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INTRODUCCINN

Para la creacifn de una empresa, o bien tratindose de una erpre
sa ya establecida que desee amnliar su capacidad instalada o --
lanzar un nuevo producto, es necesario efectuar un estudio minu
cioso, va que se debe determinar si la inversién que se llevard
a cabo produciri un beneficio, denomin&ndose estas inversiones

Proyectos Industriales de Inversibn.

En el presente trabajo, se olantean cufles son las etapas que -
todos los proyectos incluyen y cufles son los factores que de~-
ben analizarse e influven directamente en los resultados que se
obtengan. El aspecto al cual se enfoca principalmente es al es
tudio de las técnicas de evaluacifn de los elementos econfmico-
financieros. 4

Las técnicas que se analizan son el Valor Presente, Valor Pre--
sente Neto, Tasa Interna de Retorno, las cuales analizan el ren
dimiento gue toman en cuenta el transgcurso del tiempo v los mé-
todos que estudian el rendimiento, en base a una estructura fi-

nanciera det.erminada.

El objetivo del trabajo, es presentar a nivel introductorio, to
dos los elementos que conforman el Proyecto de Inversidn v las

técnicas de evaluacién existentes en ellos.
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1.1. CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES DE IN
VERSION.

l.1.1. CONCEPTO,

Toda industria para su desarrollo, debe de contar con diversos re
cursos, encontrédndose entre &stos los recursos econdémico-financiz
ros, con los cuales efectua diversas inversiones con el objeto de
alcanzar las metas y objetivos planeados; siendo el administrador
financiero quien tiene a su carqgo la obtencién de dichos recursos
en las mejores condiciones, asf como la planeacién de la aplica--
cifn que de los mismos se haga, con objeto de que &stos generen -
un beneficio v asequren la optimizacidn de los mismos.

Por lo tanto la aplicacidn que de los recursos se haga, se enten-
derd como una inversidn, debiendo obtenerse con &sta beneficios =
superiorés a los recursos usados en un plazo de tiempo razonable,
con el fin de acrecentar el capital. Un provecto de inversibén es

la planeacidn de la aplicacidn de los recursos disponibles, los -
cuales deberén generar en un periodo de tiempo razonable un bene-
ficio mayor al que se recibe con el empleo actual de dichos recur

sos, siendo &stos: financieros, econdmicos o sociales.

Se denomina proyecto Industrial de Inversidn al conjunto de ele--
mentos técnicos, econbnicos, financieros y de organizaci®n que =--
permitan wvisualizar las ventajas y desventajas econémicas de la -

adquisicidn, construccién y operacidén de una planta industrial"l.
l.1.2, CLASIFICACZON,

Para los proyectos de Inversidn, existen diversas clasificaciones
las cuales se presentan en el cuadro No. 1

En la presente investigacidn, nos enfocaremos bisicamente a los =
proyectos Industriales de Inversidn, los cuales, como ya hemos =--
mencionado, deben tener como consecuencia de su implantacién un -
beneficio, por lo que pueden clasificarse en:

1.- La Formulacifn Técnica Econdmica de Provectos Industriales.
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CUADRO NO, 1

CLASII'ICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Cuantificables
Por la forma en cue se

Presentan los beneficios
No Cuantificables

Complementarios
Por su Naturaleza

Mutuamente excluyentes de
reemplazo de equipo

Por el Tamafio o Cuantfa de la Inversidn

o’
Por Divisiones
Por actividades de la Por Departamentos
Empresa L Por Productos

[~ Aumento o disminucién

del margen
Por sus efectos en el

potencial de' utilidades
Aumento o disminucién
de la rotacidén de la inversién

Fuente: apuntes de Finanzas III, de Ricardo Salaz Rosales y =—-
Enrique Oropeza, pag. 173,



Aumentan Ingresos
CUANTIFICABLES

§ Reducen Costos

- No Rentables
NO CUANTIFICABLES

- No Medibles

Los provectos cuantificables son aguellos que para su aceptacidn
o rechazo, existen pardmetros cuantitativos para medir el benefi-
cio gue producen, ya cue éste se ve reflejado en un aumento de --

los ingresos o bien en una disminucién del costo.

Como ejemplo de este tipo de provectos, podemos encontrar los de
reenplazo de equipo o los de expansidn, ya sea para aumentar la -
canacidad existente o para integrar un sistewa de vroduccidén.

El pardmetros generalmente utilizado para una evaluacidn, es la -
rentabilidad o sea el beneficio que se obtiene, en relacién al ca

pital invertido (sobre este -unto trataremos en el Capitulo V),

Para los provectos no cuantificables, no existen parimetros cuan-
titativos, para medir el beneficio cue producen, por lo cue la de
cisifn de su aceptacifn o rechazo esti en funcidn del tipo de ne~
' cegidad (ue se tenga o de los recursos disponibles, se dividen en:

a) No Rentables
b) No Medibles

En los proyectos no rentables desde el punto de vista econdmico,

el peneficlo que se obtiene de la inversién que se realiza en la

construccién de un comedor o de un estacionamiento, no se zuede -
evaluar en términos cuantitativos, ya ¢ue su objetivo no es obte-
ner utilidad directa. ‘

En los proyectos no medibles, existe la dificultad de determinar
con exactitud la utilidad, por lo cual definir un criterio de eva
luacidn cuantitativo para su aprobacién o rechazo resulta diffcil
como ejemplo tenemos gastos de nromocidn, programas de publicidad,
desarrollo de nuevos productos gue no llegan a ser concluidos.
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1.2, OBJETIVC DE LA EVALUACION.

Para que se lleve a cabo un Proyecto Industrial de Inversibn, es
necesario yue &ste se justifique plenamente con el beneficio que
se planea obtener sor lo gue es necesario determinar si es conve-
niente o no realizarlo debiendo para ello, evaluar todos los ele-
mentos gue lo integran.

La evaluacibn, consiste en establecer juicios de valor v hacer un
balance entre las ventajas y desventajas de asignar al nrovecto -
los recursos necesarios para su ejecucidn y su objetivo por tanto

es determinar la viabilidad del proyecto.
La evaluacién interesa a diferentes entidades, que pueden ser:

A.~ La propia 2rpresa o entidad cue tendrd a cargo su realizacidn
ya sean los dirigentes de mis alto rango o un departamento o
drea especifica.

B.- Las Instituciones Financieras en caso de que esté&n estudiando
el proyecto para decidir si otorgan o no el financiamiento ne
cesario,

Todos los Proyectos Industriales deben ser evaluados, siendo el -
Administrador Financiero quien analiza, estudia y valora cada uno
de los aspectos cue integran un provecto con el fin de decidir su
aceptacibén o rechazo, en base a los beneficios cue genere.

1.3, PRINCIPALES ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE PRO--
YECTOS.

La evaluacifn de Proyectos, es un proceso continuo cue debe reali
zar la empresa, durante la formulacifén del proyecto industrial, -
en cada una de sus etapas, las cuales pueden ser englobadés en --
cuatro aspectos: Técnico, Financiero, Econdmico v Administrativos,
detallando a continuacidn los factores cue los integran.

1.3.1, ASPECTOS TECNICOS.

La evaluacién t&cnica de los Proyectos Industriales, consiste en

analizar la informacién o btenida en los estudios de mercado, in=-
.4
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genierfa del provecto, localizacibén v tamafioc de planta, etc., con
ovjeto de determinar las ventajas cue de estos factores presente
el proyecto.

Es importante considerar dentro del marco general todos los aspec
tos técnicos, rara lo cual, i dentro de la organizacidn no exis-
te un departamento especializado para efectuar los estudios cita-
dos, es conveniente contratar la asesoria de empresas especializa
das cue pudieran resolver problemas gue por falta de personal, --
tiemmo o cualquier otro factor, ocasionarian erogaciones mayores

gque el costo de dicho asesoramiento.
1.3.2. ASPECTOS I'INANCIEROS.

El an&lisis financiero de los provectos comprende la inversidn, -
la provyeccién o presupuestacifn de los ingresos y de los egresos
v los canales de financiamiento ¢ue se preveen durante el tiempo

de su realizacién y operacién.

Para poder determinar la capacidad financiera de la empresa, es -
necesario usar o aplicar diferentes técnicas de andlisis financie
ro para entender los resultados hist6ricos, enfatizar las tenden-~
cias actuales, vronosticar el futuro financiero. Deben »reveerse
las modificaciones cue por nuevas lnversiones v factores externos

puedan afectar la situacidn financiera vy por tanto la capacidad =~

financiera a futuro,
1.3.3. ASPECTOS ECONOMICOS.

La evaluacién econdmica, tiene como objeto determinar la rentabi-

lidad de los provectos basados en los ingresos y egresos de los -

mismos.

Para cue los provectos Industriales sean satisfactorios deben es-
tar suficientemente justificados, es decir preveer un beneficio -

cue justificue la canalizacifn de los recursos hacia el mismo,

Para poder hacer una evaluacidn econbmica, es hecesario recoger -
conclusiones de los estudios efectuados de mercado, técnico, fi--

nanciero y analizarlos con una visidn ¢ue nos permita dicha - ~ -
.5
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Z. ETAPAS DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES DE INVERSION.
2.1. ESTUDIO DEL MERCADO,

El estudio del mexcado, proporciona informacidn sobre la cantidad
de productos cue es posible vender, los gue se venden actualmente
las especificaciones gue debe tener, 7 el precio al que seria po-
sible venderlos. Pretende determinar las condiciones bajo las -
cuales se podrian 2fectuar las ventas previstas, el segmento de -
mercado al que se introducird el nroducto, la localizacién y ca--
récteristicas de la competencia, la distribucidén geogr&fica del -
mercado; permite también conocer cual seria el tamafo de planta -
adecuado, e influye fuertemente en la localizacibén de las instala
ciones industriales, dependiendo de la localizacién del mercado -
de consumo y del de abastecimiento.

2.1.1. ELEMENTOS BASICOS,

Los conceptos b&sicos que intervienen en un estudio de mercado --

son:

A.~ MERCADO:

Es el lugar donde concurren oferentes y demandantes de un pro

ducto o servicio.
B.- OFERTA:

Es la cantidad de productos que los fabricantes est&n dispues
tos a llevar al mercado, en base a los precios vigentes, de--
biéndose congiderar la capacidad de sus instalaciones y su es

tructura econfmica.

C.~ DEMANDA:

Es la cantidad requerida por los consumidores de un producto
© servicio, que venga a satisfacer una necesidad real o psico
1l8gica, siempre y cuando los demandantes tengan el poder ad--
quisitivo suficiente para adcuirir dicho producto.
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D.~ DEMANDA POTENCIAL,

Es el volumen probable cue alcanzaria la demanda real por el
incremento normal o bien por modificaciones de las condicio--
nes del medio que la limitan.

E.- CON5UMO,

Demanda efectiva actual, de un producto o servicio a un deter

minado precio, dentro de un &rea, en un momento dado.
F.~- PRECIO,

Valor de intercambio de los bienes o servicios, que se esta--
blece entre el comprador y el vendedor.

2.1.2, ETAPAS DEL ESTUDIO DE MERCADO.

En primer instancia, para llevar a cabo un estudio de mercado, =
es necesario ubicarnos en cull es el objetivo del mismo, gue de--
pende del proyecto que se trate, ya sea lanzar un nuzvo producto,
modificar la presentacidn de los mismos, incramentar la produc- =~
cién, etc., para asf establecer cuil seri el curso de accidn a se
guir.

A.- PLANEACION,

La planeacién del estudio de mercado, indica cual es el curso de
~aceidn que ha de sequirse en los programas de mercadotecnia, esta
bleciendo los principios que han de orientar a ese programa, la -
secuencia de las operaciones para realizarlo, la determinacidn --
del tiempo y los recursos econdmicos, materiales y humanos que se
necesitan para su realizacidn,

B,~- RECOPILACION DE ANTECEDENTES.

En base a la planeacién efectuada, el estudio de mercade se ini-=-
cia con la recopilacibn de series estadisticas de produccidn, ven
tas y comercio exterior, con el objeto de estimar cual es el con-
sumo del produzto.

Adem3s del consumo, se requiere analizar cuales son las caracte--

risticas de la competencia, en cuanto al producto, capacidad de -

produccifn de las instalaciones, su porcentaje de utilizacibn y -
..8



localizaciéfin; ra que estos datos nos permitirén compararlos con -
la oro_eccibn de la demanda, conociendo de esta forma la demanda

insatisfecha del jproducto,

Por otra parte, es imcortante determinar cuales serfin las caracte
risticas v especificaciones con las cue debe cumilir el producto,
para que realmente satisfaca las necesidades a la cual ser§ dest:
nado, por lo c¢u2 es menester conocer su nresentacibn, normas de -
calidad exisidas nor les consumidores, caracteristicas de produc-

tos sustitutos : los de la comietencia,

En otros casos rfe deberd investigar 1 hay alouna disohosicifn ofi
cial, acerca de las condiciones higiénicas en gyue deberi elaborar
se el oroducto, o bien de tratarse de productos de exportacibn, -~
se tendri cue conocer cuales zeran los recuisitons de calidad del

prais al cual estari destinado el producto.

adenm&s de las especificaciones del nroducto debe contarse con in-
Zormacibn sobre las caracteristicas de los consumidores, su dis--
tricucidn por niveles de ingresos, distribucibn ceogrdfica por hd
witos de compra v reacciones de stos ante el vroducto.

-

Denendiendo de las caracteristicas del consumidor ;, de las condi-
ciones del mercadlo, serdn fijados los canales de distribucién ade
cuados, siendo rélevante investigar los 'recios para los diversos
nivele:. de venta; en el origen, al distribuidor y al conszumidor;

para estimar su revercucibn en los costos de comercializacibn v -

sor ende en el mfrcen de utilidades.

Es pertinente conocer ademds, los precios de la competencia, la de
iroluctos sustitutos o complementarios, es importante también eva
luar el precio ¢e venta en virtud de rue debe ser el Sptimo gue -
reditue a la empresa la utilidad descada en relacibdn a las ventas
v a la inversién de capital efectuada.

C.— ANALTRIS, INTERPRETACION V PROYECCION DE LAS FPUNCIONES DE MER
ChDO,

El objeto del anflisis e interpretacifn de los datos recoprilados,
es establecer una relacién cuantitativa entre las funciones del -
mercado y las variahles cue condicionan su magnitud, para de esta

“<
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manera poder nroyectar su comportamiento futuro,

La metodologia gue puede sequirse es la siquiente:

l.- Se determina el perfodo a analizar.

2.~ Se seleccionan los datos obtenidos.

3.~ Se clasifican y califican los datos, wva cue la confiabilidad
de las provecciones, dependerdn de la precisifin v calidad de
la informacidn cue se utilice,

4.~ Se ordenan vy presentan los datos en tablas v ardficas.

5.- Se examinan las grAficas obtenidas, para detectar desviacio--
nes aparentemente anormales, con objeto de determinar las cau
sas de origen v la posibilidad de que se vuelvan a presentar.

6.~ Se determinan las tendencias, se estiman los valores futuros

de las variables de mercado.

Para el correcto anflisis de la informacién y rroveccidén de la de
manda, es necesario determinar caue tipo de bien o producto es el
que se esti analizando, clasificlndose en bienes de consumo, in--

termediarios o de capital,

La estimacidén de la demanda futura de un producto, se basa en la
proveccidn de la linea de tendencia de los datos histdricos corre
gidos en su caso ror el efecto previsible de factores cue puedan
influenciarla,

Una vez analizada la demanda, se procede a estudiar y provectar -
la oferta, con la informacién obtenida sobre la competencia, de=--
biendo considerarse, como yé se menciond la capacidad instalada,
las limitaciones en cuanto a disponibilidad de materias primas, -
etc,

Para conocer el mercado potencial para el vrovecto, se hace una -
comparacién entre la proyeccifn de la demanda y la oferta, para
obtener la nroyeccibfn de la demanda insatisfecha cue representa -
el mercado potencial para el provecto, no debiendo olvidar para. -
realizar dicha proyeccibén el comportamiento que la competencia --
tendra. .-10



2.2. TAMARO DEL PPROYECTO.

El tamaio de una planta se mide por su capacidad de produccidn de
bienes o de prestacién de servicios, por el nfimero de personal em
pleado, por el monto de la inversibn.

Sin empargo para determinar cual serd la solucién 6ptima en cuan-
to al tamafio, se eleqgird acuella con la cual se obtenga el mejor
resultado econSmico para el proyecto. Este resultado se puede me
dir en rentabilidad, costo unitario mfinimo o razén ventas-costo.

El tamano adecuado de una planta industrial, se ve restrincido en
primer lugar por dos aspectos que son: el mercado de consumo ¥ el
nercado de abastecimiento; su dimensién, localizacifn y concentra
cibén geogrifica. Existe ademds otros factores en funcibén de los
cuales deben efectuarse ajustes al tamafio, dada su influencia en
la determinacién de &ste,

Para determinar el tamano de la planta, deben analizarse los si--
guientes elementos:

A.- MERCADO:

Se ha mencionado va que el estudio de mercado contribuye a deter-
minar el tamafio de planta, en virtud de que sefiala si la dimensién
del mercado potencial para el proyvecto, permite o no montar la --
planta industrial, dependiendo si la demanda potencial es mavor o
menor que la capacidad de planta cue sea rosible construir o ad--
quirir, dependiendo de los recursos con «que se cuenta.

En el caso de cue la demanda potencial permita la instalacién de
la planta, es necesario revisar la distribuci&n geogré&fica del --
mercado para determinar si su concentracidn indica que se deberin
instalar una o varias plantas.

Debe tenerse presente ¢ue para un tamano de planta dado, los cos-
tos fijos unitarios ser8n decrecientes en la medida que el aprove
chamiento de la capacidad instalada sea mayor.

