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INTRODUCCTION

A partir de la década de los setentas, los movimientos --
gcondmicos a nivel internaciona] han repercutido de manera sig
pificativa en nuestro pafs, efectos que, entre otros, han de--
terminado un alto grado de incertidumbre al que obligadamente-
debe enfrentar el inversionista, al distraer recursos hacia --

nuevas unidades de produccidn,

La inversifn en nuestro pafs, representa un factor impor-
tante para su desarrollo econbmico, toda vez que genera empleos,

incremento de produccién, utilidad para los inversionistas.

Por 1a importancia que conlleva toda inversién, la movili
zacibn de recursos hacia nuevos proyectos debe estar sustenta-
da en la correcta y exacta respuesta a las preguntas que con--
forman el planteamiento de 1a direccidén financiera y, que en--

tre otras, son:

— 4Qué activos concretos debe adquirir una empresa?
- —~ LQué volumen total de fondos puede comprometer una
empresa?

-~ ¢COmo pueden financiarse los fondos necesarios?

Es evidente que en las circunstancias actuales, cuando la
incertidumbre econbmica representa un factor muy importante, -

resulta poco atractivo el invertir en nuevos proyectos, sin em



bargo, sabemos que la inversién (nacional o extranjera), debe-
rd reactivarse con objeto de permitir un crecimiento al sector
industrial, ofreciendo al mismo tiempo una rentabilidad razona
ble al inversionista, por lo que toda inversidn deberd enton--
ces, realizarse bajo una estructura técnica que elimine al méd-

ximo y en lo posible la incertidumbre del entorno econémico.

Y si bien es importante estudiar el entorno econémico que
permita la operacién de un proyecto, mds importante serd reali
zar un mayor esfuerzo para que la empresa no sb6lo nazca, sino-

que sobreviva, crezca y contribuya.

Muchas y variadas son las decisiones {nadecuadas en la --
aplicacidbn de los recursos que pueden actuar adversamente. Una
de ellas es el aspecto financiero, por lo que nuestro propbsi-
to es abordar la evaluacifn de proyectos de inversifn y entre-
gar al inversionista una herramienta (til que le permita ponde
rar los diferentes elementos que convergen en un nuevo plan, -
permitiéndole encauzar los recursos econfmicos hacia una mayor

rentabilidad.

Asimismo, guardamos la esperanza de que nuestra obra sea-
de utilidad para otro estudiante al que pudiera interesarle es

te tema.



CAPITULO I
ASPECTOS GENERALES DE UN PROYECTO DE INVERSION

Podemos definir un proyecto de inversi6n como el plan - -
prospectivo de una unidad de accién capaz de materializar al--
glin aspecto del desarrollo econfmico o social, Esto implica,-
que a través de un conjunto de elementos técnicos, econlmicos,
financieros y de organizacidn podemos anticipar, las ventajas-

y desventajas de su ejecucidn,

La preparacién del documento final {plan de inversidn), -

generalmente se 1leva a cabo en tres fases:

a) estudio de prefactibilidad
b) estudio de preinversién

c) proyecto de inversién,
a) ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD

ETAPA EXPLORATORIA O IDENTIFICACION DE LA IDEA

En esta fase se habrd de reconocer y delimitar la idea --
del proyecto, identificando las posibles soluciones, técnicas

y econfmicas,

La idea del proyecto puede tener su origen en cualquiera-

de Tas siguientes situaciones:

—La existencia de una demanda insatisfecha de un produc-

to.



- La posibilidad de elaborar un mejor producto a menor =--
precio de los ya existentes.

—La posibilidad de exportar un producto.

—~ La necesidad de substituir importaciones.

~ La conveniencia de utilizar ampliamente los canales de-
distribucibén de una empresa,

—La conveniencia de extender la vida de un producto pere
cedero.

— La necesidad de fomentar el desarrollo econfmico de la-

regibn.

Como se ha observado, en esta primera etapa se llevard a-
cabo una exploracifn del mercado, con objeto de confirmar la -
posibilidad de satisfacer alguna demanda 0 realizar alguna in-
novacibn que permita un mayor beneficio cualitativo o cuantita

tivo al consumidor de un bien o servicio determinado.

B) ESTUDIO DE PREINVERSION

En esta fase se deber& encontrar, al menos una alternati-
va de accibn que proporcione al inversionista un margen de repn
tabilidad, ademds de verificar que los aspectos técnico y eco-
némico representen la viabilidad suficiente que permita su eje

cucién.,

Tanto mis se compenetre en el estudio de esta etapa mayo-
res elementos de andlisis se obtendr&n para evaluar los aspec-

tos que integran esta fase y que son:



~ Pre~-ingenierfa
—~ Andlisis econbmico y financiero

~— Evaluacidn técnico-econbmico

Una vez determinada la existencia de una alternativa de -
accién que permita la viabilidad y rentabilidad sefialadas, se-
estard dispuesto entonces a la obtencién de los fondos sufi- -

cientes para el disefio del plan definitivo.

C. PROYECTO DE INVERSION.

La tercera y Gltima fase de preparacifn lo constituye el-
proyecto final, en el cual se deben establecer y ordenar las -
alternativas de solucibén que pudieran adoptarse. Dichas alter

nativas serdn de naturaleza técnica, econfmica y financieras.

Es evidente, que, de entre todas aquellas alternativas de
solucifn, la que asegure la optimizaci6n de los recursos consi
derando las limitaciones de su obtencién-, serd la que se adop
te en la ejecuci6n del proyecto. La determinacién de las al--
ternativas debe estar apoyada en los estudios finales de merca

do, ingenieria y financiero.

E1 resultado de la evaluacion técnico-financiero, determj
nard la aceptacion o rechazo del proyecto. Sin embargo, surge

para el administrador financiero la siguiente inquietud:

Si el proyecto es rechazado, el costo de las tres etapas-

hasta aqui sufragado, serdn recursos desperdiciados.

LCudl serd entonces la acci6n a seguir con objeto de evi-



tar lo anterior?.

La costumbre ha 1levado a pensar que la evaluacibn de un-
proyecto se 1leva a cabo sobre un documento provisto de los --
elementos de juicio capaces de soportar upa decisibn; sea de -
rechazo o aceptacibén. En este segundo caso bien pudier$ ser -
bajo la caracterfstica presentada o bajo modificaciones que -

se hicieran al proyecto en ese momento.

Esta situacidn, 16gica y técnica, no siempre es llevada a

la préctica por el temor de "echér dinero bueno al malo".

Es usual decidir sobre 1a ejecucién de un proyecto sin se
guir un itinerario lineal, pues s{ bien es necesario e impor--
tante la "maduracibn de la idea" y cierto estudio de los ele--
mentos que se circunscriben al plan, también es cierto que se-
presentan aspectos que si bien no invalidan los estudios, debe
rén considerarse en la toma de decisi6bn. Ejemplo de eso dlti-

mo lo significa el incremento de precios en forma permanente.

Por 1o anterior resulta mds viable y prdctico Ta existen-

cia de dos planos diferentes.

E1 primero de ellos corresponde a la decisi6n de ejecu- -
ci6n del plan (bien sea la produccidén de un bien o la presta--

¢ibn de servicios).

E1 segundo plano considera la evaluacitn del proyecto. --
Sin embargo, esta evaluacifn no abarca el andlisis del progra-

ma de produccibn, sino que se analizard la forma en que se eje



cutard. Esta situaci6n implica que el proyecto pudiera pospo-
nerse o incluso, en algunos casos, éance]arse, aunque es el ca
so que en la mayorfa de los planes pueden encontrarse cursos -
a]ternat1vos’de accibn que permitan dirigir el plan hacia la -

rentabiiidad,

c.l. Elementos

Los elementos que conforman el proyectc de inversi6n y --

que se encuentran fntimamente interrelacionados, son:

aspectos técnicos

aspectos econbmicos

aspectos financieros

aspectos administrativos

aspectos institucionales

— Aspectos técnicos

E1 estudio y andlisis de los aspectos técnicos, nos res--
ponderdn tres interrogantes: (C6mo se hacen las cosas?, {Con -

qué se hacen? y {Qué resulta?,

La primera de estas preguntas plantea problemas de proce-
so técnico, 1a segunda de requisitos técnicos, mientras que la

41tima se refiere a rendimientos técnicos.

Los problemas de proceso técnico conllevan dos tipos de -
cuestiones: internas y externas. La primera de ellas signifi-
ca la adecuacifn razonable de los procesos técnicos a Tos obje

tivos propios del proyecto, deberd adecuarse a 1a economfa del



pafs como un todo, desde el punto de vista de los elementos que

incluye y utiliza y de Tos productos que ha de proporcionar,.

Los problemas de requisitos técnicos, presupone el estuy--
dio de la existencia, movilizacién y utilizaci6n de los.elemen
tos indispensables para 1levar a cabo el proyecto. Estos re--
quisites pueden ser de tipo material {materias primas), de ti-
po humano (mano de obra especializada) o de tipo institucional

(1egislacidn relativa al proyecto).

Los problemas de rendimiento técnico se refieren a la re-
lacidn entre los insumos utilizados y e! producto obtenido y -

la medida de productividad de los factores empleados.

— Aspectos econfmicos

Toda vez que la realizacién de un proyecto requiere la in
versidn de factores de produccibén, mismos que existen en forma
limitada y que su utilizacidn deberd ser competitiva frente a-
otras formas de inversibn, su canalizacidbn hacia determinado -
nroyecto deberd efectuarse bajo el andlisis econdmico, que tie

ne por objeto precisamente el examen de estos problemas.

El andlisis econdmico del proyecto deberid llevarse a cabo

bajo dos dimensiones, igualmente importantes:

— E) andlisis interno del proyecto, que se relaciona con-
la empresa que 10 realizard, determinard la viabilidad y renta

bilidad en el contexto de la misma.

—la sequnda dimensién concierne al an&lisis del proyecto



frente a la economia en que habrd de insertarse como una nueva

unidad de produccién o como la ampliacidn de una ya existente.

E1 objetivo fundamental de la evaluacidn econdmica del --
proyecto,ha de consistir en demostrar su rentabilidad y que la
productividad econdmica en el empleo de los factores utiliza--
dos se considere satisfactoria, bien sea desde el punto de vis
ta de la empresa o segin los criterios de politica econdmica o

social adoptados por las autoridades publicas.
- Aspectos financieros

E1 andlisis financiero del proyecto se constituird sobre-
los recursos necesarios para sufragar los gastos en que se de-
berd incurrir en las fases de.planeacidén, organizacidn y ejecu
cién, asi como sobre los resultados financieros que el propio-

proyecto arrojara.

Los recursos financieros canalizados a un proyecto, bien-
podrian invertirse en otro diferente, cuya rentabilidad seria-
distinta, debiendo compararse, con objeto de inclinarse por --

aquella que resulte mds atractiva.

Ademds,deberemos tener en consideracidn que todo proyecto-
comprende un periodo de maduracibn, es decir, que desde el mo-
mento de la inversifén hasta el punto en que éste provoque in--
gresos,deberd transcurrir un determinado lapso; durante el - -
cual se tendran que realizar gastos en su organizacidon y opera

cion,
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Por otra parte, debemos pensar que existird un periodo de
terminado;iniciado por el uso del servicio ¢ consumo del pro--
ducto y hasta el pago de los mismos, durante el cual, obviamen
te se incurrira en gastos que deberdn considerarse al momento-

del andlisis del proyecto.

Los problemas fundamentales de tipo financiero se refie--
ren a decisiones sobre el origen de los recursos, los que pue-
den ser propios o ajenos, y la forma en que habrd de remunerar

se.

En el examen financiero, entonces, se complementan los en
foques que hemos mencionado: uno que muestrz los recursos nece
sarios, asi como su disponibilidad, y el secundo que indica --
las condiciones que se aseguran (viabilida¢ cel proyecto). Es-
te examen deberd complementarse con un andlisis de sensibili--
dad de 1os principales pardmetros del proyecto, que muestre el
resultado de modificar las hipétesis que sirvieron de base pa-

ra el cdlculo de aquelles.

