio de 2007
Método Indirecto

Utilidad antes de impuestos 1,659

Partidas sin impacto en efectivo

Pérdida en cambios 100

Depreciacion 140

Utilidad por venta de activo fijo (439)
Gastos financieros 765

Suma 2,225

Incremento en clientes (617)
Disminucidon en inventarios 855

Incremento en proveedores 261

Intereses pagados (495)
Impuesto a la utilidad pagado (300)
Flujos netos de efectivo de operacion 1,929

Actividades de inversion

Adquisicién de negocios (753)
Precio de activo fijo vendido 449
Adquisicién de activos fijos (1,490)
Flujos utilizados en inversion (1,794)

Flujo excedente para aplicar en actividades

de financiamiento 135

Actividades de financiamiento

Dividendos pagados (450)
Emisién de acciones 500

Deuda a largo plazo 375

Flujos netos de efectivo financiamiento 425

Incremento neto de efectivo 560

Efectivo al inicio del ejercicio 240

Efectivo al final del ejercicio 800

Informacion adicional flujo neto de operacion generado

Cobros a clientes 40,053
Pagos a proveedores (37,329)
Pagos de intereses (495)
Impuestos a la utilidad pagados (300)

Flujo de operacién 1,929