Por lo anterior, existe la tendencia de llevar a cabs instalacio-
nes de gran tamafic, ademis de cue asi se pueda abarcar un volumen
mayor del mercado, sin embargo, para tomar esta decisién se debe

.11



Pensar en el costo de los intereses sobre la inversién ociosa, el
costo de la ampliacién de una planta menor v el costo de distribu

cifén de los procductos.
B.~ ABASTECIMIENTO:

El siquiente factor analizar para seleccionar el tamano de la - -
planta, son las caracteristicas de la materia prima, el volumen -~
cue de las mismas se recuiera, la localizacién de los proveedores
la infraestructura de comunicaciones, asi como su costo de trans-
orte, con los que se determinard el radio de abastecimiento cue

es factible utilizar.
C.~ ECONOMIAS DE ESCALA:

Son economias de escala las reducciones en los costos de opera- -
cibn de una planta industrial, debido a su tamafio, aumento de la

capacidad de produccidn nor diversificacidn de sus productos o ==
wien para facilidad de organizacién, produccién o comercializa- =

cidn de otras empresas.

D,~ RECURSOS FINANCIEROS:

AGn cuando no es necesario contar con el total de recursos finan-
cleros totales al inicio del proyecto, es necesario fijar la dis-
ponibilidad de ellos en cada etapa cue el provecto recuiera, va -
que &stos serdn, necesarios tanto coro para la aduuisicifn del ac

tivo fijo, como pira capital de trabajo.

¢i la disponibilidad de recursos econfmicos, no es suficiente pa-
ra realizar el pro ecto de acuerdo a las dimensiones ya marcadas

por los mercados de consumo ; abastecimiento, ser§ necesario con-
sequir recursos de fuentes de financiamiento externas, cue nos =~
permitan llevarlo acabo.

"E.= MANO DE OBRA:

En alqunos proyectos la incidencia de la mano de obra en los cos-
tos de operacidn, es muy grande por lo cue deberi analizarse si ~
existe la suficiente mano de obra, o falta mano de obra califica-
da, asf como el nivel de salarios existente en la zona. Ademis de
be estudiarse la legislacifn laboral vigente, va que podrfa traer

.-



Como consecucncia fuertes eroqaciones para dotar a los trabajado-
re.: de ciertos servicios sociales, tales como servicio médico, es
ruelas, etc.; los nfuitos e idiosincracia, los pactos entre traba

radores, atc,
£ .~ POLITICA ECONOMICA:

Con objeto de desarrollar una zona econdmica, el Gobierno Federal
frecuentenente ofrece incentivos a los industriales con objeto de
cue establezcan una nlanta industrial en dicna zona, tales incen-
tivos pueden estar encaminados a substituir importaciones o fomen
tar exportaciones. En otras ocasiones la politica limita el tama
fio de planta, ya que puede evitar la importacién de ecuipos por -

lo cual es pertinente estudiar este factor.
2.3. LOCALIZACION DEL "™ROYECTO.

£n cuanto a la localizacién de planta se refiere, al igual que pa
ra la determinacidn del tamafo de planta, los factores primordia-
les a analizar son el mercado de consumo v abastecimiento, ra cue
2l acercarse la planta nacia el mercado, se reduce el costo de ~-
transporte de los productos, pero puede incrementarse el costo de

transporte de los insumos en forma siqnificativa.

De tal forma cue deberdn analizarse las caracteristicas de peso,
voiumen, serecibilidad, tanto de la nateria prima como de los --
wroductos, para determinar las merma:s v la calidad gque de ambos -

se requiera.

lotro factor ue va aunado a los mercados de consumo v abasteci- -
miento, es el de transporte 7 la infraestructura de comunicacio--
nes sa que déyendiendo de las caracteristicas del producto o mate
ria prima seri necesario el transnorte maritimo o vor ferrocarril.

Otros factores a considerar en la localizacién de planta son:
A.= SUMINISTRO DII AGUA,.

Su influencia cono factor locacional depende en escencia de su --
disponibilidad, no debiendo olvidarse de sus caracteristicas, va
cue para ser utilizada en alaunos prodesos nodria recuerirze de -
sistemas de tratamiento especiales cue fueran muy costosos.
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3.- ENERGIA EZLECTRICA vV COMBUSTIBLE.

La disponinilidad de energia elSctrica a un bajo costo, es para -
alqunos nrovectos un factor determinante para seleccionar la loca

lizacidn de la planta.

Si no nay posibilidad de concesidn o las tarifas son nmu; elevadas
la alternativa es instalar una central generadora de energia eléc
trica, o bien, tener en cuenta otra localizacibn,

A3l mismo, denerdiendo del nroceso se nuede necesitar un comoustil
ble licuido o gaseoso, debiendo tenerse presente su costo en la -
fuente de origen, zus caracterfsticas técnicas, sus condiciones -

de transporte v su disponibilidad.

C.- DISPOSICIONES LESGALES YV FISCALES.

Se ha mencionado cue vara fijar el tamano de planta, es necesario

estudiar los incentivos fiscales » crediticios (que el Jobierno im

pone, aspectos cue también inFfluven nara localizar la nlanta, - -
adends de revisar las restricciones, tales como reglamentacidn lg
cal de contaminacidn, va rjue algunas emnresas deben tener disponi-
bilidad de medios naturales para la eliminacidn de ciertos dese--

cihos es indispensable.
D.,- SERVICIOS PUBLICOS.

La disponibilidad de los servicios plblicos, se purde considerar

en cierta medida como una economia, externa a la empresa, exis~ -
tiendo la tendercia de establecer las industrias en la zona cue -
cuente con los servicios minimos. El Gobierno con objeto de des-—
centralizar la industria, serarandola de las zonas urkbanas mis =--
grandes del nais na establecido los Parvues Industriales los cua-
les cuentan con los scervicios pGblicos minimos » cue son: camino,
vias de acceso y calles, redes de agua y drenaje, servicios de se
guridad pblica, facilidades habitacionales, facilidades de educa
cidn.

E.- ACTITUD DE LZ COMUNIDAD.

Las asgiraciones, preferencias y nrejuicios » todo lo relacionado
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con la actitud y conducta de la comunidad, es un elemento intangi
ble (ue debe estudiarse, obteniendo informacién sobre las activi-
dades econdmicas, cultos religiosos, tradiciones v costumbres.

Una vez elegida la zona de localizacifn, serd seleccionado el si-
tio especifico para la ubicacifn definitiva, para lo cual es nece
sario disponer de informacién respecto a las caracteristicas fisi

cas de la planta en el prorecto, como es:
Tipo de edificio a construirse.

Superficie requerida inicialmente y para exvansiones futuras.

<

Volumen de desperdicios.
Flujo de transporte de materiales dentro de la planta.

Esta informacién permitird evaluar los terrenos disponibles, en -
cuanto a superficie, costo, proximidad v vfas de comunicacibn, ==
servicios pfiblicos, etc.

2.4, INGENIERIA DEL PROYECTO.

La ingenieria del proyecto se relaciona con la fase técnica del -
mismo, $e requiere la participacién de los ingenieros en las eta-
pas del estudio, instalacibn, puesta en marcha v funcionamiento -
del prorecto.

En la ingenieria del provecto, frecuentemente se recuiere utili--
zar asesoria externa para problemas especificos y particularmente
cuando se trata de provectos en los «ue no se tiene experiencia.
El posible ahorro que se obtendria de no proceder asi ocasionaria
posteriormente erogaciones mucho mds altas en otros aspectos o en
defectos que no es posible correqgir.

A continuacidn haremos referencia a la fase técnica del estudio -
més que a su realizacién, detectando los puntos que es preciso --

considerar en esta etapa.
A.—~ INVESTIGACIONES PRELIMINARES.

Estas investigac:iones abarcan cuestiones de naturaleza muy varia-

ble, por ejemplo: deberln estudiarse los volumenes de las diferen

tes materias primas que se utilizarin en el proceso, asf como sus
..15



caracteristicas fisicocuimicas o biolbgicas va cque influirdn en -
13 selecci6n del proceso, el diseno de las instalaciones y los ==

sistemas de produccibn.

Para la seleccidn del proceso es pertinente tambi&n obtener datos
especificos de diversos procesos, productos v patentes que exis--

tan.

Je nar&n tambifn estudios en laboratorios o en plantas de ensavo
prara denostrar la Dosibilidad de utilizar materias o pnrocedimien-
tos determinados i las condiciones en cue esta utilizacidén seri -

posircle,
3.~ 3ELECCION DEL PROCESO O SISTEMA DE PRODUCCION.

La seleccidn del proceso, sistema de produccién v la macuinaria 7
equino, es de vital im.ortancia para la sobrewvivencia del provec-

to, v debe cumplir las siguientes especificaciones:

Nue el producto ontenido cumvla con las esneci“icaciones cue de--

manda el mercadc.
‘me se ajuste a los volunmenes de ;roduccifn rrevistos.

Ser factible de llevarse a cabo en los ecuivos que vueden ser oi-

tenidos.
C.= DISTRIBUCION DE PLANTA.

Zl _royecto de ingenierfa debe incluir estimaciones relativas al

tamado y caracterfsticas de los edificios necesarios nara la »ro-
duccibn ; a la forma en gue se distribuirén en cl terreno va cue

&sta tiene gran relacién con los problemas y circulacidn de mate-
rias primas, materiales  productos terminados.

Para la elaborac:ién de los »lanos de una =lanta industrial, es ne
cesario nater obtenido vreviamente diaqramas de flujo de materia
prima, productos, asf como informacién de las operaciones cue sec
efectuarén, espacios recueridos nara almacenamiento. Es muy im--

ortante ;reveer desde el comienzo las posibles amrliaciones.
D.~ DISTRIBUCIONES DE L2S ENUIPOS EN LOS EDIFICIOS.

La eficiencia de la operacidn de una ;lanta industrial, depende -
16
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en gran medida de la disnosicién de la macuinaria @ equiros -

u
afecta el tiem, o - agilidad de los desplazamientos de materialec
:r operarios, asi como las inversiones en obra civil v ecuine &

trans:;'orte.
E.= SERVICIOS AUXILIARES.

Es muy frecuente cue en los nro_ectos tendan (ue preveerse insta-
laciones adicioneles destinadas a pro.sorcionar servicios neceisa--—
rios para la procuccidén misma o jara la ooblacidn ocupada en el -
vroyecto. ‘

Como ejemplo podermos citar obras complementarias de aqua potable,
o destinadas a la evacuacidn de anquas reciduales, establecer co--
nexiones o plantas de energia eléctrica, torres de enfrianmiento,
unidades de refrimeracidn colectores de jolvo, etc.

F.~ PROGRAIAS DE TRABAJO.

El programa de construccidn, instalacidn - :uesta en marcha de la
»lanta, establece el orden con wue 56 »rocederé a realizar cada -
una de las operac:ones cue se llevarfin a cabo en cada fase. Deben
por tanto sincronizarse las actividades de mana2ra cue se aprove--
cuen al mdximo el tiemio v los recursos hunmanos i econdmicos, ore
viendo las actividades simulténeas . las consecutivas, que recuie
ren la terminacifin de la anterior.

Deber&n fijarse el .rograma de inversiones cue tervirsd de base ra
ra financiar las fases del proyecto. Se estimar§ tembién el tiem
po de ta2rminacidn de la okra i el tienro de abastecimiento de las
materias primas, :ermitiendo la mayor continuidad entre la termi-
nacién de las instalaciones v la operaciéfn normal de la planta,
El control de éstos proqramas, puede hacerse por medio de qrifica
de Gantt, Rutas Criticas, etc.

2.5, CALCULO DE L& INVERSION,

Para la decisiér. de llevar a cabo un »rovecto, se requlere asig--
narle una cantidad de recursos rue se nueden aqrupar en dos aran-
des gru;os: a) los que se recuiere nara la adcuisicidn de instala
ciones y b) los «ne se requieren para el funcionamiento de los --
mismos.
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Los recursos :ue se reculeren nara la instalacibn constituven la
inverzibn fija ° los cvue se reculeren para su funcionamiento, una

vez .:ue se realiza el proyecto, inteaqran el capital de trabajo.
2.5.1., INVERSION FIJja,

La inversidn fije comprende los bienes cue no son motive de tran-
sacciones corrientes Lor parte de la emsresa, se adculeren en la
fase de la instalacifn dzl provecto v se utilizan durante su vida

itil; se dividen en activos fijos y activos diferidos.

Los activos fijos, son sujetos de depreciarse v liacerse obsoletos
aCin cuando el terreno no cs depreciable, se considera parte de
esta inversidn. Los activos diferidos, también llamades intangi-

nles, son sujetos a amortizacidn.

Los rubros cue integran la inversién fija son:
A.~ INVESTIGCACIONES v ESTUDIOS PREVIOS,

El costo de las actividades tendientes a obtener informacifn nara
determinar la factinilidad para darle apoyo técnico al prorecto,

debe ser inclusdo en el costo del nroecto mismo, rasando a for--
mar parte de la inversién fija, excepto cuando dichas investiga--
ciones son cubiertas ror entidades de Fomento o Centros de Tnves-

tigacidn patrocinados por el Estado.
B.- MAOUINARIA, LQUIPO E INSTALACIOMES COMTLEMFENTARIASG,

El costo del ecuiro y de su instalacién y el de los edificios se
comprenderén seqgfin las cotizaciones obtenidas a base de las es;.e-

cificaciones de innenieria.

rdem8s del costc, -deberin incluirse los gastos de fletes, seguros
impuestos de im;ortacidn, derechos aduanales, asi como el pago de
materiales y maro de obra de técnicos vy onerarios requeridos para

la instalacién de los nismos.
C.= ORGANIZACICN DE LA EMPRESA.

La ejecucidn de un vrovecto, generalmente trae consigo la crea- -
cién de una nueva em resa, a menos que se trate de ampliaciones ~
Fara una empresa va constituida, sin embargo, en el Gltimo caso -

frecuentemente se reorqaniza la estructura administrativa de la -
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empresa, pudiendo originar en ambos casos gastos notariales, naao
de permisos, pago de sueldos para personal administrative, us re
presentan gastos de organizacifn, los cuales deben ser considera-

dos como-parte de los activos diferidos.
D.-~ PATENTES Y CONOCIMIENTOS ESPECIALIZADOS.

En algunas ocasiones, se reguiere aduuirir una licencia de los --
propietarios de la tecnologia para poder adoptar un determinado -
.roceso de elaboracidn, generalmente mediante un mago fijo ini- -
cial y pago variable nor concepto de regalias, el primero afecta

la inversién fiia ; las regalias serfn parte de los costos de fun

cionamiento.
E.- TERRENO Y CBRA CIVIL.

En general los terrenos v recursos naturales son parte de la in--
versién fija y afin cuando no se deprecian deben incluirse en la -

estimacién de la inversidn,

La preparacidn del terreno, la construccidn de los edificios de -
.roceso, almacenamiento, recepcién, servicios auxiliares, ofici--
nas de personal técnico v administrativo, de servicio de nanteni-
miento, entre otros conceptos deben ser calculados camo la inver-
sién fija de la obra civil,

F.~ INGENIERIA, GUPERVISION Y ADMINISTRACION DE LA INSTALACION,

La administracién v supervisidn durante el montaje e instalacién

de la planta, coriprende una serie de gastos indirectos, tales co-
mo: la elaboracifn v rerroduccidn de rlanos ¥ modelos a escala, -
pruebas de resistencia del terreno, oneracién y mantenimiento de

obras temporales, gestibn de permisos, licencias, etc,

G.~ ELABORACION DEL PROVYECTO FINAL.

La compilacién de la informacibn t&cnica, econdmica, financiera v
administrativa acumulada para el proyecto, requiere de un gran nd
mero de profesionales, por lo cue su costo es muv significativo,

el cual deberd ser considerado como narte inteqrante de la inver-
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H.- INTEREGZES DUPANTE LA REALIZACION DEL PROYECTO.

Para llavar a cal.o el »rojyecto, se necesitan recursos econémnicos

en forma escalonada cue no generan utilidad, pero cue tienen un -
costo, cue es el interés que hay que pagar a las Instituciones Fi
nancieras que los proporcionan, &stos intereses, son incluidos en

los activos diferidos v por tanto ser&n amortizables.
T.- IMPREVISTOS.

rara los eventos externos cue pueden afectar el costo del proyec-
to, es mu,; diffcil determinar con exactitud su monto total, sien-
do nececsario estimarlo con base en la experiencia y dependiendo -
del grado de arroximacibén «ue se hava dado a la estimacidn de los
demds rubros, asi como de la facilidad de obtener fondos adiciona

les de financiamiento.
2.5.2. CAPITAL DE TRABAJO.

Tl capital de trzkajo son los recursos econSmicos cue utilizan --
las empresas para atender las operaciones de produccién, distribu
cidn y venta de los productos elaborados; se obtiene de la dife--
rencia del activo circulante menos el pasivo circulante.

Tl monto del cap:tal de trabajo se reduce a través de financia- -
miento de la opneracién de la empresa, por los proveedores de los
insumos, por lo que son los inventarios cuentas por cobrar, efec-
tivo en caja v cuentas por j-agar los elementos que deberin estu--
diarse para medir los recuerimientos de capital de trabajo, mis--
mos ¢ue desqlosamos a continuacidn.

A.~ EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS.

Todas las emgresas para su operacidn, requieren de dinero en efec
y salarios y para cubrir --

P -+

tivo en caja, rara el pago de sueldos
gastos menores e imprevistos. Su nivel depende del tamafio de la
planta, del n@mero de empleados, la forma de pago de los insumos,

entre otras cosas.

B.~ CUENTA3 POR CO3RAR.