- Aspectos administrativos

Es indudable que los aspectos administrativos se ven en--
marcados por dos dimensiones, que son, por una parte, la esfe-
ra legislativa y por la otra, la dimensid6n puramente técnica.-
En la primera podemos mencionar entre otros factores, la Ley -
Federal del Trabajo, la Ley del Impuesto sobre la Renta, etc.,
que son aspectos juridicos que limitan la administracidn del -

proyecto.
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Por 1o que respecta a la segunda dimensién, el proyecto -
se deberd atender a reglas y normas que resultan de 1a técnica .
de administracion. Ejemplo de &stas tenemos: Ventas a crédito
o de contado o bien conjugadas; Ventas Nacionales o exportacio

nes.

En la presentacidn del proyecto deberin considerarse las-

relaciones que con drganos de ta Administracién Piblica se ten

ga.

- Aspectos Institucionales

Una parte de estos aspectos se han analizado en relacién-
al marco Institucional que se presentan dentro de)l marco admi-
nistrativo del proyecto, Otra parte puede considerarse especi
ficamente institucional, por constituir un sistema de referen-
cia externo con respecto al plan y hasta cierto punto inamovi-
ble. En &1 se incluyen elementos de polftica general y econé-
mica,tales como precios controlados y otros datos de cardcter-

social que pueden condicionar la ejecucidn del proyecto.

¢.2 Clasificacidn

Considerando los diferentes elementos de los proyectos, -

éstos pueden clasificarse de la siguiente forma:

I. Atendiendo al cardcter del proyecto, se consideran eco

ndmicos o sociales.

~-Serd de cardcter econdmico, si la decisidn final sobre-
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su realizacibn se hace con base a una demanda efectiva capaz

de pagar el precio del bien o producto que se elabore.

~ Serd de cardcter social cuando el precio del producto
o parte de aquel sea pagado por la comunidad, a través de im-

puestos o subsidios.

Il1. Por la naturaleza del proyecto, &stos pueden ser de
instalacidn o implantacidn de un conjunto integrado de bienes

de produccién, de operacién o combinacibén de las dos formas.

I1I. Por la categorfa del proyecto, los considerames por
su pertenencia a un sector de la actividad econbmica y social:
produccidn de bienes, infraestructura econfmica o social y --

prestacién de servicios.

Dentro de cada categorfa, el tipo es 1o que define al --
proyecto, asf, especificamente, la proyeccidn de carreteras,
ferrocarriles, puertos o aeropuertos se incluyen en los pro--
yectos de infraestructura de transportes, mientras que la fa-
bricacién de aparatos electro domésticos o de calzado, se in-

cluirdn en la categorfa de produccién industrial.

En nuestra opinibn los criterios de clasificacidn de los
proyectos deberdn ser:

1. Por su rentabilidad: econdmica o social

DPentro de tos primeros se deberdn considerar aquellos cu
yo objetivo, ademds de la produccidn de un bien o prestaciodn

de servicios, se deba obtener un beneficio cuantitativo como
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1o es la obtencibn de utilidades.

Los segundos son aquellos que primordialmente constitu--

yan un beneficio de cardcter cualitativo (beneficio social).

2. Segin su influencia en el tiempo, las inversiones puge
den ser continuas (corto plazo) o discontinuas (medio y largo

plazo).

c.3. Metodologfa

La metodologia, que a efecto de preparar el proyecto de

inversibn, comprende las siguientes etapas:

1. Un estudio de Tas circunstancias y de los problemas
que motivan el proyecto.
I1. La definici6n de los objetivos del proyecto.
IIl. Un estudio de mercado.
IV. Un estudio técnico.
V. Estudio de la organizacidn y administracidn del pro
yecto.
VI. Estudio de rentabilidad econdmica.
VII. Estudio de la rentabilidad financiera y estableci--
miento de un plan financiero,

VIII. Eleccién y decisibn.

lLas cinco primeras etapas constituyen el andlisis de los
aspectos concretos del proyecto y tienden a determinar su con
tenido. Las dos siguientes dan como resultado la valoracidn

econbmica, mientras que la Gltima es 1a de decisibn, o al me-
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nos la que debe sintetizar todos los elementos de apreciacibn
con el fin de conducir a una resolucién,

a. Estudio de las circunstancias y de los problemas que
motivan el proyecto

E1 problema considerado se sitia en un medio econdmico -
dado que comprende hombres, recursos, actividades, institucip
nes. Una descripcién y andlisis de lo esencial de esos datos,
en la medida en que se relacionen con la accibn proyectada, -
deben precisar el marco en que &sta va a desenvolverse y sefia

lar, ante todo, por qué dicha accibn es necesaria o Gtil.

b. Definicibn de los objetivos del proyecto

Los objetivos del proyecto pueden estar ya definidos de
una manera precisa, puesto que el andlisis precedente ha seha
lado en qué sentido y con qué medios especificos convendrfa -
actuar para mejorar las condiciones econdmicas del medio o de
la empresa estudiada. La clase de accibén y la amplitud de --
las operaciones previstas deben ser especificadas desde este

momento.

c. Estudio de mercado

Si el objetivo es aumentar la produccifn o crear un nue-
vo producto, no serd suficliente que se reunan todas las condi
ciones para la realjzacibn efectiva de dicha produccidn en --
las cantidades deseadas, sino que habrd que asegurarse ademis

de que esta produccién podrd ser vendida a los precios desea-
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dos. Esto exige un estudio de mercado realista, pues serd el
que permita fijar Yos 1imites mfnimo y miximo de las dimensio
nes del proyecto. E1 andlisis de la localizaci6n de las sali
das posibles al mercado serd muy Gtil para la eleccidn del em
plazamiento de las unidades de produccidn y para determinar -
1a inversidn en medios de transporte, de almacenamiento y de -

distribucidn ligados al proyecto.

d. Estudio técnico

Es misibn de los técnicos el buscar las mejores solucio-
nes técnicas que permitan alcanzar la realizacibn de los obje
tivos del proyecto. Deberdn prever diversas variantes, de en
tre las que se elegird una al término del andlisis. En cada

variante se tendrd que indicar:

~ La naturaleza, dimensiones y costos de las inversiones
a realizar: acondicionamientos, construcciones, equipo
y materiales;

~ Las modalidades y los costos de funcionamiente del pro
yecto;

— Los plazos de realizacidn y escalonamiento en tiempo -
de las inversiones, asfi como las fechas de inicio y -~

fin de produccitn de las diversas capacidades creadas.

El estudio técnico debe precisar también cudl es la mano
de obra necesaria para realizar el proyecto, tanto en la fase

de inversidn como en la de funcionamiento; debe sefialarse el
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nimero de personas a emplear, asf como las calificaciones pro

fesionales o labores requeridas.

e, Organizacibn y administracibn del proyecto

Cualquiera que sea el grado de simplicidad o complejidad
de una actividad econdmica, ésta se sitlia siempre en un con--
texto mds amplio, por lo que deberd considerarse la regidn --
donde localiza sus insumos (materiales y mano de obra), cana-
les de comercializacién, asf como posibilidades de expansifn
y sus limitaciones. La realizacidon satisfactoria de un pro--
yecto exige pues, qde se¢ tenga en cuenta por anticipado la --
forma en que serd organizado y dirigido, tanto en el orden in

terno como en sus relaciones con el medio que 1o rodea.

f. Rentabilidad econdmica

Para evaluar los proyectos de inversibn, desde el punto
de vista econbmico, se aplicardn diferentes criterios, entre

los cuales, encontramos los siguientes:

1. Importancia econbmica del proyecto

Esta se encuentra ligada al efecto global del proyecto,

se mide:

~ por el valor de la renta anual producida asf como por
los beneficios anuales adicionales obtenidos por la em
presa,

-~ y por el nimero de empleos creados.



17

2. Costos de 1a inversifn

Se puede juzgar la utilidad o las posibilidades de ejecu
cidn segiln el costo total de un proyecto, aplicando el si-. -

guiente criterio:

~ Si el costo total del proyecto sobrepasa los medios fi
nancieros de que se dispone, podria rechazarse; incluso si la

operacifn se estimase favorable al basarse en otros criterios.

Cabe sefialar que el costo por puesto de trabajo creado -

debe ser considerado.

3, Rentabilidad de la inversidn

— Tasa de rentabilidad financiera; beneficio monetario -
anual retirado por el empresario por unidad de dinero
invertida.

—~ Tasa de rentabilidad econbmica: beneficio retirado - -
anualmente por 1a colectividad por unidad de capital -

invertida (impuestos).

4, Abundancia o escasez de los factores de produccibn

La eleccidn entre diversos proyectos o entre diversas va
riantes de un mismo proyecto, debe tener en cuenta la utiliza
cién de factores de produccidn que existen en abundancia o, -
por el contrario, la escasez de otros factores. La abundan--
cla o la escasez determinan hasta cierto punto los precios, y
este hecho se debe tomar en cuenta al momento de 1levar a ca-

bo las evaluaciones fundadas en costos y rentabilidad.
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5. Tiempo

El plazo de maduracibn, es decir, el tiempo necesario a
partir de la fecha de puesta én ejecucitn del proyecto para -
alcanzar sus plenos efectos debe considerarse en la evalua~ -

cidn.

g. Rentabilidad financiera

Por ser este apartado tema especffico y desarrollo de «-
los siguientes capftulos, por el momento s6lo haremos mencidn
de este concepto como parte integrante y fundamental en la --

preparacifn y evaluacidn de ios proyectos de inversidn,

h. Eleccidn y decisibn

La adopcidn de criterios de decisidén de aceptacidn y re-
chazo de los proyectos deberd establecerse considerando el --
riesgo y costo de cada plan en forma individual, asf como los
resultados que se pretendan alcanzar en cada inversion. De -
dichos criterios de aceptacibén o rechazo se comentar&n en los
siguientes apartados, toda vez gque tanto este concepto como -

el precedente son precisamente el objeto de nuestro trabajo;



CAPITULO II
TECNICAS DE EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION

La eva]uacién de un proyecto de inversibn consiste esen-
cialmente en verificar que éste se encuentre completamente de
finido en todos sus aspectos (técnicos, administrativos, eco-
némicos, etc.), 10 que resulta fundamental para determinar la
viabilidad y perspectivas de desarrollo del mismo, asf como -
verificar que todas las decisiones adoptadas con respecto a -
“las caracterfsticas b&sicas y pardmetros del proyecto estén -

debidamente fundamentados.

En general, un proyecto de inversidn que se va a imple--
mentar debe estar ampliamente justificado desde los puntos de
vista del interé&s empresarial o socfal. Es decir, la canali-
zacibn de recursos hacia el proyecto nos debe llevar a la ob-
tencidén de una rentabilidad atractiva, o bien, deben de estar
plenamente justificados los beneficios sociales esperados - -

frente a los costos de inversibn y de operacibén del proyecto.

Debido a que existen diversos métodos de andlisis para -
la evaluacibén de proyectos de inversibn, consideramos los - -
principales o de uso mas frecuente y los clasificaremos en -~

dos grupos:
—~ los métodos que ignoran el valor del dinero en el tiem

po, Yy
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— los métodos que consideran el valor del dinero en el -

tiempo.

a) TECNICAS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO

Dentro de estos métodos, se tienen los siguientes:
a.l. Periodo de recuperacidn

a.2. Tasa promedio de rentabilidad

a.3. Interé&s simple sobre el rendimiento

AlGn cuando estos métodos son aplicados con facilidad, su
desventaja de no considerar el valor del dinero en el tiempo,
Tos han hecho caer en desuso prdcticamente, por lo que en es-

te trabajo s6lo serdn enunciados.

b) TECNICAS QUE CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO

Por 1o anteriormente expuesto, nos referimos al andlisis

de las técnicas que consideran el valor del dinero en el tiem
po.

Dentro de estas técnicas, tenemos las siguientes:

b.1. Valor presente

Definido como el valor presente del flujo de ingresos fu
turos, restados a la tasa de descuento, menos el costo de in-
versidn, esta técnica es una de las mas usadas en la evalua--

cidn de proyectos de inversién.
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El criterio de aceptacidn consiste en que, cuando el va-
Tor presente de 1os ingresos es mayor que el desembolsc ini--

cfal, se recomienda aceptar el proyecto.

La tasa de descuento que se aplica a los flujos de efec-
tivo netos, generalmente ha sido el "costo de capital” (ponde
rado de ltas diferentes fuentes de financiamiento). Esta tasa,
se debe establecer acorde a cada proyectoc ya que al utilizar
diferentes valores de i (Costo de capital), el valor presente

se comportard de 1a sigufente forma:
VAN

Ve
>e

Esta grdfica nos muestra que mientras mis alta sea la ta
sa de rendimiento, el valor positivo de 1os ingresos estard -
cada vez més cerca de cero; por el contrario, al incrementar-
se los flujos de efectivo en forma positiva, la tasa de rendi
miento serd menor; luego entonces, el administrador financie-
ro deberd encontrar el costo de cada proyecto que permita con

tar con una base de comparacidn real.

Seguramente el siguiente ejemplo podrd ilustrar lo ante-

rior:
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A 8
Inversién inicial $800,000 $800,000
Ingresos netos (anuales) $300,000 $300,000
Vida del proyecto 4 afos 4 afos
Costo de capital 25% 10%
Aplicando la siguiente férmula, F n i - I, en donde:
F = Flujos de efectivo
i = Tasa de descuento
n = Vida del proyecto

Inversifn

—
n

Se obtienen estos resultados:

A B
300,000 (2.36160) - 800,000 300,000 (3.16987) - 800,000
708,480 - 800,000 950,961 - 800,000
= -91,520 = 150,961

b.2. Periodo de recuperacién de la inversidn a valer
presente (PRIVP)

Esta técnica de evaluacidn nos permitird conocer el pe--
riodo en-que recuperaremos la jfnversidn realizada, no desde -
el punto de vista nominal como 1o conocemos a través del Pe--
riodo de Recuperacidn de la Inversién (PRI), sino al valor --
real del dinero invertido, tomando en consideracion el efecto

devaluatorio de 1a moneda en el transcurso del tiempo. Para
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ello se deberd desarrollar el siguiente procedimiento:

1. Se aplican a los valores anuales del flujo de efecti-
vo los factores de descuento correspondfentes a la ta
sa de inflacién.

2. Con base en los flujos de efectivo actualizados se --
calcula el flujo de efectivo acumulativo, que 21 com-
pararlo anualmente, 1legaremos al afio en el que el --
flujo de efectivo acumulado es igual o superior a 1la
inversidn.

3. S1i la inversidn se localiza entre dos afios se dividi-
rd el faltante, del afio inmediato anterior, para 1le-
gar a la inversidn, entre el ingreso mensual del aifo

inmediato siguiente, superior a la inversibn.

E1 procedimiento anterior se aplica tanto para flujos de

efectivo continuos como para discontinuos.

Para ilustrar el procedimiento descrito presentamos el -

siguiente ejemplo:

Una compafifa estd buscando el PRIVP de una inversidn de
$800,000; con una vida del proyecto de 4 afios. Los ingresos
en efectivo que generard la inversidén son: $500,000; $400,000;
$300,000 y $200,000. La tasa de inflacidn esperada es de 30%.
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VP DE $1.00 VP DE LOS VP ACUMULADO

ARO INGRESOS DESCONTADO INGRESOS DE LOS INGRE
AL 30% NETOS SOS NETOS
1 500,000 0.769 384,500 384,000
2 400,000 0.592 236,800 621,300
3 300,000 0.455 136,500 757,800
4 200,000 0.350 70,000 827,800

Vemos entonces que la inversidn se localiza entre el ter

cero y el cuarto afo,

El ingresoc mensual durante el 4° afio es 70,000/12 = -
5,833, La inversifn recuperada al final del 3er. afio es de -
757,800, faltando 48,033 para recuperar el total de la inver-
sién; asi que 48,033/5,833 = 8.2 meses.

Redondeando entonces el PRIVP serd de 3.7 afios, periodo
real que nos dard un elemento mds significativo que el PRI a

valor nominal, que en este caso es de 1.75 afios.

Con objeto de facilitar el ejemplo, consideramos el por-
centaje de la tasa de descuento igual al indice inflacionario
ocurrido en cada afio, sin acumular el factor del afio inmedia-

to anterior, que en la prdctica debe tomarse en cuenta.

b.3. Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Otra de las técnicas comlnmente utilizadas en la evalua-
cién de proyectos, es la TIR, la que podemos definir como la
tasa de descuento que iguala el valor real (VP) de los ingre-

sos con el valor real de los egresos de un proyecto, en otras
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palabras 1a TIR es la tasa de descuento que hace que el valor
presente neto de una oportunidad de inversidn sea igual a ce-

ro.

Los criterios de aceptacidn y rechazo utilizados en esta

técnica son:

~ 51 la TIR es mayor o fgual al costo de capital (tasa -
minima de rendimiento requerida), el proyecto se acepta.
— Si la TIR es menor al costo de capital, el proyecto se

raechaza.

Sabiendo que los flujos de efectivo pueden ser continuos
o discontinuos, presentaremos entonces los siquientes ejemplos
en Tos que tomaremos los datos de los ejemplos de las dos téc-

nicas anteriores a la presente (VP y PRIVP):

En e primer caso (flujos de efectivo continuos), como -
paso inicial determinamos el periodo de recuperacidn de la in
versién

800,000

= 2.667 aios
300,000

Comec las anualidades son constantes, buscamos, precisa~-
mente en la tabla de VP de $1.00 acumulado durante N afos, el
valor de 2.667, en 1la 1ntersécci6n de la columna correspon- -
diente a valor presente de una anualidad y en el renglén de n,
el correspondiente a 4 (que es la vida del proyecto), en don-

de localizamos el valor de 2.690 en la interseccidn respecti-
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va a la tasa del 18% y el valor de 2.589 en la correspondien-

te a la tasa del 20%.

Para propdsitos de toma de decisiones de inversidn, bas-
ta saber que la TIR estd entre 18% y 20%; que en este proyec-
to, no se aceptarfa la inversidn, ya que la TIR es menor a la
tasa mfnima requerida del 25%. Ahora bien, si se desea saber
la tasa exacta se tendrd que interpolar, procedimiento que se

desarrolila en el siguiente caso,

En el segundo caso (flujos de efectivo discontinuos), el

procedimiento, distinto del primero, serd mids complejo:

ler. paso.- Determinaremos el promedio de los flujos de
efectivo (anualidad fingida)
500,000 + 400,000 + 300,000 + 200,000

= 350,000
4

2do. paso.- Obtenemos el PRI 800,000
350,000

= 2,286 afios

3er. paso.- Buscamos, como en el ejemplo anterior, el --
factor 2.286 en las tablas financieras en donde encontramos -
que la tasa mis cercana es de 28% a la que corresponde el fac

tor 2.241.

4° paso.- Como el valor de las anualidades serd diferen-
te durante los 4 aflos, buscaremos la tasa, solamente por in--
tuicion, tratando de encontrar una cantidad mayor y otra me--

nor a la inversién inicial.
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Existe un tip para que no formulemos cdlculos innecesa--
rios en la blsqueda de nuestras cantidades y es aquel que di-
ce cuando los flujos de efectivo son mayores durante les pri-
meros periodos, como en el presente caso, entonces aumentamos

la tasa. En nuestro ejemplo subiremos la tasa al 30%.

5to. paso.- Descontamos los flujos a 1a tasa del 30%:

FLUJOS DE VP DE $1.00
ARO EFECTIVO AL 30% IMPORTE
1 500,000 0.769 384,500
2 400,000 0.592 236,800
3 300,000 0.455 136,500
4 200,000 6.350 70,000
Total 827,800

Menos: Inversibn 800,000
27,000

= s 5

Hemos encontrado una cantidad superijor a la inversién, -
busquemos entonces una suma inferior, para lo cual deberemos
descontar los flujos de efectivo a una tasa mayor, a efecto -
de disminuir el valor de aquellos. Descontémoslos entonces a

1a tasa del 35%.
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W

FLUJOS DE VP DE $1,00
EFECTIVO AL 35%
500,000 0.741
400,000 0.549
300,000 0.406
200,000 0.301
Total

Menos: Inversién

IMPORTE
370,500
219,600
121,800

60,200

772,100
800,000

{27,900)

|esmmeemmatme
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6to. paso.- Debemos interpolar usando al efecto indices

de conveniencia, los cuales obtenemos dividiendo 1a suma de -

los VP positivos y negativos entre el costo del proyecto.

INDICE DE CONVENIENCIA

al 30%

al 35%

827,
800,

772,
800,

800
000

100

000

1.03475

0.96513

Contando con los indices de conveniencia y la TIR fingi-

da, procederemos a interpolar:

0.96513 35 1.00000 35 - X

1.03475 30 0.96513 35

0.06962 5 0.03487 X
X 5(0.03487) . 2.5043

0.06962
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1.03475 : 30 : =+ 1.00000 : 30 + X
0.96513 : 35 : : 1.,03475 : 30
0.06962 5 0.03475 X
5(0.03475)
X 2 —————. = 2.4957
0.06962
TIR = 30 + 2.4957 = 32.4957
TIR = 35 - 2.5043 = 32.4957

Luego entonces, la TIR de! presente proyecto es de 32.5%,
que comprada con el 25% que se requiere como tasa mfnima de -
rendimiento requerida, se esti en condiciones de aceptar el -

proyecto.

La explicacién del incremento en 1a Tasa Interna de Ren-
dimiento (independientemente de la diferencia en los ingresos)
consiste en que al inicio de la vida del proyecto correspon--
diente a la segunda alternativa, se obtienen los mayores in--
gresos, por 1o que su valor real es mds cercano al de la in--

version inicial.

b.4. Valor Terminal

Conocido también como valor de desecho o valor de recupe
racidon, el valor terminal de los bienes representa un elemen-

to muy importante de andlisis en todo proyecto de inversién.

La coincidencia de la fecha en que se determina el valor
terminal de los hienes de dos o mds proyectos, pricticamente

no representa un problema significativo -salvo la determina--
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cibn de dichos valores-. Sin embargo, la obsolescencia o des
uso del equipo en fechas diferentes en varios proyectos, obli
gard al Administrador Financiero a igualar las condiciones de
los valores a fin de contar con pardmetros semejantes con ob-

jeto de tomar decisiones totalmente adecuadas.

Los procedimientos utilizados en la determinacidn y eva-
luacidn del valor terminal en la situacién precedente, se pre

sentan de la siguiente forma:

a) E1 primero de ellos considera una prolongaci6n en el
tiempo de los flujos determinados de aquel proyecto con la vi
da mds corta, Esto significa que deberdn considerarse los --
mismos ingresos anuales para el lapso que se inicia al final

del proyecto corto y hasta el final del proyecto largo.

b) EY segundo procedimiento, por el contrario, considera
traer a valor presente los flujos de efectivo que generard el
proyecto mds largo y durante el periodo de diferencia entre -
los dos planes. Obviamente el punto al que deberdn traerse -

los flujos serd el final del proyecto'corto.

E1 ejemplo que a continuacidn presentamos, permitird mos
trar la conveniencia de cada uno de los procedimientos y sus

desventajas, en su caso.
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A B
Inversidn Inicial " $800,000.00 $800,000.00
Ingresos anuales 300,000.00 300,000.00
valor Terminal 30,000.00 30,000.00
Vida " 4 ados 8 afos
i 25.0% 25.0%

I. Primer Procedimiento

E1 valor terminal del proyecto "A" se determina al final

de vida del proyecto "B":

VPa
VPa

30,000.00 (1.953125)
58,594

Luego entonces, el.valor presente de los flujos de los -

proyectos serdn:

A = 300,000 (3.32891) + 58,594 (.167772) - 800,000
A = 998,673 + 9,830 - 800,000
A = 208,503

(Recuérdese que en este caso los ingresos se considera--
ron durante 8 afios, aplicdndose entonces el valor presente de

una anualidad por el periodo referido).