Dependiendo del producto que se pretende elaborar y por razones -

de competencia en el mercado, las empresas frecuentemente venden
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sus vroductos a plazos a los compradores para efectuar sus nagos;
siendo este ruoro, parte del canital de trabajo, su nivel denende
rd del nivel de ventas de la emyresa y del precio de wenta de 3us
Jroductos.

C.~ INVENTARIO.

Es importante determinar cual seré el nivel de inventarios cue de
ben tener.e, ya sea como materia prina, produccidn en proceso o -
articulos terminaclos; tormando en consideracidn el qgiro de la en--
presa; ya que tener exceso de los mismos, provoca oue su rotacidn
sea lenta, altos costos de almacenaje, mernas innecesarias, etc.,
v por otra parte, al no contar con el minimo recuerido, se tendrd
prouvlemas para poder satisfacer la iroduccidn wue se tiene nrogra
mada o bien no se podria cumplir con las necesidades de la deman-
da. Algunos factiores de los cuales dependen los volumenes de in=-
ventario con cue deve contarse son:

Capacidad de operacidn de la ;lanta.
Disponibilidad por parte de los proveedores.
Volunen mfnimo econ®mico de adcuisicidn.
Costo de almacenamiento.

Costo unitario ¢e los insumo:s.

i'luctuacione.; er. el nivel de ventas.

Las caracteristicas del rroducto.
2,6, DRESUCUESTOS DF INSRESOS YV LGRENSOS.

La planeacidén financiera es una técnica cue reune un conjunto de
nétodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una
emgoresa prondsticos v metas econdmicas - financieras nor alcanzar
tomando en cucnta los nedios cue se tienen v los cue se recuicren
para lograrlos; es un procedimiento para decidir cue acciones se
deben realizar en lo futuro ;ara lograr los ovjetivos trazados en
tres fases: planear lo cue se cuiere aacer, llevar a cako lo nla-
neado y verificar la cficiencia de como =e aizo.

Una nerramienta ¢on cue cuenta la adninistracidn nara realizar —
3us opjetivos es la utilizacién de [resupuestos, va gue "es un =~-
planteaniento de los resultados ue se esperan, expresados en tég
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minos numéricos®" wva sea financieros como el presupuesto de ingre-
sos o el de egresos o no financieros como un presupuesto de horas

de mano de obra directa, materiales o unidades de produccidn.

El presupuesto al expresar en términos numéricos los objetivos a
alcanzar, nos permite verificar la eficiencia de la administra- -
cidn y de las decisiones cue se tomaron para llevar a cabo dichos

objetivos, es por tanto una técnica de planeacidn y control,

A continuacidn, nos enfocaremos bdsicamente a los presupuestos fi
nancieros que, cuando se refieren a un proyecto de inversidn, re-
cibe el nombre de presupuesto de capital, por lo que deben consi-
derarse sBlo los ingresos v egresos del proyecto.

2,6.1, PRESUPUESTO DE INGRESOS.

El presupuesto ce ingresos se obtiene multiplicando el volumen de
ventas por el precio de ventas de los bienes o servicios dgue se -
viensan ofrecer. Aunaque una erpresa pueda presupuestar otros in-
gresos, tales como por arrendamientos, ventas de desperdicios, el
ingreso por ventas es el que apoya en forma principal los gastos
operativos y las utilidades.,

2.6,2. PRESUPUESTO DE EGRLSOS,

Para su realizacidn se debe de multiplicar los volGmenes anuales
de producto, nor los consumos unitarios y después por los costos
de los insumos, obtenigndose asi{ los costos variables de opera---
cidén. A 8stos, se le deben agregar los costos fijos de inversidn
y operacidn para obtener los costos totales de fabricacidén, Los

egresos totales de fabricacibn o manufactura pueden agruparse en:
A.- COSTOS VARIABLES DE OPERACION,

Los costos variables de operacifn, son los costos gue reaccionan
en forma proporcional al volumen de produccidén y se derivan del -
pago de los siguientes rubros:

1.~ Makteria Prima:

Las materias orinas en los proyectos relativos a la industria ma-
nufacturera son de suma importancia, puesto que la caracterfstica

escencial de tal actividad es su transformacidn,
22
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fu costo se deterrmina tomando en cuenta su nrecio de adquiricién,
su consumc nor unidad de producto v el volumen de produccifin nre-
visto, debiendo :ncluirse el costo de manejo v transporte, asi co

nmo loz Intereses originados nor su financiamiento.
2.~ Nano de Obra:

Comurende el er:conal esmecializado, hasta la mano de obra no ca-
lificada; las necesidades del personal se estudian en base al dia
grama de operaciones v los planos de distribucidn de la maruina--
ria, equipo v 8reas de trabajo. Su costo se obtiene multiplican-
do loz sueldos ; salario:s de cada uno de los niveles del vpersonal
de operacidn jor el nGmerc de elementos yue se reguiera en cada -

nivel.

3.- Energfa y Servicios Auxiliares:

<

Este costo comprende el importe de la energia el&ctrica més los -
servicio:s auxiliares entre los cuales se encuentran: agua, combus
tiile, vagor, aire comprimido, v tratamiento de desechos. Varia.

consideranhlemente en funcidn del vroceso, de la ubicacién de la =

~lanta y por supuesto del volumen de produccidn.

4,- Conservacidn » lfantenimiento:

-

Para que la efic:encia de la :.lanta se mantenga en un nivel ade--
cuado, ©s necesario efectuar gastos de mantenimiento vy conserva--
cifén del ecuiro, cucc importe depende de las condiciones de traba
jo, de las caracteristicas de los procesos y de la intensidad de

la operacidn, debiendo incluir cargo por materiales, mano de obra

)y

y supervisibn necesaria para su realizacidn.
5.~ Materiales Puxiliares:

Son productos cte no forman parte de las materias primas ni de ma
teriales de mantenimiento, pero cue coadyuvan para un buen funcio
namiento de la planta. Ln este concepto se pueden incluir lubri-
cantes, refrigerantes, articulos de limpieza, eiuinos de protec--

cidn, etc.
B,~ CARGOS rlJjos.

Son acuellos gastos cue .ersisten independientemente de lcs nive-
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les de »roduccidn, »udiendo ser: depreciaciones y amortizaciones,

rentas, impuestos.

1.- Depreciacifn y Amortizaciébn:
La depreciacidn es la pérdida del valor de los activos fijos por

el transcurso del tiemio o su uso, durante su vida Gtil.

La amortizacidén es la aplicacidn a resultados de los activos dife

ridos, ejem,lo: Gastos de organizacién e instalacién.
2.~ Rentas:

Se presupuesta este renglén, cuando no es posible o rentable ad--
cuirir algunos activos fijos tangibles cque se recuiera para la --
planta industrial.

3.~ Impuestos:

Son los gravimenes impuestos por el Estado, sobre la rropiedad de
vendiendo de las Leyes Fiscales vigentes en el luaar .donde se pro
yecta localizar la planta, considerindose las zonas en donde exis

tan estfmulos fiscales ¢ue eximan a las empresas del pago de los

impuestos durante un lapnso determinado.
C.- GASTOS GENEPRALES.

Es el desembolso necesario para nacer llegar el producto al merca
do, ademds mantener la empresa en niveles competitivos y lograr -
una overacidn rentable. Estos gastos se clasifican en:

l.- Gastos de Administracidn:

Incluyen los egresos por concepto de pago de sueldos y prestacio-
nes, papeleria, mantenimiento, del personal «ue labora en los de-
partamentos administrativos como contapilidad, cré&dito y cobran--

za, compras, personal, etc.
2.- Gastos de Distribucidn y de Venta:

Abarca las eroqgaciones realizadas para cubrir las actividades que
tengan como propbsito hacer llegar los productos al consumidor. -
Dentro de este rubro podemos aqrupar sueldos, comisiones sobre =--
ventas, vedticos, gastos de representacibn, papeleria v articulos

de escritorio para el personal de ventas, publicidad, etc. .
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J.- Gastos Financileros:

Bajo este concepto se registran los intereses originados por el -
financilamiento erxterno utilizado en la adcuisicidn de activos fi-
jos y el aplicado a capital de trabajo.

Como resultado de la comparacidn de los nresuvuestos de egresos e
ingresos, se obtiene la utilidad o pérdida antes de impuestos so-

bre la renta y participacifn de las utilidades a los trabajadores

Un método analitico que nos sirve para planear las utilidades es
‘el punto de equilibrio, va cue este nos muestra el momento en cue
los egresos son iguales a los inqresos; permite determinar el vo-
lumen minimo de produccidén a partir del cual se obtienen utilida-
des para una combinacién de precios de adcuisicién de los insumos
y precios de venta de los productos. Las férmulas ,.ara obtener -
el punto de equilibrio son:

En Unidades de Produccitn En Unidades Monetarias
ct cf
P.E.= cv P.E.= =y
\'
Donde:

P.E. = Punto de Equilibrio
Cf = Costos Fijos Totales

P Precio de Venta

Cv
\'

Costogs Variables por Unidad

Volurien de Ventas

Gréfica:

M Cv

s , Ct
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2.7. PINANCIRNIENTS,

Para llevar a ca.o un proyecto, es necesario establecer c6mo seré
financiado, cudles serdn las fuentes, de d&nde provendr&n los re-
cursos econdnicos; ya cue de €sto dependerd en rran parte la es-—-

tructura administrativa v financiera de la empresa.

Los recursos para el financiamiento del provecto pueden provenir

de:
A.~ FUENTES INTERNAS.

La yropia em.reca, es decir, del canital social, de las utilida--

des no distribuidas v las reservas.

3.~ FUENTES EXTERNAS.

De mercado de capitales, por emisidn de acciones y obligaciones.
De préstamos de diversas fuentes, como bancos, proveedores y fon-

dos de fomento.

Las ventajas y desventajas del tiro de financiamiento o crédito,
el plazo de su amcrtizacibn y la capacidad de endeudamiento Jde la
em_resa se ven reflejados en la estructura financiera de la misma.

Tratdndose de emypresas va establecidas, la facilidad de obtener -
los financiamientos necesarios para el proyvecto dependerén Hdsica
mente de los antecedentes vy de la situacién financiera de la em--
presa; debié&ndose determinar la capacidad de pago de la misma, la
cual dependeri de las utilidades previstas, adem&s de las reser--

vas de depreciacién y amortizacibn.

2.8. ORGANIZACICN.:

Se ha mencionado ya cue con frecuencia nara la implantacidn de un
bProyecto de Inversidn, es necesario crear una hueva emoresa; o —-
bien reestructurar la organizacifn administrativa, cuando se tra-
ta de una empresa ya establecida. DPor lo cue si se di el primer

caso, se tendr8 que elegir el tipo de sociedad legal cue habri de
constituirse, estando reglamentadas y tipificadas en la Ley de So
ciedades Mercantiles.

En el caso de wue se trate de una empresa ya constituida, cue tie
.26



ne va definidos los objetivos, funciones, actividades ’ res)onsa-
pbilidades, éstos se ven modificados a cue de no ser asf, la im=--
plantacién del proyecto causaria serioc problemas que podrian lle

var al fracaso al vroyecto mismo.

Por tales motivo:s, es necesario definir, asignar, implantar s - -
coordinar las funciones cue es necesario llevar a cabo, para lo--

grar de una manera mis eficaz los objetivos para lo cual, se debe
de:

Conocer y entender el objetivo.
Identificar y erlistar las actividades necesarias para alcanzar -

el objetivo.
Agrupar las actividades en unidades funcionales para crear los di

ferentes departamentos.
Asignar las funciones y responsabilidades a los departamentos y -

gJuestos Jue se establezcan.

Es imnortante que se considere dentro de la organizacidn, un res-
ponsable del proyecto, cuien no debe 3er una nersona Cue ocupe un
puesto de linea, deberd ser considerado a nivel staff, cue puede
estar a su vez asesorado nor un comité; &ste si pueden formarlo -
los funcionarios de lfnea, sa «ue son ellos cuienes pueden jropor
cionar la informacién cue se recquicre de cada una de sus dreas, -

osara el mejor desarrollo del proyecto industrial de cue se trate
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ne va definidos los objetivos, funciones, actividades :» responsa-
bilidades, éstos se ven modificados va cue de no ser asf, la im--
plantacién del provecto causarfa serioc problemas que nodrian lle
var al fracaso al vroyecto mismo.

Por tales motivos, es necesario definir, asignar, implantar -
coordinar las funciones cue es necesario llevar a cabo, para lo--

s 2.

grar de una manera mids eficaz los objetivos para lo cual, se debe
de:

Conocer y entender el objetivo.
Identificar y erlistar las actividades necesarias para alcanzar -

el objetivo.

Agrupar las actividades en unidades funcionales para crear los di
ferentes departamentos.

Asignar las funciones y responsabilidades a los departamentos y -

Juestos Jue se establezcan.

Es imnortante que se considere dentro de la organizacidn, un res-
ponsable del proyecto, cuien no debe ser una nersona Lue ocure un
puesto de linea, deberd ser considerado a nivel staff, cue puede
estar a su vez asesorado nor un comitd; &ste si pueden formarlo -
los funcionarios de lfnea, sa «ue son ellos cuienes pueden ;'ronor
cionar la informacién cue se requicre de cada una de sus &reas, -

osara el mejor desarrollo del »royecto industrial de cue se trate.
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CAPITULO 3



3. ESTRUCTURA FINANCIERA, ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA Y COSTO DE
CAPITAL.

La estructura financiera es uno de los conceptos de mayor impor--

tancia 2n la Administracién Financiera, puesto que es donde se re

flejan los capitales ue hay en la empresa, tanto el ajeno como -

el propio, asi comn su aplicacidn por lo que se puede considerar

que la Estructura Ffinanciera, es la suma del pasivo y el capital

v su distribucibn en los activos.

De igual forma la conformacidén de la Estructura Financiera es la

base para determinar el costo del capital que posteriormente vere

mos.

De como esté compuesta la Estructura Financiera, es determinante

para el logro de mejores v mavores beneficios. Por lo anterior -
se razona cue el pasivo como el capital ajeno debe utilizarse efi
cientemente para la empresa v en consecuencia para los inversio--

nistas. Al restecto, debemos considerar los siguientes puntos:

Cantidad y duracifn de nuestras necesidades.

Qué tijpo de fondos o recursos son convenientes para satisfacer --
nuestras necesidades.

Decidir la mezcla Sptima de los valores.

Bajo ¢ué condiciones podemos obtener los recursos.

3.1.1. FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA.
A.- CONFORMIDAD:

Los fondos obtenidos deben ser congruentes con el uso que se pre-
tende. Ejemplo: Un vroyecto a largo plazo, n@nca debe ser finan-

ciado con capital de trabajo.
B.~ RIESGO:

Los ciclos econfmicos que afectan a la empresa y cue estin fuera
de su control son determinantes, Existen otros riesgos del nego-
cio, gue estfn asociados directamente con la mezcla de inversio--
nes gue tenga la -empresa, como es el riesgo financiern, cue es el
riesgo adicional de las acciones comunes, inducido vor el uso del

apalancamiento financiero. 28



C.- UTILIDADES.

Es conveniente calcular el endeudamiento a diversos niveles de --
utilidad considerado el efecto e impacto de los impuestos sobre -
las utilidades, determinando la utilidad por accidn,

D.~ CONTROL.

Con la participacién del capital ajeno, pudiera presentarse una -
disminucidén en el control administrativo, en las utilidades o en
la toma de decisiones de la empresa.

E.~ MANIOBRABILIDAD,

Es la habilidad para adecuar las fuentes de financiamiento a nues
tras necesidades., Es tener la mayor y mejor cantidad de alterna-
tivas para contraer o expander los créditos.

F.- TIEMPO,

Es saber elegir el momento oportuno para emitir valores u obliga=-
ciones o adquirir cré&ditos.

3.1.2. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA,

Para conocer la Estructura Financiera de una empresa, el Andlisis
Financiero es una herramienta de gran apeyo, y consiste en el es-
tudio de las tendencias y relaciones de causa y efecto entre los
elementos que forman la misma; para tener un mejor conocimiento -~
y contar asi con elementos de juicio, base de una toma de decisio
nes m&s objetiva.

El enfoque de la técnica de andlisis, puede variar segln sea apli
cado por un analista externo o interno, ya que éste GJtimo busca-
r§ la eficiencia de la administracién y el progreso de los resul-
tados obtenidos, mientras que el primero se interesari por cono--
cer las conveniercias de invertir en la empresa o de conceder o -
extender un crédito.

Para poder llevar a cabo el andlisis financiero, es necesario con
tar con informacién sobre aspectos tanto cuantitativos como cuali
tativos; para poder interpretar los datos en forma objetiva, ya -
que el andlisis de los Estados Financieros no serfa significativo
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por la influencia que ejercen los elementos que constituyen el en
torno de la empresa como son: las polfticas Gubernamentales, las
de proveedores, la competencia, entre otros.

Por lo tanto, el hn&lisis Financiero debe incluir el estudio de -
los elementos mostrados en el Cuadro No. 2.

3.1.3. METODOS DE ANALISIS.

Existen diversos métodos para realizar un Anflisis Financiero, pu
diendo clasificarlos como sigue:

Aumentos y Disminuciones
DINAMICOS Origen y Anlicacién de Recursos
Paorcentajes de Tendencia

Porcentaijes Integrales
ESTATICOS Razones entre partidas seleccionadas
Razones Estandar

A.- METODOS DINZMICOS,

Los métodos de andlisis din&micos son aquellos que se refieren al
estudio de la Estructura Financiera a través del tiempo, es decir
su objetivo es conocer la tendencia de la misma mediante la compa
racién de Estados Financieros de diferentes ejercicios, son comun
mente denominados horizontales. A continuvacidén se presenta un --
breve concepto de éste tipo de métodos:

1.~ Aumentos y Disminuciones:

Al realizar la comparacidtn de la estructura financiera a una fe-=
cha con otra diferente fecha, encontramos las variaciones que han
tenido las particlas integrantes de la misma, ya sea en forma nsga

tiva o positiva, debiendo considerarse como afic base el de mayor
antiguedad,

Estos cambios son importantes, porque proporcionan una guifa para
conocer como se est@n transformando los diferentes conceptos que
integran la entidad econfmica, como resultado de las pérdidas o -
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CUADRO NO, 2

ASPECTOS A EVALUAR PARA CONOCER LA ESTRUCTURA FINANCIERA

ASPECTOS
SUANTITATIVOS

ASPECTOS
CUALITATIVOS

~ lLa Estructura

Financiera

Rendimiento vy
Productividad

Canacidad de
pago y solven

\ cia.

— Indlisis del
Sector.

An&lisis de
\ la empresa.

|
|

La relaciéfn cue existe entre el
capital contable ¥y el nasivo to-
tal v en cuanto a su aplicacidn:
Exceso de inversifn en clientes,
Exceso de activo fijo,
Exceso de inventario.
Ventas insuficientes
Costos vy Gastos Elevados
Aplicacién y Distribucidn de las

Utilidades.

Capacidad de la empresa para cu-
brir sus compromisos a corto y -
largo plazo.

Giro, Actividad cue desempefna la
empresa,

Sector, Localizacidn de la »lan-

ta, segmento de mercado

cue satisface, competen-

cia.

Antecedentes
Constitucidn

Reformas

Aspectos Juridicos
Estructura Administrativa



utilidades generadas, o bien de los pasivos contratados.

Nos indica por tanto las tendencias en términos absolutos de los

elementos que conforman la estructura financiera en estudio.

El analista, una vez calculadas las variaciones, deberi preocupar
se por llegar a conocer cuales son las causas que originan las mo

dificaciones de mayor relevancia.

Para tal efecto, deben tomarse en cuenta los cambios en forma in-
dividual o en conjunto, cuando las partidas que aumenten o diminu
yan estén directamente relacionadas.

De la misma manera, al comparar Estados de Resultados durante dos
periodos diferentes, pero de igual duracidn (un trimestre, sames-
tre o afio) nos mostrarin los cambios existentes entre las parti--
das que lo integran como se puede apreciar la aplicacidn de este
método es sencilla, sin embargo y principalmente para el analista
externo presenta dificultades, si no cuenta con informacién adi--
cional, ya que sin &sta, la interpretacién de las relaciones cau-
sa efecto puede sier errdnea. Asi, por lo cue respecta a los cam—
bios del Estado cle Resultados, pueden deberse a los siguientes fac
tores:

Cambio en el vollimen de unidades vendidas,
Cambio en el precio de ventas.
Cambio en el costo de ventas.

De no saber cual podria ser la causa del aumento en ventas, podria
pensatse por ejemplo en un cambio en el precio de venta, lo cue -
no aclararia el »orqué de una disminucidn en el volfimen de inven-—
tarios, llegando asi a conclusiones falsas.

Por otra parte estas comparaciones pueden perder su valor y ser -
enganosas si las operaciones no se han registrado en forma consis
tente y aplicando los principios de contabilidad adoptados por la
entidad, de perfodo a periodo.

2,- Origen y Aplicacién de Recursos:

El estado de origen y aplicacién de Recursos, surge también de la

comparacién de Estados Financieros a diferentes fechas, y propor-—
31
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ciona informacibrn acerca del orfigen v destino de los recursos e~
nerados entre ambas fechas, siendo de gran importancia en la pla-
neacidn financiera, en virtud de que muestra la capacidad de wene
rar recursos cue tiene la entidad ¢ por tanto de la capacidad de
5ago.

Como se na citado, al hacer la comparacibén entre los Estados Fi--
nancieros a diferentes fechas, se obtiene las diferencias de cre-
cimiento o decremento, en cada uno de los renglones integrantes -
de los mismos, rencionando a continuacién las reqglas bisicas nara

determinar si dichas variaciones son fuentes o usos de recursos:

a) tuentes de Recursos
Aumento de Pasivos
Aunento de Capital
Aumento de Reservas complementarias de Activo

Disminucidn de Activo

») Usos de Recursos
Dizminucidn de ?asivo
Disminucibén de Capital
Disminucidn de eservas complementarias de Activo

Aumentos de Activo

3.~ Porcentajes de Tendencias:

Es importante conocer la trayvectoria rue ha sequido una entidad -
econdmica, para Lo cual es usado el método de porcentaje de ten--

dencias o nfimeros indices.

El método citado consiste en la comparacidn de tres o mds Estados
Financieros que abarcuen perfodos igquales y sucesivos, tomando co
mo punto de partida un ejercicio cue ser8 considerado como afio ba
se, y el cual representard el 100%.

Una vez elegidc el afio base, se divide los montos absolutos de ca
da partida, entre el afo kase, encontrando asi el porcenta-je de -

tendencia, pudiendo ser descendente o ascendente.

Este anflisis nos permite estudiar las tendencias de varios afios,
ya sea hacia el pasado o provecténdolo hacia el futuro cercano de
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la empresa.

Dependiendo del conocimiento que se desee tener sobrc la empresa,
el analista deberd establecer comparaciones entre partidas cue --
tengan una relacién 1l6qgica entre si, por ejemplo una tendencia --
ascendente en ventas, puede explicarse por un aumento en la capa-
cidad instalada, repercutiendc tamibién en un incremento en el cos

o y gastos de venta.

8.- METODOS ESTAT'ICOS.

Cuando el anilisis se refiere a una fecha determinada v se hace -
en forma vertical, se esti utilizando un método de andlisis esté-

tico, los cuales citamos a continuacién:

1.~ Porcentajes Integrales:

Cuando se requiere conocer la maanitud relativa en las inversio--
nes de la empresa, para mostrar v facilitar las comparaciones con
Estados Finhancieros de empresas del miumo ramo, es utilizado el -
mnétodo de norcientos integrales,

Consiste en dividir cada una de las partidas cue inteqgran los Es-
tados Financieros entre la suma del total, es decir el 100% queda
representado por:

Activos totales.
Suma Pasivo y Capital.
Ventas Netas

Los porcientos obtenidos son inteqrales pues exuresan el valor de
la parte con relacidn a un todo.

En el caso del Estado de Resultados, el 100% son las ventas netas
va yue los costos vy gastos son sobre las ventas realizadas, no in

P

cluyendo por ello, las devoluciones ' rebajas sobre ventas.
2.~ Razones entre Partidas Seleccionadas v Estandar:

Una razdn, es la relacién de una cantidad a otra. La razén ze ex
presa como un cociente resultado de dividir dos partidas, nos sir
ve como un Indice de la relacifn aue se trate yv nos indica cuan~-
tas veces estd comprendida una cantidad en la otra.
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saper si el fndice es favorable o né,
os estlndares con los gue ze comparan pueden ser:

st&ndares mentales del analista, 2n base 3 su experiencia.
stindares histdricos de la empresa.
stindares de otras empresas del mismo ramo.

stdndares "objetivo" de la empresa.

stos indices, tienen que ser comparados contra un estandar para

na determinada Uistructura Financiera, es el efecto de diversas =
ausas, por tal notivo, ademids de establecer comparaciones con --

Los est@ndares citados, se deben analizar en forma conjunta las -

se esté analizando.

elaciones existentes entre razones cue afecten el segmento cue -

Los segmentos a analizar dentro de los Estados Financieros son:

Liquidez.
Estabilidad o Apalancamiento.

Productividad y Rendimiento,

.

Este método es también denominado de causas y efectos va que nos

proporciona ayuda para detectar sfintomas y causas de los defectos

més comunes de que adolecen los negocios; a saber:

Sobreinversibn de Inventarios.
Sobreinversién de Cuentas por Cobrar.
Sowreinversibén de Activos Fijos.
Insuficiencia de Capital.
Insuficiencia de Utilidades.

Al elegir las razones cue deberin usarse, hay cue tener presente

la naturaleza de la empresa, asf{ como el criterio de la persona -

que efectfa el estudio, ya que con las cifras contenidas en los -

Estados Financieros, es posible calcular un gran nfimero de razo--

nes correctas numéricamente pero no forma légica, va que algunas
pueden carecer e significado, creando confucibén en la interpreta

cibn. Las razones simples son clasificadas en tres grupos:



M.~ ESTATICAS.

Son aguellas que expresan la relaci8n cuantitativa que hay entre
una partida o grupo, del Estado de Situacidn Financiera, con otra
del mismo.

B.~ DINAMICAS.

Muestran la relacidn existente entre partidas o grupo del estado
de resultados, con otra u otras del mismo estado.

C.- ESTATICO DINAMICAS.

Son las que expresan la relacifn que hay entre partidas o grupo =
de partidas, del estado de resultados, entre uno o un grupo de --
partidas del estado de situacidn financiera.

Tomando en cuenta que son numerosas las razones que se pueden cal
cular, se expresan en los Cuadros No. 3 y 4 algunas de las mis co
munes y que son utilizadas para la concesibn de crédito, relacio-
ndndolas con los cinco problemas b&sicos de las empresas, en las
pdginas siquientes,

A.~ ANALISIS DE LA LIQUIDEZ:

La liquidez se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir =-
sus obligaciones circulantes, es decir, que participan en el ci--
clo financiero a corto plazo, frecuentemente el t&rmino de liqgui=-
dez es confundido con el de solvencia, sin embargo &sta se refie-
re a la capacidad de pago a largo plazo y cubrir los costos inhe-
rentes,

Al estudiar la liquidez, deben analizarse por tantoc el monto y --
composicién del pasivo circulante y su relacién con el activo cir
culante, que se presupone es la fuente para hacer frente a los =--
compromisos inmed:latos. As{ pues, el estudio de los Indices de -
liquidez nos ayudari a detectar dos principales problemas en un -
negocio, la sobreinversién en inventarios y la de cuentas por co=-
brar que tienen como consecuencia la carencia de liquidez y defi-
ciente capital de trabajo.
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CUADRD NO. 3

RAZONES SIMPLES COMO INSTRUMENTO DEL ANALISIS
CREDITICIO

Activo Circulante

Razbn Circulante
) Pasivo Circulante

Activo Circulante-Inventario

ft

Razbn de Acido

Pasivo Circulante

Capital de Trabajo = Activo Circulante~ Pasivo Cir
culante

Cuentas por Cobrar X 360

Recuperacidn de =
Cartera

LIQUIDEZ
Ventas Netas

Costo de Ventas Anual

Rotacién de Inven =
tario

Inventario Promedio

Denendencia por Cuentas por Cobrar
cuentas por cobrar _
del capital de tra

bajo. ~  Capital de Trabajo

Dependencia por In Inventario
ventario, del capi
tal de trabajo.

=

Capital de Trabajo



ESTABILIDAD
0

APALANCAMIENTO

PRODUCTIVIDAD
Y

RENDIMIENTO

CUADRO NO, 4

Orfigen del Capital =

Inversibén de Capital

Sequridad de Pago
en Pasivo Fijo

"

Pasivo Total

Capital Contable

Activo Total

Capital Contable

Activo Fijo

Pasivo Fijo

Pasivo a Largo Plazo

Origen del Capital
de Trabajo

Productividad

Capital de Trabajo

Capital Contable

Capital de Trabajo

Utilidad Neta

Suficiencia del Ca-
pital de Trabajo

Rendimiento

it

Ventas Netas

Ventas Netas

Capital de Trabajo

Utilidad Neta

Capital Contable-Utili-
dad Neta



z6n Circulante:

Activo Circulante
Pasivo Circulante

cociente nos rwestra el margen de sequridad que presenta la en
esa para cubrir sus pasivos a corto plazo, mediante la genera--
idn de efectivo, por la transformacidn de las cuentas de activo

pasivo que integran el ciclo financiero a corto plazo.
z8n de Acido:

Activo Circulante - Inventario
Pasivo Circulante

sta relacibn nos indica la medida en gue la empresa puede cubrir
tilizando los valores de inmediata realizacibén, tales como caja,
ancos y en ocasiones los saldos de cuentas por cobrar, los pasi-~

0os circulantes.

apital de Trabajoi

Adctivo Circulante - Pasivo Circulante

1l capital de trabajo, como se observa, es el excedente de recur-
os circulantes, sobre las obligaciones circulantes; es por tanto
1 capital con que cuenta una enmpresa para cubrir los costos y --
astos de fabricacidn o comercializacidn del ciclo financiero a -
corto plazo, se conforma por medio de pasivos a largo plaze o con
apital contable.

Recuperacién de Cuentas por Cobrar:

Cuentas por cobrar X 360 dias
Ventas Netas

Con la formula citada, encontramos los dfas de crfdito que la em=-
presa otroga a sus clientes.

Al analista externo se le puede presentar el obsticulo de no con=-
tar con el dato preciso de ventas a crédito, por lo que el cocien
te obtenido resultar8 mayor.

De cualquier manera los.plazos pueden compararse con el que la er
.36



resa ofrece a sus clientes y de esta forma calificar la inver- -~

i8n en cuentas por cobrar.

berd tenerse especial cuidado en los negocios cuyas ventas son
stacionales, no obstante los cambios en la razbn pueden indicar
ambios en la polftica de crédito o cambios en la capacidad de co
ranza.

Rotacién de Inventarios:

" Costo de Ventas Anual
Inventario

La rotacibn de inventarios es la velocidad del movimiento de los
inventarios en la empresa, para determinar si es satisfactoria o
no deber§ tenerse presente el giro de la empresa y la estacionali
dad de ventas; ya que en una empresa comercializadora de bienes -
de capital, la rotacibén de inventarios seri lenta en comparacidn
a otra de alimentos.

Esta razén nos indica si existe por tanto una sobreinversidn en -
inventarios. Actualmente y debido a la situacidn inflacionaria -
que reina en el pafs, muchas empresas, han seguido la polftica de
sobreinversidn de este renglén, para contrarrestar el constante -
aumento de precios y la reduccidn en el plazo de pago otorgado --
por proveedores.

Dependencia del Capital de Trabajo.
Por cuentas por cobrar e Inventario.

Cuentas por Cobrar Inventario
Capital de Trabajo Capital de Trabajo

Estas razones nos indican el grado de dependencia del capital de
trabajo en relacifén a cada una de las+partidas que son los dos -~
elementos fundamentales del mismo y, dependiendo de la rotacidn -
de ambos, el capital de trabajo ser8 satisfactorio,

Cabe sefialar que en la primer razdn, no deber§ incluirse los docu
mentos descontados en una Institucidn Financiera, ya que &stos es
tan registrados en cuentas de orden o bien como pasivos contingen
tes.‘ , .37




.~ ANALISIS DFL APALANCAMIENTO.

a estructura financiera de la em,'resa, se conoce como la intenra
i6n del capital necesario rara su operacibn va sea financiado ex
erna o internamente, . la arlicacién jue de los mismos se hace.

ara _oder estudiar lo anterior, se han establecido las razones -
e avalancamientc o estabilidad cue miden nrecisamente la rela- -

i6n entre las fuente:s de recursos externns e internos 7 su desti

o en los rubros de Activo.

frigen del Capital.

Pasivo Total

Capital Contable

azén cue indiza la relacidn existente entre los recursos ajenos
¢ propios, por resla general el resultado de la misma no deberd -

xceder de 1/1.

®

¥ se obtiene un resultado mds alto, la estructura financiera se
onsidera como ajustada o desequilihbrada, teniendo los acreeriores
na maror im>ortancia cue los accionistas mismos, resresentando -

na falta de caracidad para contratar nuevos »nasivos,

in mebargo, una relacifn m&s baja tamooco es satisfactoria a --
ue se estarfian desawvrovechando onortunidades de utilizar finan--

iamiento s5in costo como lo es nroveedores.

nversiones de Capital.

Activo Total

(anital Contable

ara roder interpretar en forma adecuada 2sta relacibn es necesa-
rio tener uresente el giro v actiwvidad de la emnresa, va que aliu
nas recuicren de una particicacifn mavor de capital rronio peor re

nuerir de maouinaria 7 ecuino de alto costo.

Py

Sequridad de Paco de Pasivo Fijos.
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Activo Fijo

Pasivo Fijo

Desde el ounto de vista tradicional en el otormamiento del crédi-
to bancario, el nismo debe estar respaldado por activos Tijos na-
ra tener la seauridad de la recuneracibén del prestamo, nara lo --
cual es utilizada esta razén va que su resultado indica 3i los ac
tivos fijos de la empresa cubren los pasivos Ziios actuales 7 51
existe nolqura tara nuevas contrataciones.

Este criterio y m&s con la situacidn nacional, actualmente ha cam
biado, observandose anora para decidir conceder un crédito nrefe-—
rente (a largo nlazo), la factibilidad del »rovecto de Inversi®n

en 3{ v no las garantias otorgadas por los srospectos de crédito.

Origen del Capital de Trabajo.

Pasivo a Largo Plazo

Capital de Trabajo

Capital Contable

Capital de Trabhajo

La primer razdn e anlica cuando se han tomado pasivos a largo --
»lazo .ara in‘rectar recursos al capital de trabajo, el resultado
re;resenta el porcentaie de financiamiento de capital de trabaijo

a base de paﬁivos fijos, si este porcentaje es mavor al 100%, sig
nifica que existen tamhién pasivos a largo »lazo a~licados en la
inverszibn de activos fijos, cuando es menor al 100% muestra la jole]
sibilidad de cor.tratar pasivos a larqo plazo como apoveo al capital
de trabajo, segin se aprecia en los siquientes escuemas.



NARAAN A

c.C.
c.C.
Capital de Trabajo _
Pasivo Fijo aplicado a Activos Fijos ESKK&
Apoyo del Capital de Trabajo por Pasivo Fijo DA AN

Apoyo del Capital Contable al Capital de Trabajo o1

Se observa en el segundo caso, cuando no se cuenta con pasivos f£i
jos que la fuente del capital de trabajo es el capital contable -

mediante la acumulacifn y reinversién de utilidades.
G.~- ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD Y RENDIMIENTO.