B = 300,000 (3.32891) + 30,000 (.167772) ~ 800,000
B = 998,673 + 5,033 - 800,000
B = 203,706.

La informaci6n anterior inclinarfa al Administrador Fi--

nanciero hacia el proyecto "A" dado su mayor Valor Presente.
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Sin embargo, este procedimiento se apoya en el supuesto de --
considerar los mismos flujos de efectivo para un periodo de--
terminado que sabemos que no se realizard, y que por lo tanto

no representa una medida de garantfa.

11. Sequndo Procedimiento

En este segundo procedimiento, se deberd utilizar como -
horizonte de planeacibn el menor de los tiempos de vida de --

los proyectos que se vayan a considerar.

Lo anterior considera entonces la necesidad de calcular
el valor presente de 1os flujos, asf como el valor terminal -
del equipo y relativos al proyecto de vida mds largo. Dicho
valor presente se determinard a la fecha en que el proyecto -

mas corto termina,

Considerando lo anterior, los flujos de efectivo y el va
lor terminal del proyecto "B" al final de vida del proyecto -

"A', serdn:

YPb
VPb

300,000 (2.36160) + 30,000 (.4096)
708,480 + 12,288

Con 1o que, entonces, el valor presente en el afio cero -

de los dos proyectos seri:
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A B
Inversidn Inicial $800,000 $800,000
Ingresos anuales 300,000 ’ 300,000 (*)
Yalor terminal 30,000 12,288
Vida del proyecto 4 afos 4 afios
i 25.0% 25.0%

{*) Recordemos que sumada a esta cantidad, tenemos el importe

de $708,480, resultado de deflacionar l1os ingresos de ios

filtimos 4 aflos del proyecto "8".

Luego

VPa
VPa
VPa

VPb

VPb

VPb

VPb
VPb

entonces:

300,000 (2.3616) + 30,000 (.4096) - 800,000
720,768 - 800,000
- 79,232

300,000 (2.3616) + 708,480 (.4096) + 12,288
(.4096) - 800,000

300,000 (2.3616) + 708,480 (.4096) + 12,288
(.4096) - 800,000

708,480 + 290,193 + 5,033 - 800,000
1'003,706 - 800,000

203,706

En este caso el proyecto a seleccionar serd el "B" dado

su valor presente positivo.

La Gnica desventaja que se podrfa sefialar al aceptar un

proyecto de vida mds largo serfa el hecho de que si se traba-
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jara con un proyecto mis corto se estarfa en posibilidad de -
aprovechar las innovaciones tecnolbgicas que se presentaran -
al final de dicho proyecto, sin tener que cortar la vida de -
un plan como pudiera suceder en un proyecto demasiado largo.

Sin embargo esta consideracidbn, aunque importante escapa de -
la esfera financiera, por lo que la utilizacidn o aplicacidn

del Segundo Procedimiento serd el adecuado para la evaluacién

de proyectos bajo las caracterfsticas ya sehaladas.

b.5. Arboles de Decisibn

Esta técnica de evaluacién bésicamente consiste en el de

sarrollo de los siguientes pasos:

Primero.- Construccibn de un drbol de decisibn, conside-
rando para ello las diferentes alternativas y dentro de éstas

determinar los eventos posibles.

En el presente caso, la primer alternativa serd la pro--
duccidn de un nuevo articulo, la cual connotaremos con el sim
bolo "0" y dentro de esta alternativa consideraremos dos even
tos a los que identificaremos como probabilistico (prob) al -

primero y pesimista (pes) al segundo de ellos.

La segunda alternativa serd la dinversién de los recursos
en valores de renta fija y cuyos rendimientos a diferentes ta
sas serdn los dos eventos y a los que identificaremos como -~

eventos 1 y 2, respectivamente.

Segundo.- Deberdn determinarse los flujos de efectivo de
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cada una de las ramas {(eventos) del &rbol.

Tercero.- Se tendrd que determinar la probabilidad de --
ocurrencia de cada uno de los eventos determinados en el paso

anterior.

Cuarto.- Obtendremos en este paso el valor presente de -
los ingresos, aplicando para ello la tasa de descuento corres

pondiente.

Quinto.- En este paso debemos resolver el &rbol con el -
propdsito de apreciar qué alternativa debe ser seleccionada.
La t8cnica de solucibn comienza en los extremos de las ramas
del &rbol y se marcha hacia atrds hasta alcanzar el nodo ini-
cial de decisidén. En lo anterior, se deben vigilar las re- -

glas siguientes:

a) Si se tiene un nodo de posibilidad, entonces se obten

dré el valor esperado de los eventos asociados a ese nodo.

b) Si es un nodo de decisidn, entonces se selecciona la
alternativa que maximiza o minimiza los resultados que estdn

a la derecha del nodo.

Para ejemplificar el desarrollo de los &rboles de deci--

sifn, tendremos los siguientes eventos:

La primer alternativa de producir un nuevo artfculo ten-

drd los siguientes ingresos:
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ARO PROB. PES.
1985 5'200 3'180
1986 (2'498) ( 6'189)
1987 (1'355) ( 7'256)
1988 6'700 ( 653)
1989 9'928 113
1990 4'121 46548

Mientras que la segunda alternativa comprende ingresos -

durante el mismo periodo de:

ARO (1) (2)

1985 2'211 2073
1986 2'741 2257
1987 3'399 3'046
1988 5'268 3'317

Finalmente, se considera para su comparacidn que la pro-

babilidad de ocurrencia de cada alternativa deberd ser:

Prob. Pes. (1) (2)
Nuevo producto 7/8 1/8 = =
Inversidn valores = = 3/8 5/8

Luego entonces, la construccion de] drbol serd como si--

que:
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Siendo el valor presente de los ingresos en cada rama:

(3680)

775

5346

Por lo que el ingreso neto de cada alternativa serd:

"

A 4'419

5'576 (7/8) - (3'680)(1/8)
6'775 (3/8) + 5'346 (5/8)

"

5'882

B

Con los resultados anteriores, podemos observar que la -
alternativa meros riesgosa sera la “B" ya que produce mayores

ingresos.
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La aplicacibn de esta técnica permitird visualizar de -~
_ forma completa el panorama que presenta cada proyecto de in--
versién, ya que se observan las diferentes rutas de accién y
sus posibles eventos asociados, asf como la magnitud de las -

inversiones que origina cada evento.

b.6. Punto de Equilibrio

Adn cuando el punto de equilibrio no es precisamente una
técnica de evaluacidn de proyectos de inversidn, si represen-
ta una herramienta importante para el administrador financie-

ro en la toma de decisiones.

Los objetivos en la aplicacién del punto de equilibrio,

son:

— Determinar en qué momente los ingresos y los gastos -
son iguales, es decir, en qué momento no existe para -

la entidad pérdida ni utilidad.

~ Medir la eficiencia de operacién e igualmente contro--
lar la consumacidn de cifras predeterminadas mediante
la compracibn con las cifras reales, lo que servird pa
ra normar correctamente la politica de administracibn

de la empresa.

Por 1o anterior, podemos definir al punto de equilibrio
como el punto en que coinciden las ventas y los gastos tota--
les, que como ya se menciond, es el punto en que no existe --

utilidad ni pérdida.



39

Tradicionalmente, se han comentado los objetivos de esta
técnica, sin embargo, existen aspectos que no vigila y que --
sin duda son significativos por cuanto hace a Ta esfera exter
na de la entidad y su repercusidén financiera dentro de la mis
ma.

Con objeto de ejemplificar 1o anterior, permftanos sepa-
rar las naturalezas del punto de equilibrio y que a saber, --
son:

a) Contable

b) Financiero

Naturaleza Contable

Desde este dngulo, habremos de aceptar la definicidn que
ya hemos descrito, ya que, ciertamente, existird un punto que
como resultado de la operacidn aritmética los ingresos pudie-

ran ser iguales a los gastos.

Financiero

En este aspecto, nos permitirdn que hagamos las siguien-

tes consideraciones:

~ E1 egreso por concepto de gastos fijos es una variable
independiente de l1a cantidad de bienes que se produzcan, por
1o que la fabricacibn de cero unidades y hasta la G1tima de -
la capacidad instalada, absorberdn Ta suma de los costos fi--

Jos que la entidad invierta.
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— Si se eroga la suma exigida por la capacidad instalada
y sin embargo ésta no se aprovecha, serd entonces un margen -
de inversi6n inutilizado que si bien se carga al costo, signi

fica que se desaprovecha la capacjidad instalada.

(Aqui cabe sedalar que en la situacidén econdmica actual,
la utilizacidn de la capacidad instalada al ciento por ciento,
pricticamente es imposible en virtud de la demanda exigua en
et mercado, lo que dificulta la comercializacion de los inven
tarios y consecuentemente se presenta 1a contraccidn indus- -

trial).

Lo anterior no demerita en forma alguna la importancia -
de utilizar el punto de equilibrio, aunque como ya sehalamos,
habrdn de considerarse los aspectos de tipo financiero que --

son efecto de la relacion gastos fijos - capacidad instalada.

Para seifalar lo anterior, nos apoyaremos en la formula -

aplicada en la determinacidn del punto de equilibrio, que es:

A
X = , en donde:
1 -8B
X = Punto de equilibrio
A = Total de gastos constantes
B = Relacidn de los gastos varjables con 1os ingresos.

Con la anterior Formula y los siguientes datos, habremos

de demostrar las desventajas del punto de equilibrio:

— No considera la capacidad instalada ociosa con el con-
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secuente incremento en el costo y sus efectos posterio

res, como 1o es la participacion de la empresa en el -

mercado.
DATOS
Costos Fijos $5'500,000.00
Costos Variables $7,000.00 por unidad
Capacidad instalada 1,000 unidades
Precio de Venta $15,000.00 por unidad
CASQ "A" ' CASO "B"
1,000 unidades Produccidn 700 unidades
1,000 unidades Ventas 700 unidades
$7'000,000.00 Costos Variables $4'900,000.00
$15'000,000.00 Ingresos $10'500,000.00
5'500,000 5'500,000
1 - ,4667 1 - .4667
5'500,000 5'500,000
. 5333 .5333
X = $10'313,144 X = $10'313,144

Como podemos ob;ervar. en el caso "A", el punto de equi-
1ibrio no considera el esfuerzo extra de comercializacidn que
Te permita, via mayor volumen de ventas, obtener un punto de
equilibrio semejante al que obtiene la empresa "B" con meno--

res unidades producidas y vendidas.
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Por 1o que respecta a la empresa "B", el andlisis no ha
considerado la incapacidad de haber dejado de producir 300 ~--
unidades. Esta situacién repercutird en un incremento del --
costo de la produccidn, principaimente por gastos fijos, que,
como ya se ha comentado, son independientes de la cantidad de

bienes que se produzcan; y tal como se observa a continuacifn:

CASO "A" CASsO "B"
1,000 unidades Produccian 700 unjdades
$5'500,000.00 Costos Fijos $5'500,000.00.
$7'000,000.00 Costos Variables $4'900,000.00
~127500,000 . ¢y 500.00 ~10'400,000 . g4 g57.00
1,000 700

Por 10 anterior, la empresa "B" deberd aumentar el pre--
cio de venta al objeto de obtener una rentabilidad competiti-
va en relacion a la empresa "A". Sin embargo, por otra parte,
arriesgard su penetracion en el mercado, toda vez que la em--

presa "A" podrd disminuir su precio de venta.

La situacidn precedente se comprende de mejor manera con

el siguiente detalle:

~ Al obtener la empresa "A" una utilidad de $2,500.00 --
por unidad, esta empresa puede disminuir de su precio de ven-
ta $143.00, To que pondria al borde de una posible quiebra a
la empresa "B" y mds aln si la empresa "A" disminuye el pre--

cio en una cantidad mayor a $143.00, que es factible.