Al estudiar la productividad y rendimiento de un negocio nos per-
catamos de la eficiencia de la administracién, ya que se estin --
analizando los resultados alcanzados de la inversifn y las ventas.

Productividad.

Utilidad Neta
Ventas Netas

F8rmula cuyo resultado representa el porcentaje de utilidad obte-
nido en base a las ventas realizadas, habla de la eficiencia de la
administracifn ya que mientras mis alto sea &ste, los porcentajes
de costo y gastos en relacifn a las ventas serin menores, implican
do 8sto un mayor control sobre estas variables,

Suficiencia del Capital de Trabajo.

Ventas Netas
Capital de Trabajo
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El cociente de esta razén indica cuanto se ha vendido por cada pe
so de capital de trabajo v permite medir si el capital de trabajo

P4

es suficiente para sostener el volumen de ventas de la empresa.

Cuando la relacifin es muy alta, muestra insuficiencia del capital

de trabajo y por tanto problemas de licuidez.

Lo anterior puede ser efecto de uii pasivo circulante excesivo y -
por ende dificultad para cubrir sus pasivos a corto plazo.

Rendimiento.

Utilidad Neta

Capital Contable = Utilidad Neta

El resultado de esta razbn representa el margen de utilidad obte-
nida en relacifn a la inversifn efectuada por los accionistas.

El rendimiento deseado debe de estar en funcifn del tiempo v ser
superior a la cue producird el mismo canital invertido en mejo--
res condiciones.

3.2, ESTADOS FINANCIEROS PROFOR!MA,

Para llevar a cabo un proyecto de inversién es necesario nacer -
una estimacién previa de la rentabilidad del capital que habr§ de
invertirse, lo cual implica analizar.

Cuales serin las fuentes de los recursos que se empleardn y esta-
-blecer de antemano las caracteristicas de los créditos, en cuanto
a su monto, plazos de pago y sus tasas de interes. Ademis la ren
tabilidad est& también en funcién de la anlicacién que de é&stas -
recursos se haga.

Para poder conocer cual serf la situacién financiera de la empre-
sa y la rentabilidad que se obtenga-una herramienta de apoyo, es
la elaboracién de los estados financieros proforma o proyectados
gue muestran precisamente cuales .ser8n las medificaciones gue ten
drd la situacién financiera, como resultado de la implantacifn -~
del proyecto.

Los estados proforma, no solo interesan a la administraci6n de la
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empresa, Sino tambifén a terceros ya cue mediante su andlisis, po-~

drdn tomar la decisibn de apoyar o né el proyecto.

Para preparar en forna debida los estados financieros vroforma, -
deben desarrollarse diversos presupuestos, los cuales servirin de
punto de partida.

Basdndose en el prondstico de ventas, se desarrolla un programa -
de produccidén en donde se determinan las necesidades de materia -
prima asi como de mano de obra v gastos de manufactura. De la de

terminacién de los recursos de materias primas, se pueden estimar
las existencias cde inventarios asi como el importe de las cuentas

por pagar.

Los gastos operativos de la empresa, y en especial los gastos de
venta y administracidn se calculan basindose en el nivel de opera

ciones necesarias para alcanzar las ventas pronosticadas.

Las cifras determinadas en los presupuestos anteriores se clasifi
can en cuentas de Balance o Resultados, dando origen a los esta--
dos de resultados y al balance general proforma.

Estado de Resultados Proforma,

Para una mejor visidn de las proyecciones creemos conveniente pre
sentar en primer término, los resultados obtenidos durante el Gl-
timo ano auditado y en las columnas subsecuentes los afos que sea
necesario proyectar.

Balance General Proforma.

En la misma forma considerando las estimaciones hechas en los pre
supuestos de Ventas, Compras y Produccifn; asi como los importes
de las cuentas de Activo y Pasivo excepto caja y bancos, el cual
es el resultado de comparar los activos contra los pasivos, pre--
sentamos un ejemplar de cada uno de &stos estados proforma.

Flujo de Efectivo.

El conocimiento de los flujos de efectivo, es Gtil para compren=--
der como estd administrado un negocio ya que refleja los ingresos
de efectivo a caja que proviene b&sicamente de las ventas al con-
tado y de los cobros de cuentas a clientes. El efectivo realiza-
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do de inmediato por la venta de inventarios fluye directamente a
caja, con mayor frecuencia el inventario se vende a crédito, por
lo que se incrementa el saldo en cuentas por cobrar y hasta que -
se recibe los pagos se vuelve a ingresar efectivo a caja,

Ademds se considera también un ingreso por deprcciacidn de activos
fijos que es el cargo a gastos que disminuye el monto de la utili
dad obtenida, pero que no representa una salida real de efectivo,

sino la recuperacibn de la inversidn efectuada en activos fijos.,

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo, muestra también -~
los egresos de dinero de caja, necesarios para satisfacer el ci--
clo operativo de lia empresa, como compras de inventario, pagos de
mano de obra, gastos de operacidn, arortizaciones de créditos y -
pago de intereses y eventualmente adquisiciones de maquinaria.A

La diferencia entre las entradas de efectivo y las salidas de efec
tivo, nos dar4§ el saldo en caja del perfodo que se trate, y cuan-
do los primeros son mayores se puede planear su inversidn y sSi ==
los sequndos son mayores es necesario solicitar financiamiento ya
sea a corto o largo plazo, para poder cubrir el desnivel en el ca
pital de trabajo.
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.3. COSTO DE CAPITAL.

k1l costo de capital, para una determinada empresa es el costo ex--
bresado en porcentaje para los fondos de las nuevas inversiones, -
ton la caracteristica de que cualquier inversifn cuya tasa de ren-

imiento sea superior a esta tasa aumentari el valor de mercado de
as acciones de la misma.

peterminadas las necesidades financieras de un proyecto, deberd --

nalizarse el costo de capital para evaluar las diferentes alterna
ivas de financiamiento y optar por aquella gue ofrezca una mayor
entabilidad y ademis considerando que:

) En la medida en la que el costo del capital sea mds bajo, el =--
rendimiento del proyecto ser& mayor.

b) Cuando en un proyecto la inversifn con recursos propios sea ma=-
yor, el rendimiento puede ser menor o iqual al TIR y el riesgo
financiero seri menor, con referencia a la capacidad de la em~--
presa para hacer frente a sus obligaciones.

c) Cuando en un proyecto la inversidn con recursos ajenos sea ma=-
yor seri el rendimiento y sin embarqgo el riesqo financiero au=--
menta.

Al estudiar el costo de los segmentos individuales que inteqgran el
pasivo y el capital, debemos considerar que interesa el costo ex--
presando como una tasa después de Impuestos,

El costo de capital puede tener diferentes usos entre los cuales y
mis importantes tenemos:

- Para la seleccibn de la alternativa de inversién con costo mis -
bajo.

- Determinacién de la tasa mfnima para aceptar los proyectos de in
versifn.

- Determinacibn de la tasa mixima de intereses para aceptar présta
mos. ' '

- Determinacifn del mejor momento de invertir.

- Comparacibfn de las utilidades estimadas contra los costos de fi-
nanciamiento.

- Como uno de los determinantes de la estructura financiera.
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factor principal que afecta los costos de financiamiento asi co
el costo de capital, se calcula supcniendo que la estructura de
ivos y estructura financiera son fijos, el Gnico factor que - -
cta los diferentes costos especificos de financiamiento es la -
luencia de la oferta v la demanda que opera en el mercado de va

es a largo plazo.

a calcular los costos de fuentes especificos de capital, para -
financiamiento de los proyectos de inversifn, nos interesan so-
ente las fuentes de financiamiento a largo plazo que pueda te=--
la empresa, ya que estas fuentes ofrecen financiamiento perma=-
te.

fuentes principales de fondos a largo plazo son:
eudas a largo plazo.
apital Contable,

cciones Comunes,
uperavit,

to de la Deuda a Largo Plazo.

e entenderse por deuda a largo vlazo, todas las fuentes exter--

de recursos cuyos vencimientos sean a un plazo mayor de un afo.
e costo, tiene dos componentes principales, Uno es el interes =~
al y el otro la amortizacién o descuento de la deuda.

mplo:
obtiene un cr&dito por $ 4,000,000.00 a una tasa del 50.93% - -
al y a un plazo de 1 afio. Condiciones de pago son al vencimien

orte disponible $ 4,000,000,
rte intereses $ 2,037,200,

jan las utilidades 42% 8%

orte intereses $ 2,037,200
uccibn por ISR y PTU $(1,038,600
sto Neto $ 1,038,600
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in

Q

1

Costo de la deuda después de ISR y PTU

Intereses netos

i

]

Capital =

1.038,600 = 25,47
4.000,000

cdn =

sto de endeudaniento a larqo plazo por la emisién de las obliga-

ones.

s sociedades andnimas estan autorizadas a emitir obligaciones de
nformidad con lo que sefiala la Lev General de Titulos y Operacio
s de Crédito.

s obligaciones pucden ser nominativas, al portador y nominativas
n cupones al portador v han de ser vor valor de $ 100 6 de sus -

P

ltiplos.

ra que las oblicaciones puedan ser emitidas y colocadas entre =--
s inversionistas, es necesario la autorizacibn previa de la Comi
6n Nacional de Valores. Para ello la empresa tiene que presen-—-
r un estudio técnico, que contenca:

Motivo de la em’sibn.

Plan de inversibn del producto de la emisi6n,

Efectos financiercs de la inversibén sobre la econfmia de la em=—-
presa.

Estudio del rercado de los productos de la emisidbn.

Capacidad de pago,

ra el cllculo del costo de este tipo de financiamiento se puede
ilizar la siguiente formula:

c.o i+ vn;vp
eV o (l-t)
m-- vp
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donde:

= Costo de la obligacién

i

Interes ancal
Valor Nominal del titulo (a la par)
Precio de la emisidn

']

Periodo en afios de la obligacién
Tasa de ISR + PTU

[}

emplo:

piensa realizar una emisidn de obligaciones a un plazo de 10 -~
os. El valor nominal de cada tItulo seri de $ 10,000.- a una ta
del 52.93% anual. La venta se realiza bajo la par al 95% de su
lor, la casa de bolsa que suscribe la ermisién de las obligacio--
s recibe una comisién del 5% sobre el valor nominal de la obliga

L16n.,

= ?

5,293 (52.93%)

10,000

{10,000 al 95% menos comisién)
10,000 X 9,5 = 9,500 - 500 = 9,000

=2 10 afios

42 + 8 = 5C% (ISR + PTU)

4 u

(13
i

10,000 ~ 9,000
)

10,000 + 9,000
)

(&)
it

5,293 + (.50) = 28,38%

osto de cada obligacidn = § 2,838 = (37.02%3)
osto de las Acciones Preferentes.

as acciones preferentes son aguellos tftulos de cré&dito donde el
oseedor, tiene derechos privilegiados con respecto a los accionis
as ordinarios en determinadas situaciones, principalmente en lo -
elativo a.la obtencidn de un rendimiento constante v qarantizado,
clertas desventajas entre otras, el no participar con voz y voto
n las decisiones de la empresa.
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1 costo de las acciones preferentes se puede calcular mediante la
lguiente ecuacidn:

Dp
CAP = e
PN

n donde:

2]
o
i

Costo de las Acciones Preferentes

v
il

Dividendo anual de las accilones preferentes
Producto Neto '

4
]

jemplo:

e proyecta emitir acciones preferentes con un valor nominal de --

1,000 cada uno. Su costo de expedicién y colocacién se estima -
n un 6% sobre el valor nominal, los dividendos son del orden del
2,93%

= ?

529,30 (52.93%)
940 (1,000 - 6%)

]

i

=

529,30 = 56.3L
940

de cada acciBn = $ 563.1

de Acciones Comunes.

s acciones comunes son aquellas que no otorgan privilegio alguno
su poseedor en caso de liquidacibn de la sociedad, pero sus due-
os participan en el control de la organizacidn.

*El costo de las acciones corunes se basa en la premisa de que el
valor de una accifn en una empresa se determina por el valor pre-
sente de todos los dividendos futuros que se espera vayan pagarse
sobre la accifn. La tasa a la cual estos dividendos previstos se
descuentan para determinar su valor presente representa el costo

de las acciones comunes”, (Fundamentos de Admén. Financiera Gitman
Pag. 381).

Al costo de las 'acciones comunes se puede calcular basado en la -
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iguiente formula:

DC
cac = ( + TC) (I-t)

PCA
n donde:
AC = Costo de accién comfin
C = Dividendo comn
PCA = Precio corriente de la accién
C = Tasa de crecimiento de la cia.
t = Tasa de ISR + PTU
Ejamplo:
Se proyecta emitir acciones comunes con un valor nominal de ------

$ 1,000,- un rendimiento del 52.93%, siendo la tasa de crecimiento
de la empresa el 1.5% vy la cotizacibn en el mercado es a la par.

CAC = ?

DC = 529,30 (52.93%)
PCA = 1,000,-

TC = 15%

CAC = 529,30
1,000

+.15) (1~ ,50) = 33,96

Costo de cada accidn $ 339.60

Costo de las utilidades retenidas.

El costo de las utilidades retenidas se calcula siquiendo el mismo
criterio que para el costo de las acciones corunes, ya que si no =
se retuvieran la utilidad estas se deberian retribuir a las accio-

nes comunes, para tal efecto se puede emplear la siquiente formula:

uo

CUR =( + TC) (I - t)

PCA
En donde:

CUR = Costo de las utilidades retenidas
U0 = Utilidades obtenidas (antes de ISR Y PTU) .-49



PCA = Precio corriente de la accifn
TC = Tasa de crecimiento

t = Tasa de ISR Y PTU

Ejemplo:

Se tienen utilidades retenidas a distribuir entre las acciones co-
munes; el valor nominal de cada accidn es de $§ 1,000.-, calculando
la tasa de crecimiento de la empresa en un 15%,

CUR = ?

U0 = 529.30 (52.93%)

PCA = $ 1,000,-

TC = 15%
529,30

CUR = ( +.,15) (1 - ,50) = 33.96
1,000

Costo de cada accién $ 339.60

Costo Ponderado cle Capital.

Cuando se determinan los costos de cada uno de los componentes del
capital, se puede calcular el costo total o ponderado del capital,
para lo cual existen diversos métodos entre los cuales podemos uti
lizar los siguientes:

a) Costo promedio del capital. Se encuentra ponderado el costo de
cada tipo especifico de capital por las proporciones hist8ricas o
marginales de cada tipo de capital que se utilice.

b) Las ponderacinnes hist8ricas que se basan en la suposicién de -
cue la composicifn existente de la estructura de capital es éptima
y en consecuencia se debe sostener en el futuro.

! Como ejemplo podenos resumir los costos de capital efectuados en el
presente capftulo:
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FUENTES:

beuda a largo
plazo

'Acciones pre-

ferentes

Acciones co--
munes

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DEL CAPITAL

MONTO

4,000

2,000

2,000

8,000

% DE LA % DEL
ESTRUCTURA COSsTO
DE CAPITAL

50 25,47
25 56.31
25 33,96
100

CosTO
POND® RADO

12,73

.14.08

8.49
35.30
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. METODOS DE EVILLUACION DE PROYECTOS DE INVERSION,

ara tomar la decisidn de invertir en un proyecto, es necesario -
nalizar las diferencias alternativas, para elegir la mis razona-
a y l6gica y a la vez nos proporcione las mayores ventajas para
lcanzar los objetivos deseados.

ara la evaluacifn de los proyectos de inversidn existen varios -
&todos que sirven para realizar un minucioso anilisis financiero
e los mismos, los cuales se han desarrollado con el fin de que -~
1 administrador financiero tenga las herramientas que aunadas a
su experiencia e intuicidn, le sirvan para tener un panorama mis
amplio y decidir correctamente,

Los métodos que se utilizan para la evaluacifn de proyectos de in
versidn se clasifican en dos grupos para su anidlisis y son:

4.1, Los que no consideran el valor del dinero a través del tiem-
po, como lo es el perfodo de recuperacidn de la inversiln, -
que solo nos dice el tiempo en que un proyecto va ha ser re-

cuperado.,

4,2. Los que consideran el valor del dinero a través del tiempo,-
giendo éstos:

Valor presente

Valor presente neto

Tasa interna de rendimiento
Valor terminal

4.1.1, PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R,I.)

Este método consiste en encontrar el tiempo que transcurre para -
que los beneficios o ingresos netos produzcan una cantidad igual
al importe de la inversidn neta.

Para calcular el P.R.I. existen dos procedimientos:

A.- Cuando los ingresos netos o beneficios que se obtengan al fi
nal de cada afo, sean iguales, se utiliza la siguiente formula:
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P.R.I. =

.R.I. = Perfodo de recuperacién de la inversibén
N R = Inversién neta requerida
= Inqgreso neto por afno

nversién neta requerida = 45,000.00
ngresos netos por ano = 40,000.00
P.R.I. = 45,000,00

;ETEEETEE = 1 afio 1 mesv15 dias

.- Cuando los ingresos netos varien en su monto de afio a ano, se
ace una relacifn de las entradas en efectivo que se han estimado

acurmularlas ano con ano, hasta igualarlas con la original.
jemplo: 2, -

nversidn neta requerida = 45,000.00

o] Ingresos Netos Ingresos
Acumulados

30, 000.00 30,000.00
20,000.00 X
40,000.00 -

50, 000,00

60,000.00
200,000.00

Para calcular X, ya sean los meses o dias que falten para recupe-
rar la inversifn, se debe de calcular el ingreso mensual o diario
del siguiente afio, dividiendo posteriormente el saldo de la invex
sibén por recuperar entre el ingreso mensual (diario) obtenido, es
decir:
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ngreso mensual del - 20,000,00 = 1,666.66

iguiente ano 12

aldo por recuperar = 45,000,00 - 30,000,00 =
i 15,000,00

1

X = 15,000.00

[ = 9 meses

1,666.66

Tenemos entonces que el perfodo de recuperacién de la Inversibn -
eg de 1 afio 9 meses.