CAPITULO III
EFECTOS DE LA INFLACION EN LA EVALUACIGN DE PROYECTOS

En el capftulo anterior,se estableci6 la importancia de
utilizar técnicas que consideren el valor del dinero en el --

tiempo durante la evaluacidon de proyectos de inversién.

Ahora bien, en el desarrollo del presente apartado se co
mentardn los efectos de 1a inflacién en los proyectos de in--
versidn, particularmente sobre algunos rubros integrantes de
la informacidén financiera, tales como: Capital de Trabajo, De
preciaciones, Capital Social asi como la conveniencia de con-
siderar tales efectos y la necesidad de aplicar técnicas que
permitan obtener informacién veraz y oportuna sobre las posi

bilidades de inversidn.

Con 1o anterior, establecemos que la necesidad de anali-
zar la informacidn financiera no parte de la elaboracién de -
los estados financieros, sino que su origen es precisamente -
desde la elaboracidn del proyecto, completindose, desde luego,
con el control y acciones correctivas que permitan la mayor -

rentabilidad (econdmica o social) posible.

Asimismo, pensamos que la sola aplicacién de técnicas de
evaluacidn de proyectos, si bien praoporcionan una serie de ~-
elementos que permiten al inversionista tomar decisiones de -

inversidn, no proporcionan por si solas elementos de andlisis
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como los que en este capitulo abordaremos y que resulta indis
pensable conocerlos a efecto de contar con informacibén mis --
completa que logre hacer frente a las mOltiples y complejas -
interrogantes que surgen sobre ta posibilidad de inversidn.

Antes del desarrollo del tema y por considerarlo de im--
portancia para mejor comprensifn del apartado trataremos de -

definir algunos conceptos que frecuentemente son utilizados.

a) Inflacién.- Segdn el Instituto Mexicano de Finanzas,
este concepto lo define como "la dinfmica del proceso econbmi
co en el cual un indicador (como nivel general de precios al

mayoreo) sufre un aumento significativo y constante”.

Sobre el concepto anterior, opinamos que la inflacibén --
existe al incrementarse el indicador citado, sin importar el
grado cuantitativo ni la periodicidad con que ocurra, por lo
que entonces, excluiremos de la definicidon la significacidn y

periodicidad del incremento de precios.

b) Precios Corrientes.- Son aquellos que consideran el -
poder adquisitivo del dinero en un momento dado, esto es, son
precios que reflejan diferente poder adquisitivo, dada una ta

sa de inflacidn.

c) Precios Constantes.- Son aquellos con poder adquisitj

vo en el momento actual (afic cero de toda proyeccidn).

Por dGltimo haremos la siguiente consideracidn: La medi--

ci6n del cambio en el Nivel General de Precios se efectlia con
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los Indices de Precios. Existen al efecto tres niveles numé-

ricos de Indices de Precios.

E1 primero consiste en determinar el Tndice inflaciona--

rio del periodo. Ejemplo: 1980, 50%; 1981, 60%; 1982, 75%.

El segundo de ellos integra el fndice inflacionario de -
los afios anteriores, acumuléndolos en suma, partiendo de un -
afio base: Ejemplo: 1980, 150%; 1981, 240, 1982, 420; BASE - -
1979, 100.

El tercero es el acumulativo, que propiamente es una de-

rivacién del segundo, como veremos mds adelante,.

Ahora bien &cudl de los tres niveles se debe utilizar?
La respuesta serd: Cualesquiera de los tres. El siguiente - -

planteamiento demostrara lo anterior:

Un bien es adquirido al inicio de 1980 icudl es su valor

reexpresado al final de 1982, si su costo de adquisicibn fue

de 507

a) Anual
31-X1I DE 1980 1981 1982
COSTO DEL BIEN 75 120 210
INDICE INFLACIONARIO 50% 60% 75%

En este caso el indice se aplicari sobre el ditimo valor

reexpresado.
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b) Cocientes
31-XII DE 1980 1981 1982

COSTO DEL BIEN 75 120 210
INDICE INFLACIONARIO 150/100 240/150 420/240

Como se aprecia la condicionante en este caso, es partir
del cociente que resulta de dividir el Tndice inflacionario a
la fecha que se guiera reexpresar entre el indice del valor -

reexpresado,

c) Acumulativo

31-XI1I- DE 1980 1981 1982
COSTO DEL BIEN 75 120 210
INDICE INFLACIONARIO 1.50 2.40 4.20

En este caso se advierte que el findice se deberd aplicar

al valor original del bien.

Con cualquiera de 1os tres niveles, con las condicionan-
tes de cada caso, obtenemos el mismo resultado de 210 al fi--

nal de 1982.

a) DEPRECIACION

E1 primer rengldn que estudiaremos serd el de deprecia--

cidn.

E1 objetivo principal de los activos fijos, 1o constitu-

ye el participar directamente en la produccidn de bienes de -
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una entidad y no el de comercializarlos, por lo tanto, la de-
preciacidn de dichos activos deberd servir para recuperar su

inversidn a través de su aplicacidn al costo de la produccidn.

Sin embargo, en nuestra economia dos factores limitan la
recuperacibn de la inversidn original via depreciacidén de los

activos fijos.

E1 primer factor 1o significa la inflacibn, ya que al mo
dificarse el poder adquisitivo de la jnversién original, el -
importe de la depreciacibn significard un cargo disminuido en
su valor real, al costo, dado que la base en que.se sustenta

ha sido distorsionada por el fendmeno inflacionario.

E1 segundo factor lo representa la legislacién fiscal, ya
que la ley del Impuesto Sobre la Renta sflo permite la deduc-
cién de un determinado porcentaje periddico y exclusivamente

del valor origfnal de inversidn,

E1 Instituto Mexicano de Contadores Piblicos (IMCP) ha -
recomendado dos procedimientos para reexpresar con lo que se
contaria ya con una base real, que si bien no es aceptada des
de el punto de vista fiscal, sT proporciona a la Administra--
cidn el costo financierd real via depreciacidn, asi como el -

valor de los activos a una fecha determinada,

Los dos procedimientos son los siguientes:

a) Indice Naciona) de Precios al Consumidor

"£1 indice de precios es una medicibn emanada de la esta
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distica que nos representa variaciones porcentuales en los --
precios o valores de un artfculo, bien o servicio, en dos di-
ferentes puntos del tiempo; y que sirve, en nuestro caso, pa-
ra establecer una medicidn contable mids significativa puesto
que coadyuva en las comparaciones interciclicas e inclusive, -

en confrontaciones intercompafifas".

b) Costos Especfficas {Valor de Reposicidn)

Este método determinard el monto necesario a una fecha -
especifica para adquirir un activo semejante bajo las mismas
caracteristicas, esto es, considera los gastos en que Se incy
r}e al adquirir un activo, tales como transporte, gastos de -
instalacion, 1impuestos, asf como la obsolesencia del bien y su

valor de recuperacidn, en su caso.

Con objeto de ejemplificar el efecto inflacionarioc en --
las empresas, via depreciacibn, desarrollaremos un ejemplo, -
en el cual, adoptaremos ¢l procedimiento de Indice Nacional -
de Precios al Consumidor, considerando un indice inflaciona--
rio del 20% durante el periodo de vida del proyecto {Cuadro -
4). Por otro Yado, consideraremos la tasa del 10% para'deprg

ciar los activos de la empresa.

Al depreciar sobre valores histéricos, 1a aplicacidn al
costo de la produccidn es un precio constante que alterna con
precios corrientes, disminuyendo los gastos reales del ejerci
cio y consecuentemente infla la utilidad con 1o que se pagan

mayores impuestos.
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En el cuadro 3 tenemos el flujo neto anual del proyecto,
los cuales nos arrojan una tasa interna de rendimiento del --

19%.

Al reexpresar los activos de) proyecto, el flujo neto --
anual (considerando las disposiciones fiscales respectivas) -

ha decrecido, tal como se muestra en los cuadros 5y 6.

Con el flujo de efectivo anterior la TIR ha caido al --
4.5%, 1o que representa una disminucidn del 14.5% en relacibn
a los ingresos inflados, derivado de que la utilidad real por
el proyecto es de $32,234 y no de $42,000 como se presentaba

sin considerar el efecto inflacionario.

Lo anterior significa que la TIR disminuyb el 76.32% lo

cual puede verificarse mediante la operacidn siguiente:

La diferencia que resulta de restarle a la depreciacidn
histérica ($16,000.00) y que asciende a la suma de $9,766, --
significa precisamente el 23.25% de la utilidad sin reexpre--

sar {$42,000) (cuadros 4 y 5).

Por 1o antes expuesto, hemos de aceptar que el impacto -
inflacionario en los resultados de las empresas es bastante -
significativo, por 1o que su consideracidn en la evaluacidon -
de proyectos de inversidn debe ser aceptado con objeto de co-

nocer el valor real de todo nuevo plan.
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b) CAPITAL DE TRABAJO

Los dos aspectos sobresalientes dentro de la empresa, --

sin duda lo constituyen: la rentabilidad y la liquidez.

La capacidad del Administrador Financierc no se circuns-
cribe a conocer y resolver los fenbmenos particulares que se
desarrollan alrededor de la empresa, sino que va mids alld de
estos; la Inflacidn, fenlmeno que afecta el valor real del di

nero, representa un reto importante de vencer.

No nos referiremos, por el momento, al equilibrio que tg
da empresa debe tener en el renglén equilibrio-liquidez y su
importancia. Sobre este balance hablaremos en el siguiente -

capftulo.

Por el momento comentaremos que, precisamenfe una de las
dificultades para mantener un determinado nivel de capital de
trabajo 1o representa el efecto inflacionario en forma negati
va que incide sobre los activos monetarios de Ta empresa y --
por contra en forma positiva sobre 1os pasivos monetarios de
Ja misma. Esta doble situacidn, por un lado positiva y por -
el otro negativa, hacen que la funcién de! Administrador Fi--

nanciero sea mds compleja.

Por Capital Neto de Trabajo conocemos a la diferencia --
que existe de restar al active circulante, el pasivo circulan
te. En sentido estricto diremos que en Ya determinacidn del
capital de trabajo deben excluirse del activo circulante los

inventarios de articulos terminados, dado que generalmente es
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te rengldn presenta una conversidn al efectivo 1imitado.

E1 capital de trabajo deberd ser administrado bajo los -

dos &ngulos siguientes:

a) Liquidez.- Al contar la empresa con mayores activos -
que pasivos, se tendrén recursos suficientes para atender sus

compromisos.

b) Al tener mayor liquidez, se limita la inversidon en -~
renglones de produccion -activos fijos generalmente-, lo que
disminuye la obtencidn de utilidades, es decir se limita la -

rentabilidad de la empresa.

Si en tiempos en que la inflacidn es minima, es importan
te la administraci6n del capital de trabajo con objeto de bus
car un razonable equilibrio de liquidez-rentabilidad, tal co-
mo ya hemos mencionado, mds importante lo serd cuando la in--
flaci6n se presente en forma permanente y creciente en una --

economia.

Trataremos de ilustrar el efecto inflacionario en el ca-
pital de trabajo, considerando en este concepto sdlo renglo--

nes monetarios.

En e] cuadro 8 advertimos que la proporcidn del activo -
circulante cada afio es mayor en relacidon al pasivo, lo que --
significa que exista mayor liquidez, por un lado, y por el --
otro, que de alguna manera se ha limitado la inversidon en ren

glones productivos.
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Permitasenos considerar los siguientes supuestos:

1. E1 incremento en el capital de trabajo a partir del -

aflo 2 generaréd ventas totales por la misma suma incrementada.

2. La utilidad o ingreso neto de esta nueva inversidn es

similar a la que generaron las ventas netas del cuadro 2 (cua

dro 7 bis).

Por 1o anterior el ingreso generado durante los Gl timos
tres afos del proyecto ascendieron a $5,694 con lo que la TIR
se incrementd del.19% al 25%, lo que significa que un incre--
mento en el capital de trabajo representa una disminucidn en
la rentabilidad, como en el presente caso que fue del orden -

del 6% (cuadros 3, 9 y 9 bis).