VENTAJAS

Nos muestra cuales proyectos son m8&s pronto recuperables,
BEs f4cil de comprender y funcional, ya que los cllculos se pueden
obtener en forma répida.

Proporciona un criterio mis para la eleccibn de un proyecto entre
varios, cuando presentan iguales perspectivas de rentabilidad y -
riesgos.

DESVENTAJAS

No toma en consideracidn el valor del dinero a través del tiempo,

No muestra el rendimiento del capital invertido y considera que -

las mejores inversiones son las que se recuperan mis répidamente,

4,1.2. VALOR PRESEWTE.

Este m&todo nos sirve para conocer el valor presente de los ingre
sas que generari una inversién en el futuro.

Para calcular el valor presente, se tiene en primer término que -
fijar la tasa de descuento que se aplique a los ingresos durante
el perfodo considerado como vida del proyecto.

La tasa fijada con mayor frecuencia, es el costo de capital, ya -
que de esta forra, el proyecto si se acepta acrecentari el valor
de las acciones en el mercado. En los ejercicios subsecuentes, -
utilizaremos como tasa de descuento el costo porcentual promedio
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fijado por Banco de M&xico para el mes de marzo de 1984,

La formula para encontrar el valor presente de un peso es el si--

gulente:
1
V.p, = - n
(1 + )7
Donde:
V.P. = Valor Presente
i = Tasa de Descuento
n = NGmero de Perfodos
Ejemplo: 3.~

El valor presente de un peso, en un afio a la tasa de descuento de
53.11 es:

V.P, = = 0.653125

(1 + .5311)°t

De esta forma, podremos calcular ya el valor presente de los in--
gresos que se obtengan de un proyecto de inversién.

Ejemploé 4,-

Inversifn Neta Requerida = 45,000.00
Ingresos Netos Anuales = 200,000.00
Tasa de descuento = 53.11%
Perfodo = 5 aflos
Anios Ingresos Factor de V.P.
Netos V.P. Ingfesos
1 30,000,00 0.653124 19593,75
2 20,000.00 0.426575 8531.50
3 40,000.00 0.278605 11144.20
4 50,000,00 0.1819641 9098.20
S 60,000.00 0.1188453 7130.71
200,000.00 55498, 36
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Cuando los ingresos que se obtengan sean iguales en todos los - -
afnos, se puede seguir el método anterior, o bien con objeto de --
simplificar la operacidn, basta con nmultiplicar el ingreso anual,
por la sumatoria de los factores de valor presente de uno hasta n
periodos que se traten. ‘

Ejemplo: 5.-

Inversién Neta Requerida = 45,000,00

Ingresos Netos Anuales = 200,000.00
Tasa de descuento = 53.11%
Perfodo = 5 afios
Ingresos al final de ==
cada ano = 40,000,00 -
Afo Ingresos Factor de V.P.
Netos V.p, Ingresos
1 40,000.00 0.653125 26,125,00
2 40,000.00 0.426575 17,063,00
3 40,000.00 0.278605 11,144.20
4 40,000.00 0.1819641 7,278.56
5 40,000,00 _0.1188453 4,753.81
200,000.,00 1.6591144 66,364.57

Para simplificar se aplicalla siquiente formula:

V.P. = I.A.  yV.P.

1-n
Entonces:

V.P. = 40,000.00 X 1,6591144 = 66,364.57

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO

V.P.} Inversién
V.P. & Inversién

Se Acepta
Se Rechaza
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Tenemos de los Ejemplos 4 y 5 que:

v.p, = 55,4498,36 - 45,000.00
V.P., = 66,364.,57 - 45,000,00

]

10,498.36 Se Acepta
21,364.57 Se Acepta

VENTAJAS

Considera el valor del dinero a través del tiempo.

Es Gtil cuando el factor méds importante sea precisamente el tiem-—
po de recuperacidén de la inversidn.

DESVENTAJAS

No indica el porcentaje de rentabilidad del proyecto.

4,2,2, VALOR PRESENTE NETO (V.P.N.).

Este método sirve para determinar si la rentabilidad que se obtie
ne de la inversidn, supera la rentabilidad deseada o exigible, me
diante la comparacidn del valor presente de los ingresos y el va-
lor presente de los egresos.,

El procedimiento para determinar el V.P,N., es el siguiente:
Se determina una tasa de descuento que se desee obtener.

Los flujos de ingresos de efectivo de la inversidn que se esperen
se calculan a valor presente.

Los flujos de egresos que se preveen en la inversidn se calculan
a valor presente,

El valor presente neto se calcula restando el valor presente de -
los flujos de egresos y el valor presente que se espera del fujo
de los ingresos.

Ejemplos 6.-

Inversifén Neta Requerida: 45,000.00
Ingresos Anuales H 40,000,00
Tasa : 53.11%
Periodo : 5 arnos
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Afio Flujo de Factor de
Efectivo V.P,

0 (45,000,00) 0
1 40,000,00 0,653125
2 40,000,00 0.426575
3 40,000, 00 0,278605
4 40,000,00 0.,181964
5 40,000, 00 0,1188453

V.P. Ingresos = 66,364,57

V.P., Egresos = 45,000,00

V.P.N. = V.P

Ejemplo: 7.-

Cuando los ingresos son diferentes cada afo.

. Ingresos - V.P. Egresos

v.?, del
Flujo

(45,000.00)
26,125.00
17,063.00
11,144,20

7,278.56
4,753.81

V.P. del
Flujo

(45,000,00)
19,593,75
8,531.50
11,144.20
9,409.82
7,130.72

Ano Flujo de Factor de
Efectivo vV.P,

0 (45,000,00) 0
1 30,000.00 0.653125
2 20,000.00 0.426575
3 40,000,00 0.278605
4 50,000.00 0.1819641
5 60,000,.00 0.1188453

V.P. Ingresos = 55,498,36

V.P. Egresos = 45,000,00

CRITERIOS DE ACEPTACION O RECHAZO

V.P.N.>> O Se Acepta

e
v.P.N. < O Se Rechaza

Tenemos. los ejemplos 6 y 7:
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V,P.N, = 66,364.57 - 45,000,00
V.P.U, 55,498.36 ~ 45,000.0

21,364.57 Se Acepta
10,498.36 Se Acepta

VENTAJAS
Considera el valor del dinero a través del tiempo.

Indica si la rentabilidad real de la inversidén supera la rentabi-
lidad deseada.

Considera la comparacifn del flujo de efectivo de ingresos y egre

sos sobre una base de tiempo.

DESVENTAJAS
Supone que las estimaciones de ingresos y edgresos son ciertas,

Ignora las tasas a las cuales se reinvertirén los flujos positi--

vos generados por la inversidn a través de su vida Gtil.

4,2.3. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T,.I.R.).

La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de descuen-
to, capaz de iguralar el flujo de inaresos futuros, con el desen--
bolso original. Dicho de otra forma, es aquel m8todo que di al -
proyecto un valor actual de cero.

Procedimiento para calcular la T,I.R,

Se determinan los flujos de efectivo anuales, por el tiempo de du
racidn del proyecto.

Se determina una tasa de descuento,

Se calcula el valor presente de los flujos de ingresos y egresos,
considerando como base la tasa de descuento comparéndolos entre -
sf.

Si el resultado de la comparacidn es diferente de cero, se estima
una tasa mayor o menor a la primera, dependiendo del resultado. -
Con &sta se calcula una vez mds el valor presente de los Flujos =
de efectivo.

En caso de que el resultado de la comparacién de los flujos, sea
diferente a cero, se procede a efectuar una interpolacifn entre -

ambas tasas y oktener de esta forma la tasa interna de rendimien-
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to.
Ejemplo: 8.-

Inversidén (Gnico egreso) = 45,000,00

Ingresos Anuales = 40,000,00
Tasa de Descuento = 53,11%
Perlodo = 5 afnos

Cuando los ingresos son iguales:

Ano Efectivo Factor de V.P.
0 (45,000.00) 0.

1 40,000,00 0.653125

2 40,000.00 0.426575

3 40,000,00 . 0.278605

4 40,000,00 0.1819641

5 40,000.00 0.1188453

1.7366255

V.P. de los ingresos = 40,000,00 X 1,7366355 = 69,465,42
Vv.P. de los egresos = 45,000.00

Por lo tanto, al no ser la diferencia entre &stos cero, es necesa
rio determinar otra tasa, que en este ejemplo consideraremos la -
del 100%.

Factor de V.P, al 100%

0.50
0.25
0.1250
0.0625
0.03125
0.96875

Vv,P. de los ingresos = 40,000,00 X 0,96875 = 38,750,00

Al no haber encontrado la tasa con la due se obtenga una diferen-
cia de cero entre el valor presente de los ingresos y el valor =--
presente de los egresos, es necesario recurir a la interpolacibn,
que es el proceso para obtener los términos de una serie o los va
lores de una funcibn intermedia de dos conocidos.
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Para lo anterior, es necesario establecer dos proporciones una en
tre el valor presente de los inoresos y de los eqgresos a la misma
tasa y la sequnda con el valor presente de los inqresos obtenidos
a la sequnda tasa (en este caso 100%) relacionfindola con el valor
presente a la prirer tasa. Posteriormente se obtienen las dife--
rencias de estas proporciones debiendo multiplicar los extremos -
por extremos y los medios por medios para dividir €stos resulta=--
dos, siendo el divisor el obtenido de la multiplicacién de los ex

tremos y el dividendo el de los medios,
*

Una vez obtenida esta razén, el resultado debe ser sumado a la ta
sa marcada en un inicio, llegando asf a la tasa interna de rendi-

miento.

Tenemos ‘entonces del ejemplo 8 que:

19,465.00 : 50 : : 45,000,00 : 50
38,750,00 :100 :+ : 19,465.00 : 50
30,715.00 :-50 ¢ : -24,650.00 : 0 + X

3

g = 1,223,250.00 39,8258

30,715.00

50 + 39.8258

~
L}

89.8258% = T,I.R,

Fad
it

Ejemplo: 9.~

Cuando los ingresos son diferentes

Afio Flujo de Factot V.P, V.P. del Flujo
Efectivo

0 {45,000.00) 0. {45,000.00)
1 30,000.00 0.653125 19,593.75
2 20,000,00 0.426575 8,531.50
3 40,000,00 0.278605 11,144.20
4 50,000,00 0,181964 9,409.20
5 60,000.00 0,118845 7,130.72

10,498.36



Factor de V.P. al 100% V.P. del Flujo

0.50 15,000, 00
0.25 5,000,00
0.1250 5,000.00
0.0625 3,125,00
0.03125% . 1,875,00
30,000,00
Interpolacibn:

55,809.37 ¢ 50 : : 45,000,00 : 50 + X

30,000,00 : 100 : : 55,809.37 : 50
25,809,37 : =50 : :=10,809.37 : 0
X = -240,468.50 _ 54 9407
25,809, 37
X = 50 + 20,9407
X = 70,9407 = T.I.R.

CRITERIOS DE ACEPTACION O RECHAZO

T.I.R. ;; Costo de capital se Acepta
. T.I.R, < Costo de Capital se Rechaza
VENTAJAS

Considera el dinerc en funcidn del tiemro.
Reconoce tanto la liquidez como el aspecto productividad.

Es posible comparar proyectos con diferentes duracifn mediante el
descuento, el cual hace posible dichas comparaciones al realizar-
los en una misma Zecha de evaluacién.

DESVENTAJAS

Considera que los ingresos que generan son reinvertidos a la tasa
resultante.
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4.2,4. VALOR TEFMINAL (V.T.).

Este m8todo se basa en la suposicidn de que cada ingreso se rein-
vierte a diferentes tasas, desde el momento que se recibe, hasta

la terminacién del provecto.
Bl procedimiento para calcular el valor terminal es:

Se determinan los flujos de efectivo.

Se determninan las tasas de reinversién para cada afio que dure el
proyecto.,

Se calcula el valor futuro de los ingresos.

Se obtiene la sunatoria de los ingresos y se lleva a valor presen

tel
Se comparan el valor presente de los ingresos y egresos,

La formula para encontrar el valor futuro de un peso es la si- -
guiente:

Donde:

' V.F. = Valor futuro
i = Tasa de reinversifn
n = Nfimerc de perfodos

El valor futuro de un peso, en el primer afio al 53,11% es:

(1.5311) 1

V.Fe = 1 = 1,5311
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Ejemplo: 10.-

cuando los ingresos son constantes

Ano

(S, N Y I R =

Afo

Ul & W e O

Flujo
Efectivo

(45,000.00)

40,000,00
40,000.00
40,000.00
40,000.00
40,000,00

Flujo
Efectivo

{45,000.00)

30,000.00
20,000,00
40,000,00
50,000.00
60,000.00

V.P. de V.T, ;;

V.P.

de V.T. <

Tasa de

Reinversidn

0
53.11
48.00
45.00
45,00

0

v.P. de 595,539.53 X 0.1188453 = 70,777.07
Cuando los Ingresos son diferentes

Tasa de

Reinversidn

0
53.11
48,00
45.00
45.00

0

CRITERIOS DE ACEP'TACION O RECHAZO

V.P.S.
V.P.S.

Tenemos de los ejercicios 10 y 11

70,777.07 - 45,000.00 = 25,777.07

53,041.07 - 45,000.,00 =

8,041,07

v.P. del V.F. = £46,303.48 X 0.1188453 = 53,041.07

219,823.52
129,671.00
121,945.00

84,100.00

40,000.03

595,539.52.

VeFo

164,867.64
64,835.84
84,100,00
72,500.00

60,000.00

446,303.48

Se Acepta

Se Rechaza

Se Acepta
Se Acepta
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VENTAJAS

Toma en consideracifn el valor del dinero a través del tiempo.
DESVENTAJAS

Supone gue los flujos se reinvertirén en diferentes tasas,



CAPITULO 5



RENTABILIDAD O RENDIMIENTO,

el primer capitulo se mencioné que todo proyecto industrial de
de justificarse plenamente, para que sea factible llevarlo a -

o, y para gue asi sea, debe generar un beneficio.

ndo este beneficio es econdmico el criterio bidsico de evalua--
n utilizado es el rendimiento o rentabilidad, que se define co
el porcentaje que representan las utilidades anuales, respecto
capital empleado para obtenerlas.

e Indice financierc, depende o esti en funcidn tanto del ori--
de los recursos con que cuenta la empresa, como de su aplica=-

n es decir de la Estructura Financiera de la empresa o proyec-

lo anterior, puede hablarse del rendimiento operativo y del -
dimiento Financiero; siendo el objetivo del administrador fi--
clero que los socios reciban el mayor rendimiento posible a --
rqgo plazo, sobre su inversifn, sin sufrir riesgos innecesarios
ra lo cual, intentari colocar los fondos en partidas de activo,
tal forma que los rendimientos sean los mayores posibles sin -
crificar demasiado la liquidez, refiriéndonos en este caso al -
ndimiento operativo; en el rendimiento financiero el administra
r tratard de seleccionar las fuentes de fondos internos y exter
s de tal forma que los socios comunes reciban un rendimiento so
e su inversidn tan alto como sea posible.

1. RENDIMIENTO DE OPERACION.

rendimiento de operacibn est§ en funcidén de la correcta aplica
6n de los recursos econdmicos en partidas de activo y de los re
tados que de &stos se tengan, por lo que para medirlo, se divi
la utilidad neta de operacifin {(antes de intereses e impuestos)
tre los activcs netos de operacidn quedando la férmula siguien-~

RENDIMIENTO UTILIDAD DE OPERACION
DE CPERACION ACTIVOS NETOS DE OPERACION
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resultado nos indica el porcentaje de rendimiento que estd - -~

eciendo las inversiones en operacidn.

embargo, la férmula anterior no muestra como se genera el ren
iento, ya que no considera gue la utilidad estd en funcidn del
ero de servicios que proporcione una empresa o bien del nfimero

veces que logren venderse los activos que est&n generando la -

1lidad y el porcentaje que &€sta representa de las ventas una --
z deducidos los costos y gastos inherentes a la venta de los ac

vos o de los servicios proporcionados,
r lo que deben considerarse el mirgen de utilidad en relacién a
ntas Netas y el Indice de rotacidn del activo, que es igual al

ciente de las ventas netas, entre el activo neto de operacibn, -

edando la f&rmula para obtener el rendimiento como sigue:

NDIMIENTO MARGEN DE ROTACICN DE

OPERACION = UTILIDAD X ACTIVOS
stituyendo:
NDIMIENTO UTILIDAD DE OPERACION VENTAS NETAS

OPERACION = VENTAS NETAS X TACTIVOS NETOS
. DE OPERACION

resultado nos indica tambié&n el porcentaje de rendiniento so==

e los activos en operacién, dindonos oportunidad de hacer un =--
8lisis mids profundo, estudiando los componentes del mdrgen y la
tacibn, empleando el método Dupont que se enfoca a dichos compo
entes y deterrina la capacidad generadora de recursos, de los Ac
ivos Netos de Oneracidn.

on &ste mdtodo, nos percatamos de cuales son los componentes del
arjen o del indice de rotacifn que se estln manejando inadecuada
ente, dindonos la pauta para corregir dichas imperfecciones y --
si mejorar la capacidad generadora de utilidades o rendimiento -
e los activos,

ara lograr un rayor mirgen de utilidades existen dos operaciones:

) Aumentar las ventas en mayor proporcién gue los costos y gastas

de operacibn. 66



DIAGRAMA DEL METODO DUPONT
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b) Disminuir los costos y gastos en mayor proporcibn a una dismi-
nucibén en ventas.,

Sin embargo, por lo que se refiere al inciso b) en su aplicacidén
prictica se debe hacer un anélisis de cuales son los gastos o cos
tos que deben disminuirse, come pudiera ser el reducir los gastos
por néminas tratando de ser mids eficientes en los procedimientos
y procesos; ya cue lo mids importante es aumentar nuevamente el vo
lGimen de ventas, por lo que se podria llegar a tener mayores gas-
tos de publicidad y promocidn.