Lo anterior nos permite concluir que para el presente --
proyecto, el incremento es el capital de trabajo, a medida --
que le asegura un factor de liquidez més sano, produce un in-
cremento en su costo, del orden del 6% en la TIR {(ya hemos es
tablecido los supuestos en los que se basa la consideracidn -
del capital de trabajoc), por lo que incluso este resultado --
nos permite determinar que todo decremento del capital de tra
bajo que sea dirigido hacia rubros de prqduccién deberd gene-
rar al menos la disminucifn en la tasa interna, con lo que pu

diera garantizarse la razonabilidad de tal decisidn.

Hemos observado que al considerar el Capital de trabajo
s6lo deberdn tomarse en cuenta los ingresos que hubiera gene-

rado la suma de recursos que incrementan dicho concepto.- En
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caso contrario (considerar el incremento como ingreso) se es-
tarfa desvirtuando el objetivo de su aplicacidn, dado que se
estarfan pasando por alto conceptos que forman parte de los -
resultados de la empresa, tales como gastos, y ain cuando no
existieran tales conceptos es dificil pensar que una inver- -

sidon pudiera generar un rendimiento neto del 100%.

Hasta aquf hemos observado el efecto que presenta una de
cisidon 'sobre Ya magnitud del capital de trabajo; sin embargo,
habrd que determinar cua)l serd el impacto de mantener un capi

tal de trabajo con igual poder adquisitivo al del afio 1.

Con objeto de mantener un capital de trabajo bajo las ca
racterfsticas sefialadas, se deberdn obtener recursos via pasi
vos o aumento de capital. En este Gltimo caso y tal como se
observa en el cuadro 10, la cantidad necesaria serd de $25,007
en el afio cero, por Yo que la inversidn total del proyecto se
ria de $54,007, que comparada con los ingresos que proporcio-

na el plan -%$42,000- arrojarian una TIR negativa.

Otra alternativa serfa la de reducir la inversidn en ru-
bros productivds, canalizdndolos al activo circulante; sin em
bargo es evidente que esta decisifn limitarfja la propia capa-
cidad de produccion {incluse la reductrfa) con 1o que Yos in~
gresos netos del proyecto disminuirian, decreciendo la TIR, -

como ya hemos observado.
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c) POSICION MONETARIA

Sin que la determinacidn de la posicidn monetaria y sus
efectos puedan clasificarse propiamente como una técnica de -
evaluacidn de proyectos de inversion, l1a hemos considerado en
el presente trabajo, dado que las condiciones inflacionarias
en nuestra economia afectan de manera significativa el poder
adquisitivo de Yos renglones numerarios. Si consideramos que
la inversidn de los accionistas deberd ser decidida por Ta --
certidumbre de los resultados del pian y que la inflacidn pro
voca efectos negativos sobre la inversibn y sus resultados, -
luego entonces no podemos desdefar la utilizacidon de esta he-
rramienta con objeto de ofrecer, como ya se menciond, una ra-
zonable certidumbre sobre 1a posible aplicacidon de recursos -

financieros,

Dado el efecto inflacionario sobre la economia de las em
presas, resulta de gran importancia analizar tas consecuen- -
cias de mantener activos y pasivos monetariocs como parte inte

gral de las operaciones de la entidad.

La anterior situacifén se conoce como posicidn monetaria,
misma que determina la diferencia entre el poder adquisitivo
de los activos y pasivos monetarios y su valor nominal a una

fecha determinada.

Se dice que la empresa ocurre en pérdida cuando los acti
vos monetarios son mayores a los pasivos (posicibn larga), da

do que en periodos inflacionarios el monto de las activos no
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serdn suficientes para adquirir la misma cantidad de bienes -

en fechas futuras.

Por el contrario, la entidad obtendrd utilidad cuando el
monto de los pasivos monetarios sea mayor a los activos (posi
cibn corta) dado que con el transcurso del tiempo se liquida-
rdn deudas con el mismo valor nominal pero con un peder adqui

sftivo menor.

Lo anterior significa, que al final del periodo (mensual,
bimestral, anual) las cifras presentadas en el Balance Gene--
ral muestran, efectivamente, su valor nominal; sin embargo, -
deberd conocerse el resultado de los cambios en el poder ad--
quisitivo, mismo que deberd reconocerse en el periodo en que

ocurran.

E1 resultado por posicion monetaria, de acuerdo a 1o -~ -
enunciado en el Boletin B-10 del IMCP, se determina mediante

Jos dos métodos Ssiguientes:
1) "EV1 procedimiento mds completo consiste en:

1. Determinar la posicidon monetaria neta inicial del pe-
riodo (activos monetarios menons pasivos monetarios) ajustada

al nivel general de precios al final del periodo.

2. Sumar todos Yos aumentos experimentados en las parti-
das monetarias netas ajustadas al nivel general de precios al

final del periodo.

3. Calcular todas las disminuciones en las partidas mong
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tarias netas ajustadas al nivel general de precios al final -

del periodo.

4, Detarminar la posicién monetaria neta ajustada al £i-

nal del periodo (pasos 1+2-3).

5. Calcular la posicidn monetaria neta actual al final -

del periodo (activos monetarios menos pasivos monetarios).

6. Restar a la posicién monetaria neta ajustada (paso 4)
la posicién monetaria neta actual (paso 5), 1a diferencia es

el resultado por posicifn monetaria.

2) E1 efecto por posicidn monetaria se determinard y re-
gistrard al final del periodo. Para su registro se emplear$
una cuenta de resultados, debjendo Tlevar la contrapartida --
contra la cuenta transitoria en la cual se registraron Tas ac
tualizaciones de Inventarios y de Activos Fijos. Cuando se -
haya utilizado el método de Ajuste por Cambios en el Nivel Ge
neral de Precios, el cdlculo directo del efecto por posicidén
monetaria, efectuado de acuerdo con alguno de los procedimien
tos sefialados, deberd determinar una cifra similar al saldo -

Il‘(l)

que muestra la cuenta transitoria

Luego entonces, la utilidad o pérdida de un periodo por
posicién monetaria se determina: Activos menetarios menos Pa-

sivos monetarios = Posicibn Monetaria Neta.

(1) Boletfn B-10 "Reconocimiento de los efectos de la infla-~
ci6n en la informacid6bn financiera". Instituto Mexicano -
ggoCo?t?dgres PGblicos. la., edicidn, junio 1983, pdrrafos

a 59,
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A efecto de ejemplificar ta determinaci®n del resultado
por posicidn monetaria aplicaremos a los mismos datos que he-

mos venido utilizando el método de Cambios en el Nivel General

de Precios.

84 85 B8é 87
Inflacién anual 20% 20% 20% 20%
Inflacidn acumulada 20 24 29 35

1. Determinar la posicibn monetaria neta inicial del pe-

riodo ajustada al nivel general de precios al fin del periodo:

84 85 86 87
Activos Monetarios (AM) 34 35 35 32
Pasivos Monetarios (PM) 68 58 18 38
Posicidn Monetaria Inicial 34 23 13 6
Factor de Ajuste 20 24720 29/24 35/29
Posicibn Monetaria ajustada
al final del periodo 41 28 16 7

-

2 y 3. Determinacidn de aumentos y disminuciones netas -

ajustadas al nivel general de precios al fin del periodo.



Inicial
85 Final
Neto

Inicial
86 Fipal
Neto

Inicial
87 Final
Neto

AM PM Posicidn

Monetaria
34 68 34
35 58 23
1 10 11
35 58 23
35 48 13
0 10 10
35 48 13
32 38 6
(3) 10 7

58

Factor Pro-
medio Anual Diferencia

1.20

1.20

13

12

4, Cilculo de la.posicidon monetaria neta ajustada al fi-

nal del periodo (paso 1 + pasos 2 y 3):

Paso (1)

Pasos (2) y (3)

Suma Algebraica

85 87
41 16
(13) _(12) (8)
28 8

5. Posicidn Monetaria actualizada al fin del periodo:

85

87

(23)

(13)

(6)
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6. Resultado por posicidn monetaria:

. 85 86 87
Posicion monetaria neta ajusta-
da 28 16 8
Menos: Posicidn monetaria neta
actual 23 13 6
Resultado por posicidon monetaria 5 3 2

2° Procedimiento, en base a promedios:

Saldos promedio al 31 de diciembre:

1984 1985 Promedio

Activos Monetarios 34 35 34.5
Pasivos Monetarios v 68 58 63
Posicibn Monetaria 34 23 28.5
1985 1986
Activos Monetarios 35 35 35
Pasivos Monetarios 58 48 53
Posicibn Monetaria 23 13 18
1986 1987
Activos Monetarios 35 32 33.5
Pasivos Monetarios _ 48 38 43
Posicidn Monetaria 13 6 9.5
Promedio Factor Resultado
1985 28.5 0.20 5.7
1986 18 0.20 3.6
1987 9.5 0.20 1.9
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d) ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL

Una de las mayores preocupaciones del inversionista es -
lograr un cierto margen de utilidad y sin embargo durante épo
cas inflacionarias e independientemente de la utilidad genera
da por determinado proyecto, el poder adquisitivo de la apor-
tacién inicial se ve detericrado, por lo que la proyeccidn y
estimacién del decrementa del valor real del capital social -
serd de indudable importancia en la determinacidn de decisio-

nes de jnversidn.

Es indudable que la reexpresibén del Capital Social ofre-
ce al Administrador Financiero el porcentaje que el capital -
ha perdido en su valor, conocimiento que representa un instru
mento de vigilancia, con objeto de tomar acciones pertinentes,

en su caso.

Sin embargo, y considerando lo anterior, la estimacidon -
de la posible pé&rdida del poder adquisitivo del capital, per-
mitird contar con un pardmetro, que comparado con los resulta
dos que se obtengan, proporcionardn datos comparativos que --

pueden medir las acciones del Administrador Financiero.

E1 procedimiento para actualizar el Capital Social a pre
cios corrientes podemos utilizarlo bien sea para proyectar el
valor del capital o bien para conocer el decremento ya ocurri
do. Por lo tanto y de acuerdo al IMCP, la actualizacidn del
capital es "la cantidad necesaria para mantener la inversidn

de los accionistas en términos de poder adquisitivo de Ya mo-
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neda equivalente al de las fechas en que se hicieron las apor

taciones y en que las utilidades les fueron retenjdas"”.

La recomendacidn del propio IMCP de aplicar los factores
del Indice Nacional de Precios al Consumidor para actualizar
los saldos iniciales, serd considerada en el desarrollo del -
caso que ejemplifique 1a mecdnica de actualizacidon. Para lo
anterior nos serviremos de la informacibn contenida en el cua

dro 1.

I. Actualizacidn del capital contable:

-~ Capital social (aportacidn $29,000 en 1984)

Ao de Factor de Cifra Incremento
Actualizacion Ajuste Reexpresada Anual
1984 1.20 34,800 5,800/1.2 = 4,834
1985 1.20 41,760 6,960/(1.2)2 = 8,861
1986 1.20 50,112 8,352/(1.2)3 = 12,218
1987 1.20 60,134 10.022/(1.2)4 = 15,015
1. A B c B/C
Afo Incremento Incremento Factor Pérdida poder
Anual Acumulado Valor Presente Adquisitivo
1984 5,800 5,800 1.2 4,834
1985 6,960 12,760 (1.2)% 8,861
1986 8,352 21,112 (1.2)3 12,218

1987 10,022 31,134 (1.2)} 15,015
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una Institucién, por lo que las empresas que lo utili
cen se uniforman bajo un solo c¢riterio, ajeno incluso

a todas ellas.

E1 costo de su aplicacidon resulta minimo o prdctica--
mente nulo.
Su aplicacidn es congruente al principio de valor his

térico, dado que éste acepta que de ocurrir eventos -
que hicieran perder el significado de las cifras, se
deberdn utilizar métodos de ajuste que logren preser-
var la imparcialidad y objetividad de la informacidn

contable.

Método de Costos Especifico. Las desventajas que pre

senta este método son:

E1 costo de su aplicacibn es elevado, ya que deberdn
contratarse los servicios de especialistas valuadores

para cada tipo de activo.

E1 criterio de valuacidon utilizado serd diferente y -
por lo tanto pueden registrarse valores diferentes pa

ra dos casos en iguales condiciones.

Pueden presentarse situaciones en que el valuador no
pudiera contar con independencia profesional, lo que

se manifestarfa en cifras matizadas.

Los tecnicismos utilizados en la valuacibn, dificulta

su interpretacibn,
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Por contra, las ventajas que ofrece este procedimiento -

son:

a) Considera las condiciones tecnolfgicas, obsclesencia

y uso de los bienes que se valdan.

b) Al determinar el valor real de costos, se llega a co-
nocer el resultado de operacidon congruente al poder -

adquisitivo del dinero.
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2. A B A/B=C A-C=0D
Afio Capital Social Factor Valor Pérdida poder
Nominal Inflacionario Presente Adquisitivo
1984 29,000 1.2 24,166 4,834
1985 29,000 1.2 20,139 8,861
1986 29,000 1.2 16,782 12,218
1987 29,000 Y2 13,985 15,015

Las tablas anteriores nos muestran claramente que la em-
presa deberd aumentar su capital social, al menos, en las su-
mas sefialadas en la columna "B" del primer cuadro, con lo que
se restituye el poder adquisitivo perdido y que se muestra en

la columna "D" del sequndo cuadro.

Lo anterior significard el mantener el mismo nivel real
de la inversidn original, lo que deberd considerarse al reali
zarse la evaluacidn de todo proyecto, ya que come hemos men--~
cionado al estudiar el capital de trabajo, todo incremento en

dicho rengldn afecta en forma negativa a la TIR.

Simijlar situacifn acontece con las utilidades retenidas,
ya que su permanencia en la entidad conlleva un costo, asi co
mo Ta responsabilidad para el Administrador Financiero de man
tener e inclusive incrementar su poder adquisitive (al fgual

que toda inversidn).

Hemos observado, la conveniencia de reexpresar partidas,
que por su propia naturaleza resienten significativamente los

efectos del proceso inflacionario y que por 1o tanto deben --
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mostrar su valor real al momento de someterse al andlisis.

En
los dos

sar los

la vida prdctica se ha justificado la aplicacién de -
procedimientos recomendados por el IMCP para reexpre-

Estados Financieros. Sin embargo, es claro que ambos

presentan una serie de desventajas en su aplicacidn, de las -

que a continuacidon y de manera enunciativa sefialaremos:

a)

b)

c)

. Método de Ajuste por Cambios en el Nivel General de

Precios.

En ocasiones no se lista el indice inflacionario de -
alglin articulo en particular, por 1o que se deberd --
aplicar el indice general y en consecuencia la actua-

Tizacidn de dichos bienes no serd real.

Se recomienda la utilizacidon de las cifras emitidas -
por el Banco de México, sin embargo dicha informacidn
difiere de los porcentajes calculados por el Sector -

Privado.

E? fndice nacional de precios no considera las condi-
ciones de los bienes, lo que ocasiona que dos produc-
tos puedan valer To mismo, contando uno de ellos con

mayor valor tecnoldgico y por lo tanto con mds capaci

dad de uso.

Las ventaJas de este método son entre otras:

a)

Su aplicacidn se facilita, toda vez que la determina-

cidon de los indices inflacionarios corre a cargo de -



Cuadro 2
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas Netas
Costo de Ventas

Otros Gastos
Intereses
Depreciacion

I.S.R, y R.U.A.T.
Utilidad Neta

Cuadro 3
FLUJO NETC DE EFECTIVO

Ingresos Costo de
Afio totales ventas

1984 49,000 16,000
1985 50,000 19,000
1986 58,000 29,000
1987 62,000 41,000

T.I.R. 19%

15,000  0.840 12,600
10,000 0.706 7,060
10,000  0.593 5,930
7,000  0.489 3,493
29,083

" 29,000
Bk
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1987 1986 1985 1984
62,000 58,000 50,000 49,000
41,000 29,000 19,000 16,000
21,000 29,000 , 31,000 33,000
9,000 11,000 13,000 5,000
2,000 2,000 2,000 2,000
10,000 16,000 16,000 26,000
5,000 8,000 8,000 13,000
=5,000 8,000 _8,000 _13,000
Ahorro
Otros Impuesto Flujo
gastos Depreciacidn  Impuestos Neto
7,000 (2,000) 13,000 15,000
15,000 2,000; 8,000 10,000
13,000 2,000 8,000 10,000
11,000 (2,000) 5,000 7,000

3



CUADRD 4
Depreciacidn Factor
Afic Histdrica Inflacionaria
1 4,000 20%
2 4,000 20%
3 4,000 20%
) 4,000 20%
16,000
CUADRO 5
Ingresos
sobre
Afio Reexpresion
A B
1 15,000
2 10,000
3 10,000
4 7,000
CUADRO 6
Ingresos Factor V.P.
14,200 0.9570 13,589
8,240 0.9157 7,545
7,088 0.8763 6,211
2,076 0.8386 1,741

29,086

Depreciacibn

Reexpresada
4,800
2,880
3,456
4,147

Diferencia por
Reexpresiin.en
depreciacidn

c

800
1,760
2,912
4,29
9,766

Depreciacion
Reexpresada
acumulada
4,800
5,760
6,912
8,244
25,766

Ingresos
B - C

14,200
8,240
7,088

2,706
32,234
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CUADRO 7

Capital
de
Afo Trabajo

1 ( 7,000)

2 5,000

3 17,000

4 26,000
41,000

CUADRO 7 Bis

Afio
Ventas

Costo de Venta

Otros Gastos:
Intereses

Depreciacidn

I.S.R. y R.V.AT

Utilidad Neta

Factor

Inflacionario

Capital de
Trabajo
Deflacionado

69

0.8333 (5,833) (4,861)
0.€944 3,472 2,411
0.5787 9,838 5,693
0.4822 12,537 5,581
20,014 8,824
4 3 2 1

764,400 69,600 60,000 58,800
49,200 34,800 22,800 19,200
25,200 34,800 37,200 39,600
10,800 13,200 15,600 5,000
2,000 2,000 2,000 2,000
12,400 19,600 19,600 31,600
6,200 9,800 9,800 15,800

6.200 9,800 9.800 15,800



CUADRO 8

Afio Activo Pasivo %

1 34,000 68,000 0.50

2 35,000 58,000 0.6035

3 35,000 48,000 0.7292

4 42,000 38,000 1.10562

2.9379
CUADRO 9 Incremento
en el

Afo Activo

2 6,000

3 11,000

4 23,000
CUADRO 9 Bis
Flujo T
Neto Ingresos Suma (
15,000 -——— 15,000

10,000 1,200 11,200

10,000 1,897 11,897

7,000 2,597 9,597
CUADRO 10

Indice
Inflacig Activo

Aito Activo nario deseado Diferencia
1 34,000 - 34,000 ---

2 35,000 20% 40,800 5,800
3 35,000 20% 48,960 13,960
4 42,000 20% 58,752 26,752

46,512
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Incremento

0.8333
0,8219
0.6571
2.3123

Ingresos
Generados

1,200
1,897
2,597
5,694

R. Valor
) Presente

Factor

0.8333
0.6944
6.5787
0.4822 1



CAPITULO IV
ESTRUCTURA Y COSTO DE CAPITAL

a) ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera se refiere al financiamiento de
los activos adquiridos por la empresa. Este financiamiento -
puede provenir de la propia empresa: capital social, utilida-
des retenidas, etc.; o del mercado de capitales, es decir, de
la venta de acciones y obligaciones; asi como de préstamos de
diversas fuentes de crédito, tales como bancos, particulares

e inctuso empleados de Ta misma empresa.

Sin embargo, es importante considerar factores tales co-
mo el riesgo, la rentabilidad y el apalancamiento fin;Bciero,
en virtud de que hay que determinar qué proporcidn de ta in--
versidén deberd integrarse con capital propio de 1a empresa y
qué porcentaje se financiar& con recursos provenientes de - -
fuentes externas. A continuacidn explicaremos en qué consis-

ten los mencionados factores.

a.l. Riesgo

En la préctica no todas las estimaciones y la informa- -
cién que se manejan en la formulaci6nde proyectos de inver- -
sibn estdn en condiciones de ser ciertas, existe un factor --

que hay que medir: el riesgo. Este factor debe ser cuidadosa
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mente ponderado, dado que conlleva consecuéncias directas en
la economfa de los inversionistas que 1levardn a cabo el pro-
yecto; en virtud de que el riesgo depende de la variabilidad
de los ingresos; es decir, mientras menos segurgs sean los --
rendimientos esperados de una invef516n, més incertidumbre ha

brd y en consecuencia mayor serd el riesgo.

Un elemento importante en la medicibn del riesgo es la -
probabilidad, ésta se utiliza para determinar con mayor exac-
titud el riesgo inherente a un proyecto y puede considerarse
como el porcentaje de riesgo de cierto resultado, independien
temente de si se calcula objetiva o subjetivamente. Otro ele
mento no menos importante es la utilizacidn de cdlculos esta-
disticos para obte£er un fndice mis concreto de 1a variabili-
dad o riesgo del proyecto. A continuacibn presentamos algu--
nas formas de medir el riesgo en los resultados de un proyec-

to de inversibn.

1. Utilidad Esperada

La utilidad esperada de un proyecto es el rendimiento --
ponderado de las posibles ganancias de un proyecto determina-
do, donde los porcentajes que se utilizan son las probabilida
des de los diferentes resultados. Se calcula multiplicando -
cada una de las posibles utilidades por su probabilidad esti-

mada, siendo Ta suma de estos productos la utilidad esperada.
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Ejemplo: POSIBLES PROBABILIDAD VALOR

UTILIDADES PONDERADO

300,000 10% 30,000

300,000 20% 60,000

450,000 40% 180,000

350,000 30% 105,000
100% —_———

UTILIDAD ESPERADA: 375,000

Cabe hacer mencidn que la suma de probabilidades debe =~-
ser fgual al cien por ciento, es decir que deben considerarse

todas las alternativas posibles.

2. Desviacidn Estdndar

La desviacién estdndar mide el estrechamientoc de la dis-
tribucibn de probabilidad de los resultados de un proyecto., =~
Mientras menor sea la desviacifn estdndar, mds estrecha serd
la distribucion de probabilidades y en consecuencia serd me--

nor el riesgo del proyecto.

Con lo sefialado en el pdrrafo precedente, podemos obser-
var que el objetivo fundamental de la desviacifn estdndar con

siste en determinar el riesgo de cada proyecto.

La ecuacibn para determinar la desviacibn estdndar de la

distribucibn de la probabilidad, es 1a siguiente:

n
o= = |2 -9y
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Vi = Posible utilidad

v = Utilidad esperada

Py = Posihilidad de ocurrencia de los resulta-
dos

n = Nimero de posibles resultados que se es--

tén considerando,

Ejemplificando 1o anterior, desarrollaremos el siqguiente

€caso:

Se tienen dos proyectos, los cuales presentan resultados

de:

A B
300,000 200,000
300,000 250,000
450,000 350,000
350,000 300,000

Para el proyecto "A", considerando la probabiiidad de --

ocurrencia sefialada en 1a columna Pi, serd:

Vi Pi VixPi v Vi-V vi - 92
300,000  0.10 30,000 375,000  (75,000)  5,625'000,000
300,000  0.20 60,000 375,000  (75,000)  5,625'000,000
450,000  0.40 180,000 375,000 75,000 5,625'000,000
350,000  0.30 105,000 375,000  (25,000) 625'000,000

375,000

o
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(Vi - v)2pi
562500, 000

1,125' 000,000

2,250*000,000
187+500,000

4,125'000,000

A3

\'4,125'000.000 - 64,226.16

Para el proyecto "B", la desviacidn serd:

Vi Pi Vixpi v Vi - i - )2
200,000  0.10 20,000 300,000  (100,000)  10,000'000,000
250,000  0.20 50,000 300,000 { 50,000) 2,500 000,000
350,000  0.40 140,000 300,000 50,000 2,500 000, 000
300,000  0.30 90,000 300,000 -0- .0 -

(vi - )2 Pi
1,000’ 000,000

500" 000,000

1,000' 000,000
-0-

2,500'000,000

J 2,500'000,000' = 50,000.00

En nuestro ejemplo, el proyecto "B" tiene la menor des--
viacidn estdndar, por lo tanto, es el proyecto que presenta -
un riesgo menor, luego entonces, deberd ser aceptado.