Por lo que resrecta al fndice de rotacidn, sus componentes son =-
las ventas y el nfmero de veces que logre venderse los activos o
el volGmen de servicio por lo que las formas de mejorarlo son:

a) Aumentar las ventas en mayor proporcién a la inversidn en el -
Activo.

b) Disminuir las inversiones en activo en mayor proporcidn a una
disminucidn en ventas.

5.2, RENDIMIENTO FINANCIERO.

Hemos dicho que la rentabilidad estd en funcién de la estructura

financiera, tratando el rendimiento operativo, de la apnlicacién -
de recursos econdmicos en el active, por lo que el rendimiento fi
nanciero se analiza considerando el origen de dichos recursos de-
biendo el administrador financiero de seleccionar las alternati--
vas con las cuales obtengan un miximo rendimiento los inversionis

tas, estas alternativas son:

. Aportacién total de los Socios Comunes.
. Aportacidn de Socios Comunes y Preferentes.,
. Aportacién de Socios Comunas y Consecucién de Pasivos,

. Aportacidn de Socios Comunes, Socios Preferentes y Pasivos.

Dependiendo de cual alternativa se elija, variari el rendimiento
financiero el cual se obtiene dividiende la utilidad neta (des~ =
pués de intereses e impuestos) entre el capital contable comfin,

El beneficio que obtienen los inversionistas, se origina de la di
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erencia entre el rendimiento fijo que paga y el rendimiento que
btiene por la uvtilizacidn de los recursos externos ya que de op=
ar por la primer alternativa, el rendimiento financiero serfa =--

gual al operativo.

demds, al utilizar pasivos, el rendimiento es mayor que solo - -~
sando fuentes preferentes, por el beneficio fiscal que se recibe
edicible el interés pagado a los prestamistas, para efectos del
mpuesto Sobre la Renta y la Participacidén a los trabajaodres en
as Utilidades.

continuvacién presentamos un ejemplo de como serfa el rendimien=-
o financiero obtenido, de acuerdo a las fuentes de los recursos

ue se utilicen para financiar el proyecto (cuadro no. 5),

omo se puede observar, la alternativa 2 y 4 son mi8s favorables -
ara los soccios comunes, ya que incrementan el porcentaje de uti-
idad que recibirin sobre su inversidn, con lo que se puede decir
ue siempre que el costo de los dividendos preferentes y de los -
intereses despuds de impuestos sean menores que el rendimiento fi
anciero obtenido con la primer alternativa se verid incrementado
i se recurre al financiamiento externc.

in embargo en la alternativa 3, se ve mermado el rendimiento a ~
a inversién comin, por lo que se deduce que no siempre es adecua
o recurrir en altos niveles de apalancamiento ya que dependiendo
e la utilidad de operacibn que generen nuestros activos, se po--
rZ absorver el costo fijo que representan tanto el pasivo camo -
1l capital preferente; ademfs no se deben olvidar los riesqos que

implican las fuentes de financiamiento.
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apital ComGn
Pasivo
Papital Pref.

nversidén total

entas netas

tilidad de Op.
ntereses

tilidad Gravable
ISR y PTU

Utl. Distribuible
-Div. Pref.
gtl, Neta Acumu,

Costo Pasivo y C.P.

CUADRO NO, 5

1 2 3 4
CAPITAL C + P C + Cp CC + P +
COMUN Ccp
100,000 50,000 50,000 50,000

-0 - 50,000 -0 - 25,000
-0 - -0 - 50,000 25,000
100,000 100,000 100,000 100,000
240,000 240,000 240,000 240,000
80,000 80,000 80,000 80,000
-0 - 25,000 -0 - 12,500
80,000 55,000 80,000 67,500
40,000 27,500 40,000 33,750
-0 - -0 = 40,000 33,750
-0 - -0 - 2,500 12.500
40,000 27,500 15,000 21,250
-0 = 50% 50% 50%
40,000 27,500 15,000 21,2590
100,000 50,000 50,000 50,000
= 40% = 55% = 30% = 42.5%

Rendimiento

c.C. = Capital Comfin
P. = Pasivo

C.Pl =

Capital Preferente



CAPITULO 6



6., CASO PRACTICO,

Con objeto de dar mayor objetividad a los temas tratados en el ore
sente trabajo, a continuacibn citamos el caso de una empresa rue -
tiene como giro la edicién, impresifn, encuadernacién v disefio de

libros y revistas, cuien en el afo de 1983, con objeto de eliminar
un cuello de hotella en la nroduccidn se vid en la necesidad de --

nlantear un proyecto de inversidn, para subsanar el misro.

Cuando fué constituida la empresa se adquirié una miquina de foto-
composicidn que estaba acorde a los recursos con cue se contahan y

al mercado potercial que en esa @poca era nosible atacar,

Para 1983, una vez que se ha logrado arraigar en el mercado a base
del servicio y buena calidad brindada a la clientela, la macuina--
ria con cue se cuenta son insuficientes vara cubrir la demanda que
de sus servicios requieren sus clientes,

El oroblema radica en la etana de fotoarafiado del oroceso produc-
tivo, ya que la wlgquina con aque se cuenta actualrente tarda en rea
liarla 5 minutos no pudiéndo iniciar el siquiente trabnjo, hasta -~
desnués de haber terminado ésta &tara, oor lo qu2 la emnresa con -
objeto de satisfacer el crzcimiento de la deranda de sus servicinsg
ha analizado las diversas alternativas c~ue pueden solucionar el --
cuello de botella.

TLas alternativas cue se le »nresentan son:

° Adcuirir una micuina ioual a la actual.
° Dar a macuilar a otras companfa.
° Adauirir una raquinaria de mavor canacidad.

Las dos primeras, fueron descartadas; la nrimera en virtud de cue
se tendria el mismo tiemmo de dermora en la etava de fotoarafiado -
v alin cuando se podria dunlicar la nroduccidn no serfa suficiente
para cubrir el crecimiento de la dermanda cue de acuerdo con los ve
didos de sus clientes actuales se tiene pronosticado del 60%. El
costo de maquila de la segqunda alternativa, es muy elevado en rela
cién al incremento en el costo que se tendrfa con la nueva micuina
ademis podrfa perderse la calidad en los servicios pronorcionados

por lo aque la empresa opté vor elemir la tercera alternativa nor -
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aue fud necesario estudiar 8sta Gltima para determinar si efec-
varente es rentable llevar a cabo la inversién en la adouizicifn
una macuinarie cue dunlicard la produccifn, evitando deroras en

croceso de produccién,
TECEDENTZIS:

nresa constituida en 1979, coro Sociedad Andnira, misra cue con
cha 27 de junio de 1983, cambié de Sociedad Anénira a Sociedad -~
Snira de Capnital Variable, siendo el canital sin derecho a reti-
de 250,000,C0 v el variable de 1'500,000,00 moneda nacional, v
encuentra distribuido como sicue:

cionistas ?igigna— gggg:lY % del Canital --
lberto Gamboa Ochoa *exicana 1'220,0 69.7
oria Hadad Ochoa Maxicana 300.0 17.14
illerro Hadad Ocaoca “texicana 100.0 5.71
uricio sarboa Martinez Mexicana 65.0 3.72
ther farcia de Garmbdoa “axicana 65.0 3.72

consecuencia del nroyecto, los accionistas han decidido increren
r el caoital social a 8'500,000,00 canitalizando las avortacio--
S gue por 6'750,000.00 presentan a diciembre de 1883 nor lo nu=
capital social auedarfa inteorade como siaue:

cionistas Aportacién Total %

ilberto Gamboa Ochoa 4'500.0 5%720.0 67.3
loria Hadad Octoa 2'009.0 2'300.0 27.1
illerro Hadad Ochoa 75.0 175.0 2.1
uricio Gamboa Martinez 75.0 140.0 1.6
wther Garcfa de amboa 100.0 165.0 1.9
6'750.0 8'500.0 1090.0

RCADO:

asde su constitucidn, la empresa ha tenido el mismo ohjeto social
1e es el siguiente:

ici8n, impresifn, encuadernacidn v disefio de libros, f4ciculos v
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revistas, incluidas sus nartes v facetas intermediarias, tales cn-
mo formato, elakoracifn de tinoanrafia, disefo de portadas v en ae-
neral la ejecucidn de todos los actos, la celebracién de todos los
contratos v realizacifn de todas las oreraciones de naturaleza ci-
vil, mercantil, industrial y cualculer otra que se relacione direc
tamente con todo o parte del objeto enunciado v todo acuello due -
sirva para su kuena marcha v mejor desarrollo,

Los folletos y onublicaciones aue edita, son para Instituciones Ban
carias, Tiendas Departamentales e Imprentas.

Sus ventas son de contado, aunque en ocasiones lleca a financiar -
un 10% del total de la venta, durante 45 dias.

Con la adquisicién de la raquinaria se pretende tener un aurento -
en el rendimiento, ya cue desanarecerin problemas en el fotoqrafig
do, lnarando un nejor servicio al cliente v una mavor nenetracidn
en el mercado.

Fn relacién a la demanda, el estudio tora en consideracién el va--
lor del Producto Interno Brutn a precios constantes de Tmnrentas v
Bditoriales, a los cuales se les determind el norcentadi2 de creci-
miento afdo con afio, a precios constantes, obteniéndose la nrovec--
cibn de las tasas de crecimiento, ovresentados éstos datos =n los -
cuadros 6 v 7,

De lo anterior sc observa gue se espera un crecimiento a nivel na-
cional de la demanda de los productos ous slabora la empresa. Ade
rés la empresa espera absorver el 40% del crecimiento esrmerado de
la deranda de los clientes actuales, v ampliar su mercado ofrecien
do sus servicios a nuevas tiendas de Departamento, va que actual--
mente trabaja para dos de éstas.

PROCESO DE PROCUCCION,

Como se ha dicho el objetivo del provecto es eliminar un cuello de
botella que se d& en el nroceso de oroduccibén v éste se oriagina --
poraue en la etapa de fotoaraffado el ecuino actual ocuna 5 minu--
tos para realizarlo y mientras aue no se hava torado esta etapa no
puede introducir el operario otra orden de trabajo, existiendo una
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CUADRO NO, 6

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A
PROCTIOS CONSTANTES DE IMPRINTAS Y EDITORIALES

afo CR;CIgiﬁNTO
971 - 1.4
972 13.18
973 | . 0.60
974 R , 6.68
975 . . » 6.49
976 o ‘ 6.99
977 S - 3.49
978 R 7.32
979 ‘ 10.24
980 ' 12,41
981 7.09
982 - 4,21

ENTE: Sistera de Cuentas Macionales de
M8xico: Secretarfa de Programa--
cién vy Presupuesto (S.P,P.)



CUADOR MO, 7

PROYECCION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE PIB
DE IMPPENTAS v EDITORIALES,

REGION

LINEAL
- 1.14
13,18
0.60
6.68
6.49
6.99
- 3.49
7.32
10.24
12.41
7.09
~-4.21

5.25

5.26

5.27

5.28

5.29

5,30

5.31

5.32

r2 : 0.00004
a 4,380

b 0.01



demora como se observa en el dilagrama mostrado.
Las etapas del proceso de produccién son:

CAPTURA,~ Esta operacifn también llarmada ingreso de cuartilla la -
realiza la operadora, quien introduce las cuartillas al equipo de
fotocomposicifn mediante el teclado del miswmo equipo.

ALMACENAR.~ Es una overacibn interna del equipo realizada al mismo
tiempo que la captura de las cuartillas, el equipo almacena las --
cuartillas en discos magnéticos.,

FOTOGRAFIADO.~ El mismo equipo realiza la operacidn del fotografia
do de las cuartillas.,

REVELADO.~ Conjunto de operaciones efectuadas para gravar las ima-
~ genes en papel fotogr&fico,

REVISION ORTOGRAFICA,~ Como el nombre lo especifica, consiste en -
revisar que las palabras esten bien escritas.

REVISION DEL AUTOR.- El autor revisa el contenido v formato de pre
sentacién del trabajo.

CORRECCION, - En esta operacidn, se manda llamar a pantalla las - =
cuartillas cue tengan modificaciones para ser corregidas en los =-
discos magnéticos,

FOTOGRAFIADO.- Ya corregidas las cuartillas, son fotografiadas nue
vanente.

REVELADO.~ Esta operacidn es idé&ntica al revelado anterior.

REVISION.~ El trabajo es revisado por (ltima vez por los posibles
errores que pudieran presentarse.

ENTREGADO.- Finalnente, el trabajo o material es entregado al - -
cliente para su edicibn.

Para subsanar el cuello de botella, la empresa selecciond un equi-
po (Sistema Compugnafhic !odelo MDR 34) que requiere de una inver-
sibén total de 16'354,0 moneda nacional.

EVALUACION FINANCIERA,

El proyecto, contempla una inversifn de 16'354.0 de pesos, la in--
I v



DIAGRAMA DEL PROCESO DE OPERACION

OPERACION TIEMPO POR CUARTILLA
(minutos)
CAPTURA 1 5.00
ALMACENADO 2 1.80
FOTOGRAFIADO f“4 3 5,00
REVELADRO 4 0.14
REVISADO ) 5 2.50
A
CORREGIDO SI 6 2,00
NO
REVISADO 11
FINAL 0.33

ENTREGADO ' 12




rsién se rcalizard solo en la adquisicibn del equipo y se preten
gue sea redescontada con el FOGAIN (Fondo de Fomento y Apoyo a
Mediana y Pequefia Industria), Institucién creada en 1953 por el
bierno Federal, administrado por Nacional Financiera, S.2., due
ene por objeto el proporcionar créditos preferentes en cuanto a

sas de inter&s se refiere, para la mediana y pequena industria.

s cr&ditos recdiante los cuales apova son Habilitacién o Avio, Re

ccionario e Hipotecario Industrial, siendo el reguerido para la

esente operacién el Refaccionario va gue de acuerdo al Art., 323
la Ley de Tftulos y Operaciones de Cr&dito, el importe del mis-~
puede ser destinado para la adquisicibn de activos fijos.

ora bien de acuerdo a las ncrmas de operacibn de FOGAIN viaentes
diciembre de 1983 el porcentaje a redescontar mediante el miswo,
s del 80% por lo que el resto debe ser financiado por la Institu-

ién Bancaria intermediaria, por lo que la inversidfn seri financia

de la sigquiente manera:

8dito Fogain 13'083.0
r8dito Intermediario 3'271.0
16'354.0

continuacién presentamos la Situacibn Financiera comparativa a -
iciembre de 1981, 1982 v 1983 con objeto de conocer cudl ha sido

ju trayectoria y los resultados de la administracidn, aplicando pa
ta ello los diversos mé&todos de hnflisis Financiero vistos en el -
jlapitulo 3,

LNALISIS FINANCIERO:

'ENTAS .- 31-DIC-81 31-DIC-82 31-DIC-83
Yentas Netas 4'352,0 7'078.0 12'533,0
Promedio mensual 363.0 590.0 1'044.0
Incremento en ventas -0 = 63% 76%
Productividad ' 11% 5% 9%
Rentabilidad 6% 4% 13%
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irculante
ijo
iferido

apital Social

eserva Lecal
.oortaciones

itilidad Acumulada
rtilidad Ejercicio
anital Contable

Suma Pasivo v Capital

seriodo

Jentas Netas

“osto de ventas
nastos de Oneracibn
Utilidad del Edercicio

Cuentas por cobrer

Inventarios

ESTADOS FIMANCIEROS COMPAPATIVOS

(Miles)

31-DIC~-81 31-pIC-82 31-DIC-83
2'112.0 1'941.0 5%102,0
6'910.0 9'529.0 7'771.0
530.0 1°305.0 ‘1'857.0
9'552.0 12'775.0 14'730,0
1'719.,0 2'565,0 4'568.0
-0 - -0 = -0 -
1'719.0 2'565.0 4'568.0
250.0 1'750.0 1'750.0
-0 = 23.0 42.0
7'612.0 84028.0 6'750.0
(487.0) 29.0 419.,0
458,0 380,0 1'210.0
7'833.0 10'210.0 10'162.9
9552.0 12'775.0 14'739.,0
12 meses 12 meses 12 meses
41352,9 7t078.0 12'533.0
2'102,0 4'345,0 6'378.0
1'792.,0 1'853.0 4'345,0
458,0 380,0 1'219,0
1'870.0 1°315.0 3t508.0
504,0 1'201.0

425.0

I.74



l incremento gue presentan sus ventas en 1981 a 1982, se dehe b&a-
icamente a actualizacibn de precions, ya que de acuerdo a los ind£
es de crecimiento de Imprentas y Editoriales proporciocnada por la
ecretaria de Frogramacifn y Presupuestos estas ramas decrecieron

n 1982, debido a las devaluaciones y los porcentajes de inflacibn
n este ano. Esta situacibn afecta tambi&n los Indices de produc-
ividad y rendimiento en virtud del aumento en el costo de los ma-
eriales que para llevar a cabo su proceso productivo requiere la

npresa,

ara 1983, se presenta un nuevo incremento en precios, sin embargo
arbi€n aumentd el nivel de servicios prestados, obteniendo una me

or productividacd y rendimiento.

TOUIDEZ. = ' 31-DIC-81  31-DIC-82  31-DIC-83

iquidez Mediata 1.22/1 - 0.75/1 1,11/1
iquidez Inmediata 0.93/1 0.59/1 0.85/1
nital de Trabaijo 393.,0 (624.0) 534.0
ecuperacibn de Cartera 42 dfas 66 dfas 101 dias
erfodo de Pagos 237 dias 175 dfas 216 dias
xistencia en Almacén 2,87 meses 1,05 meses 2,25 meses

1982 la liquidez se vidé afectada, debido a que el Pasivo Circu-
lante aumentd en un 49%, mientras gue el Activo Circulante decrece
pn 9% ya que la aplicacibn que de los recursos se hizo no fue ade-
buada, incrementfndose el Activo Diferido en un 146%,

para 1983 la situacibén mejora, ya que aumentd su cartera, reflején
Hose en el aumento que tuvo el Capital de Trabaio, mismo que alcan
a a financiar durante 119 dias sus costos y gastos, sin ermbargo -
a recuperacifn de la misma es muy lenta y no es acorde a su poli-

ica de ventas que como se mencion6 en mercado, la empresa otorga
rédito durante 45 dfas, lo que puede ocasionar problemas de teso=
erfa para cubrir adecuadamente las obligaciones inmediatas.

L] .75



PALANCAMIENTO, ~ 31-DIC-81 31-DIC-82 31-DIC-83

palancamiento 0.22/1 0.25/1 0.44/1
asivo total : 1'719.0 2'565.0 1'709.,0
apital Contable 7'833.,0 10'210.0 13'021.0

empresa ha recurrido principalmente al financiamiento interno,
r lo que la raz6n de apalancarmiento es baja. En 1981 la erpresa
resenta pé€rdidas acumuladas, siendo oriqinadas por ser empresa de
eciente creacibn, sin embarco con la utilidad de 1982, pudo aror-
izarlas, acumulando el reranente al iqual que las obtenidas en --
se afio. Ademis se reforz6 la estructura increrentando el capital
ocial en un 600%,

in 1983 el apalancamiento se eleva en 19 punto, ya que el pasivo -
e incremgntG en un 78%, disminuyendo el cavital contable en uno -
rciento debido a que se retiraron aportaciones por 1'278.0

.‘76



ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

31-dic=-84 31-dic-85 31-dic-86 31-dic~87 31-dic-88

6'021 8'140 12'929 17'416 231955
21'687 19'519 17567 15'810 16'729
2'020 850 1'200 300 1'600

291728 28'509 31'696 33'526 42'284

8'491 7'681 9'730 12'093 9'208

8'934 4'482 -0 - -0 = - Q-

16'825 12163 9'730 12'093 91208

g§'500 - 8'500 8'500 8'500 8'500

102 206 403 674 1'033

tl. Acurulada 1'602 3'701 7'640 5'063% 12'259
tl. Ejercicio 2'081 3'939 5'423 7'196 11'284

tital Contable 12'303 16'346 21'966 21'433 33'076

asivo Capital 29'728 28'509 31'696 33'526 42'284

entas 18'920 27'812 41'718 57'571 80'599
osto 10'406 16'130 25'030 32'815 45'135
stos 6'433 71743 11'265 17'560 24'180
tl. Ejercicio 2'081 3'939 5'423 7'196 111284

uentas por cobrar 3'784 5'176 7'532 11'194 13433
nventarios 17734 2'464 4'380 4'922 7'522

» decretarian dividendos por 8'000.00

l.77



INDICES FINANCIEWOS

VENTAS: 1984 1985 1986 1987 1588
Ventas 18*920 27812 41718 57'S71 807599
Prowedio 11577 2'318 3'476 41797 6'716
Incremento 50% 463 50% gy 38%
Productividad 113 12% 13% 12% 143
Rentabilidad 20% 32% 33% 50% 51%
LIQUIDEZ:

tHediata 0.70/1 1.05/1 1.32/1 1.44/1 2.60/1
Inmediata 0.50/1 0.73/1 0.88/1 1.03/1 1.78/1
Capital de trabajo (2*470) 459 3'199 5'323 14'747
Recup. de cartera 72 dfas 67 dias 65 dfas 70 dias 60 dias
rPeriodo de paqos 251 dias 248 dfas 119 dias 115 dias 63 dlas

Existencia en Aln. 60 dias 55 dfas 63 dias 54 dias 60 dias

APALANCANIENTO:

Pasivo Total 161825 12'163 9'730 12'093 9'208
‘Capital Contable 12'303 16346 21'966 211433 33076
Apalancamiento 1.38/1 0.74/1 0.44/1 0.56/1 0,28/1

La empresa para el primer afo del proyecto, estima absorver el 35%
del crecimiento pronosticado en la deranda de sus clientes, aren -
de un aumento 2n el precio de sus servicios. Para los siguientes

\ejercicios, se tiene planeado ampliar el rercado ofreciendo sus -~
servicios a tierdas departamentales a cuienes se les hardn folle-~
cos de publicidad.

on este nivel de ventas, se lograri increpentar la productividad
sta un-14% debido a que con la nueva maguinaria se lograri redu-
r el total de ndmina anual.

ra 1984 la liguidez tanto mediata como inmediata se ve afectada,
ndo el capital de trabajo negativo, sin embarco se establece co
nolftica de lza ampresa el no efectuar retiro de utilidades por
ue lograr& apovar el capital de trabajo mediante la generacidn
tilidades y eplicacifn de la misma en la armortizacién de pasi~
hor lo que se ve bastante mejorada. .a18




FLUJO DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LOS DIVERSOS
METODOS DE EVALUACION,

INGRESOS EGRESOS DEPRECIACION INCREMENTO EN FLUJO
ACTIVO FIJO NETO
(1) - (2) + (3) - (4) =

0 0 0 16354 (16'354)
18'9iO 14430 21409 ~0 - 6'899
27'812 21705 2'168 -~ Qo - 81275
41'718 34'343 1'952 -0 = 9'327
57'571 48'618 1757 -0 ~ 10'710
80'699 67'734 1'581 -.o - 14546

.79



PERIODO DE RECUPEPACION DE LA INVERSION

0 FLUJO NETO ACUMULADO

(16'354)
1'180,0
X % e = 45,5 dfas
25.9
6'399 6'899
) 8'275 15'174 16'354 - 15'174 = 1'180,0
T 9* 327 X - 9327
. ——— = 25,90

360
} 10'710
5 14'546

PERIODO DE RECUPEPACION 2 ANOS 1 MES 15 DIAS,

«.80



VALOR PRESENTE

o FLUJO NETO FACTOR DE V,P.,
(16'354)
6'899 0.68965
2 8'275 0.475624
3 9'327 ‘0.328016
4 10'71¢ 0.226218
5 14'546 0,156012

Py > Inversibn se acenta

6'444 - 16'354 = 90

osto de’Capital v Tasa de Descuento 45%

FLUJO NETO X V.P.

41758

3'936

3'059

21422

2'269

16'444

..81



VALOR PRGSENTE NETO

O FACTOR DE INGRESO + V.P, DEL EGRESO V.P., DE LOS

V.P, DEPRECIA~ INGRESO EGRLS0S
CION.
(1) (2) (1) x (2) (3) (1) X (3)
0 16354 16 354
1 0.68965  21'329 141709 14'439 91952
2 0.475624 291980 141259 21'705 10'323
3 0.328016 43'670 141324 34' 343 11'265
4 0.226218  59'328 13'421 48'618 10'998
5 0.156012  £2'289 12837 671734 10'567
69550 69'459

V.P.N, = 69'550 ~ 69'459 = 91

V.P.N.> 0 se acepta el proyecto

.82



TASA INTERNA DFE RETORNO

30 FLUJO NETO FACTOR DE FLUJO X FACTOR DE

V.P.50.93 FACTOR V.P. 40%
3 (16'354)
6'899 . 0.66255 4'570 0.71428
8'275 0.43898 3'633 0.51020
9'327 0.29085 2'713 0.36443
10'710 0.19270 2'064 0.26030
14'546 0.12767 1'857 0.18593
' 14837
INTERPOLACION

14'837 : 50.93 : : 16'354 ; 50,93 + X
18'041 : 40.00 : . 14'837 : 50,93

TIR »Costo de Capital se acepta el proyecto

FLUJO X
FACTOR

4'928

41222

3'399

2'788

2'704
18'041

medios X medios
10.893 X 1'517 =

- 3'204 : 10,93 : : 1'517 : 0 = 16'580,81
= 16'580.31 = ~ 5,17 - Extremos X Extremos
- 3'204 - 3'204 x
TIRx = 50,93 - 5,17 = 45.76
..83



VALOR TERMINAL

pY0  FLUJO NETO TASA DE FACTOR DE V.F.
REINVERSION

0 (16'354)

1 6'899 45% 4,420505

2 8'275 23% 1.96086

3 9'327 40% 1.95999

4 10'710 50% . 1.5

5 14'546 - -

FACTOR DE V.P. AL VALOR TEPMINAL AL 45% 0.1560128
V.P. DEL V.T. .0.1560128 X 95'614 = 14'917
V.ALVLT, < vV.P. SE PRECHAZA

14'917 - 16'34%4 =-1'437 se rechaza

V.F. DEL FLUJO

301497
16'226,1
18280
16'965

14546
95'614

..B4



NDIMIENTO
PERATIVO

RENDIMIENTO OPERATIVO

UTILIDAD DE OPERACION

VENTAS NETAS

N0 UTILIDAD DE VENTAS

OPERACION
981 916
982 760
933 21420
RCYECCIONES
984 4v162

1985 71878

1986 10'846

1987 14'392

1988  22'568

NETAS

4'352

7°'078

12'533

18'920
27'812
41'718
57'571
80'599

ACTIVN
TOTAL

9552
12'775

14'730

29'728

28'&09

31'696

33'526
42'284

MARGEN DE IMDICE DE

UTILIDAD

0.210
6,107
0,193

0.219
0.283
0.259
0.249

0.280

VENTAS NETAS

ACTIVO TOTRL

ROTACION

0.46
0.554

0.85

0,636
0.975
1.316
1.717
1.506

RENDINIENTO
QPEFATIVO

5.9
16.4

13.9
27.6
34.0
42.7

53.3



RENDTMIENT '

(FUENTE CE RECURSOS CAPI'TAL COMUN)

31-dic-81 31~dic-82 31-dic-83 31-dic-84 31-dic-85 31~-dic-86 31-dic-87 31-dic-88

capital Com@Gn 9+552 121775 14°'730 29' 728 28'509 31'696 33'526 42'284
Capitall’reierente -0 - -0 - -0 = -0 - -0 - -0 - -0 - -0 =
rasivo -0 = -0 - -0 - -0 - -0 - -0 - -0 - -0 -
Inversidn Total 9'552 12'775 14'730 29'728 28'509 31'696 33'526 42'284
ytilidad de Op. 916 760 21420 4'162 7'878 10'846 144394 22'568
Intereses -0 = -0 = -0 = -0 - -0 = -0 - -0 - - 0 =
ytilidad Grabable 916 760 21420 4'162 7'878 10'846 14* 394 22'668
ISR Y PTU 458 380 11210 21081 3'939 5'423 7197 11284
ytilidad Distrib. 458 380 1'210 24081 3'939 5'423 74197 11'284
pividendos -0 - -0 - -0 - -0 - -0 = -0 - -0 - -0 -
utilidad Neta Com. 458 380 1'210 2'081 3'939 5'423 74197 11'284
Rendimiento 458 380 1210 2'081 3'939 5'423 7'197 11° 284

Financiero 91552 124775 141730 29'728 28'509 31'696 33'526 42°284

= 4,79 = 2.9 = 8,210 = 17,00 = 13.81 = 17.10 ‘= 21.4 26.6



RENDIMIENTO F B
(FUENTE DE RECURSOS CAPITAL COMUN Y PASIVO)

31-dic-81 31~dic-8z 31-dic-83 31-dic-84 31-dic-85 31-aic-86 31-dic-87 31~dic~88

capital Comfn 7'833 10'210 10'162 12'303 16'346 211966 21'433 33'076
capital Preferente -0 - -0 - ~o - -0 - -0 - -0 - -0 - ~0o -
pasivo 1'719 2'565 4'568 16'825 12'163 94730 12'093 9'208
Inversibén Total 91552 124775 14'730 294728 28'509 311696 33'526 42'284
ytilidad de Op. 916 - 760 20420 4'162 7'878 10'846 14394 22'568
Intereses 713 1'154 21056 7'571 6'473 4'378 6'442 4'143
utilidad Grabable 143 - 143 364 - 3'409 1'405 61468 7'952 18'425
ISR Y PTU 71.5 -0~ 182 -0 = 702.8 3'234 3'976 91212
utilidad Distrib. 71.5 - 394 182 -0 - 702.5 3'234 3'976 9'212
pDiferidos -0~ -0 - -0 - -0 = -0 - -0 = -0 - -0 -
ytilidad Neta Com. 71.5 - 394 182 - 3'409 702.5 34234 3'976 91212
Rendimiento 71.5 - 394 182 - 3'409 702.5 3'234 3'976 9'212

Financiero 7'833 10'210 10'162 12'303 16346 21'996 21'433 33'076

= 0.9% = -3.8% = 1.79% = ~27.7% .= 4.2 = 14.7 = 18.5 = 27.8

Costos de los pasivos 45%



CAPITULO 7



NCLUSIONES

acuerdo con los métodos de evaluacifn para proyectos de inver--
6n a excepcién del valor terminal, el proyecto serfa factible de
éptarlo ya que el valor presente de las entradas es mayor al va-
r presente de las salidas de efectivo, por lo que la tasa inter-
de retorno es mayor al costo de capital va que &sta fue la tasa
descuento que se apnlicd a los flujos y la TIR como se mencioné
la tasa que iquala a cero el valor presente de las entradas y -
lidas de efectivo.

r lo que respecta al valor terminal, se rechazarfa el proyecto,
bido a que las tasas de reinversifn estin muy por debajo del cos
de capital, por lo que se debe analizar en este caso cuales se-
an las mejores inversiones para los flujos positivos que se ob--
ndrfan,

&pocas inflacionarias cuando las tasas de interé&s tienden a in-
ementarse constantemente para el método de valor terminal podria
nsarse que corvendrfa llevar a cabo el proyecto, ya que las posi
es tasas de reinversifn son mayores, sin erbargo, aunado a &sto,

costo de los pasivos se incrementa disminuyendo con ésto los --
ujos positivos, por lo cque la diferencia entre los valores nre--
ntes de las salidas y entradas es menor, haciéndose cada vez mis
esgoso realizar el proyecto.

igual manera el alza en las tasas de inter&s afecta el rendimien

financiero, yz que afin cuando utilizando recursos externos se -
ede Incrementar el mismo, si las utilidades de operacién no son
ficientes para cubrir el costo del pasivo, el rendimiento finan-
iero se ve disminuido como se observa en el caso préctico, que --
lo hasta 1988 al utilizar pasivos el rendimiento financiero es -

yor al obtenido si fueran solo aportaciones de los accionistas.

r lo anterior, se observa riesgoso efectuar el proyecto con re--
rsos externos en su totalidad, debiendo efectuar una nueva apor-~
clén los .accicnistas, ader8s de no ser financiado por el FOGAIN
1l costo de los pasivos se elevarian ya que no serfa una tasa pre-
erencial sino €l costo porcentual promedio fijado por Banco de e

ico, mis el diferencial estipulado por la Instituvcibn de Crédito;
..85



or lo que los flujos netos disminuirian y con ellec la diferencia
ntre los valores presentes de los flujos, disminuvendo también la

asa interna de retorno.

ara aumentar el Rendimiento Financiero, se debe por tanto aumen--
ar el mirgen de utilidad de operacibn, para cue se puedan cubrir

os gastos financieros, medir en forma adecuada el grado de apalan
amiento ya que denendiendo de €ste, se podr& o nb6 tener hpa mayor
ntabilidad, por lo gue es de vital immortancia en la evaluacibén -
ie proyectos, analizar cuales serfn las fuentes de recursos ya =~ -
ean internas y externas, ademis lo es tambié&n el estudiar cual se
d su aplicacidn ya que si se observa en la tabla de Rendimiento -
perativo, éste eut8 en funcién bisicamente de la rotacibn de los

ctivos y no del nirgen, por lo que en este caso para aceptar el -
royecto, es necesario ver la posibilidad de incrementar el margen

e utilidad ya sea aurentando las ventas en unidades o precios (si
o permite el mercado) o reduciendo los costos y aastos, va aque de
o lograr alcanzar las ventas pronosticadas en vez de obtener un -
mayor beneficio los rendimientos disminuirdn vy por tanto la utili-

ad para los accionistas seri penor, con un mayor riesao.

Es pues misién del Adrinistrador Financiero llevar una adecuada --
planeacifn a corto,mediano y largo nlazo, tanto del origen de recur
sos ya sean internos o externos y de sus respectivos costos y re--
percusiones a la autogeneracidn de recursos, asf como a la anlica-
¢ibn que de los mismos se haga, para que la estructura financiera
no se vea afectzda v el rendimiento obtenido por los accionistas -
sea el Sptimo sin sacrificar la liguidez v con un adecuado apalan-

camiento.

]
Para lograr lo anterior, no es posible basarse para la evaluacibn
de proyectos industriales de inversibn en solo un método de evalua
¢ifn como de acueydo a la hipStesis se planteaba.

El administrador debe hacer uso de todas las herramientas pbsibles
para que pueda establecer juicios de valor (evaluar) en forma co--
rrecta cada proyecto que se le presente y tomar acertadas decisio-
nes evaluando los aspectos técnicos, econfmicos financieros y admi
nistrativos en ciéda una de las etapas que incluya el proyecto.
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