3. Coeficiente de Variacion

Un elemento mds de anélisis lo serd el coeficiente de va
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riacién. Mientras mds alto sea este coeficiente, mayor ries-

go presentard el proyecto.

E1 coeficiente de variacidn se obtiene dividiendo la des
viacién estdndar entre el valor esperado de los flujos de - -

efectivo. En el caso que hemos desarrollado, dicho coeficien

te serd:
A B
64,226.16 50,000
—_— = 0,1713 —_—— = (,1667
375,000 300,000

a.2. Rentabilidad

La rentabilidad es un fndice de evaluacién que se usa --
frecuentemente, en virtud de que uno de los principaies obje-
tivos de una empresa es procurar el mdximo aprovechamiento de
SUS recursos; ya que, para que una empréga sobreviva es nece-
sario que produzca utilidades, sin ellas no se pueden atraer

capitales.

Para poder llevar a un mdximo las utilidades se requiere

una operacidn de dos etapas:

Primera etapa.- Intentar colocar los fondos en partidas
de activo, de tal forma que los rendimientos para Ta empresa
sean los mayores posibles. A esta etapa se le da el nombre -
de Rentabilidad o rendimiento de la inversifn de activo. Pa-
ra medirla se divide 1a Utilidad antes de intereses e impues-

tos (UAII) entre el activo total en operacibn, el resultado -
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indicard el porcentaje de rendimiento que estd ofreciendo el

activo.

Sequnda etapa.- Tratar de balancear las fuentes de fon--
dos , es decir, que los socios comunes aporten una parte y --

que la suma faltante sea lograda:

- de socios preferentes,

- a través de un préstamo,

— dividiéndola entre socios preferentes y algunos présta
mos, en tal forma que los socios comunes reciban los rendi- -
mientos sebre su inversidén tan altos como sean posibles. A -
esta etapa se le denomina Rentabilidad o rendimiento de la in
version de los socios comunes. Para medirla se divide la Uti
lidad neta (utilidad después de intereses, impuestos y divi--
dendos) entre el capital contable comiin (inversién total de -
los socios comunes).

El 1levar a cabo estas dos etapas implica desarrollar --

tanto el apatancamiento operativo como el financiero en ese -

orden. En el siguiente punto trataremos el apalancamiento -

financiero.

— Apalancamiento Financiero

"E1 apalancamiento financiero resulta de la presencia de
cargos financieros fijos en el flujo de utilidades de la em--

presa. Estos cargos (intereses y dividendos), no varian con
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" (1)

las UAIl disponibles para cubrirlos”.

Pode~os definir el apalancamiento financiero como la ca-
pacidad de la empresa para emplear fondos que se obtienen a -
un coste fijo con objeto de elevar los rendimientos de los ac
cionistas comunes; o sea, para incrementar los efectos de cam
bios en utilidades antes de intereses e impuestos sobre las -

ganancias por accidn comin.
Para ilustrar la definicidon anterior presentamos el sj--
guiente elemplo.

Una empresa proyecta una inversign total en el activo de
$500 millones y una utilidad en operacidn de $200 millones. -
Esta empresa tiene las siguientes cuatro alternativas para fi

nanciar su inversion.

a) Que los socios comunes aporten todos los fondos:

(miles)
UAT I 200,000
Menos: Impuestos (50%) 100,000
Utilidad Neta Comiin (UNC) 100,000
Rentabilidad del Capital _ _Utilidad neta comin . 100,000 _ 204
Contable Comin (RCCC) Capital contabTe comin 500,000

(1) "Fundamentos de Administracidn Financiera", Gitman, Law--
rence J.
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b) Que el 50% de los fondos ($250 millones) sean aportados --
por socios preferentes, otorgdndoles un 15% de rendimiento

sobre la inversidn:

_(miles)
UATI . 200,000
Menos: Impuestos 100,000
Utilidad distribuible (UD) 100,000
Menos: Dividendos 37,500
UNC 62,500
62,500
RCCC = —— = 25%
250,000

c¢) Que el 50% de los fondos sean a través de un préstamo, pa-

gando interés anual del 15%:

__(miles)
UATI 200,000
Menos: Intereses 37,500
utilidad Gravable (UG) 162,500
Menos: Impuestos 81,250
UNC 81,250
81,250
RCCC & —m—— = 32,5%
250,000

¢, Que un 40% sea aportado por socios comunes; un 20% sea - -
aportado por socios preferentes, otorgdndoles el 15% de --

rendimiento sobre la inversib6n; y un 40% sea a través de -
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un préstame, pagando interés anual del 15%.

Su estructura de capital serfa:

__{miles)
PASIVO 200,000
CAPITAL
Comiin 200,000
Preferente 100,000 309,000
500,000
VAT 200,000
Menos: Intereses 30,000
UG 170,000
Menos: Impuestos 85,000
uD 85,000
Menos: Dividendos 15,000
UNC 70,000 -
70,000
RCCC = ————— = 35%
200,000

Como puede observarse, en la cuarta opcidén se obtienen -
mas rendimientos para los accionistas comunes; sin embargo, -
el uso de dinero ajeno a un costo fijo trae implicitos cier--
tos riesgos y limitantes; ‘entre las que consideramos mds im--

portantes, tenemos los siguientes:

1. En caso de que las utitidades se vean disminuidas con

siderablemente, es posibie que los Gnicos que cobren
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sean los socios preferentes.

A los prestamistas hay que pagarles los intereses y -
el capital principal en la fecha de su vencimiento, -
hayan o no utilidades. Si fallamos en efectuar los -
pagos apropiados a los acreedores, éstos tendrdn dere

cho, en su caso, a solicitar suspensibn de pagos.

En épocas como la actual, la posibilidad de emitir ac
ciones 0 colocar deuda adicional es menor, por el de-
sequilibrio de los mercados financieros. La utiliza-
cién de deuda aunque atractiva, tiene un l1imite debi-
do a la fluctuacidn -siempre a la alza- del costo del

dinero.

E1 aumento de! apalancamiento financiero ocasiona un
riesgo creciente, ya que los cargos financieros mayo-
res ocasiona un riesgo creciente, ya que los cargos -
financieros mayores obligan a la empresa a mantener -
un nivel alto de UAII para poder continuar en opera--

cién.

Cuando disminuye o aumenta la UAII, las utilidades a fa-

vor de los accionistas comunes varian en el mismo sentido, --
aunque en mayor proporcidn, es decir, a un porcentaje de va--
riacién en UAII corresponde un porcentaje de variacidn en la

utilidad neta comin superior al primero. Esto se debe al gra

do de apalancamiento financiero.



Se define el Grado de Palanca Financiera como "el cambio
porcentuatl en las ganancias de los accionistas comunes que se

acompafia de un cambio porcentual de las ganancias antes de in

w (1)

tereses e impuestos”.

E1 grado de apalancamiento financiero se puede calcular
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dividiendo el porcentaje de variacidon en la utilidad neta co-

min o rentabilidad entre el porcentaje de variacibn en la - -

UAII; o bien, dividiendo 1a UAII entre 1a UAII menos la suma

de los intereses sumdndole el resultado obtenido de dividir -

los dividendos entre 1 (uno) y restdndole la tasa impositiva.

Para jlustrar el Grado de Palanca Financiera utiljzare--

mos la opcidn (d) de nuestro ejemplo.

-20% BASE

{miles) {(miles
VA ITI 160,000 200,000
Menos: Intereses 30,000 30,000
ua 130,000 170,000
Menos: Impuestos 65,000 85,000
ub 65,000 85,000
Menos: Dividendos 15,000 15,000
UNC 50,000 70,000

~— ~
/

200,000 200,000

35%

+20%
(miles)

240,000
30,000

105,000

105,000

15,000

210,000

90,000

28.57% 28.57%
_;;;:iir:\ [ \\\N*‘\~\\

50,000

200,000

(1) "Fundamentos de Administraci6n Financiera", Weston, J.

Freud.

-

= 46%
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70,000 - 50,000 35% - 25%
= 28.57% —_ = 28.57%
70,000 35%
28.57%
G.P.F, = ——— = 1,43 veces o0
20%
200,000 200,000
G.P.F. = =
200,000 - (30,000 + 15,000 ) 140,000
1 - 0.560
= 1.43 veces.

EY resultado significa que a cualquier variacidon de la -
UAII le corresponderd una variacidén de 1.43 veces en la utili

dad de Tos accionistas comunes.

Un aspecto que serd de utilidad al evaluar un proyecto -
de inversion es el nivel necesario de UAII para que la empre-
sa esté en condiciones de hacer frente a sus obligaciones fi-
nancieras; es decir el nivel de UAII en el cual la utilidad -
neta comin sea igual a cero; el cual es una herramienta para

decidir si se acepta o rechaza el proyecto.

Al nivel anterior se le conoce como Punto de Equilibrie
Financiero, el cual se determina a través de la siguiente for
mula:

Dividendos
UAI I = Intereses +

1 - Tasa impositiva

En nuestro ejemplo, el Punto de Equilibrio Financiero pa

ra la opcitn (d) es:
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15,000
UAIl = 30,000 + ———— = 30,000 + 30,000 = 60,000
1 - 0.50
Comprobacibn:
(miles)
UATI 60,000
Menos: Intereses 30,000
U6 30,000
Menos: Impuestos 15,000
uo 15,000
Menos: Dividendos 15,000
-0 -

Aunque como ya hemos mencionado en el tema relativo, es-
te punto de equilibrio s6lo es de cardcter nominal, no pudien
do ser aceptado desde el punto de vista financiero, por lo an

tes expuesto, aunque no soslayamos su importancia técnica.

b) COSTO DE CAPITAL

Podemos definir el costo de capital como la minima tasa
de rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus inver--
siones; esto significa, que todo nuevo proyecto deberd gene--
rar una tasa de rendimiento determinada que al menos permita
ala empreﬁa conservar su valor en el mercado. Es por ello -
que el conocimiento de este costo serd fundamental para el ac

cionista, toda vez que serd la base de comparacibn que le per
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mitird en un momento decidir si un nuevo plan es aceptado o -

rechazado.

Antes de describir la forma en que se determina el costo
total de capital, procederemos a analizar las siguientes fuen
tes de financiamiento: acciones comunes, acciones preferentes,

costo de endeudamiento y utilidades retenidas.

b.2. Acciones Comunes

Son aguellas que forman parte del capital y cuyo rendi--
miento se encuentra sujeto al resultado que la empresa pudie-
ra obtener, a cambio de esta situacidn en sus tenedores recae

el derecho de administrar 1a compafifa.

Estas aportaciones normalmente son originadas, entre - -

otras, por las siguientes razones:

—~ Incrementar su patrimonio a través de la obtencidn de

dividendos que se geéneren.

- Especulacidén, es decir, invertir con la intencibn pos-

terior de vender las acciones obteniendo utilidad.

-~ A través de la inversiBn en acciones comunes, el inver
sionista puede aspirar a un puesto con lo cual se ob--
tiene un sobresueldo y por ende parte de los gastos ~~

personales del accionista los absorbe el negocio.

E1 analista financiero en particular, y todo empresario

en general deberin tener en cuenta las siguientes censidera--
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ciones sobre las acciones comunes, las cuales las presentamos

como ventajas y desventajas bdsicas,

Ventajas:
—~ El hecho de que la accidn comin no tiene vencimiento -

elimina cualquier obligacidn futura de cancelacidn.

— La conveniencia que presenta para incrementar la capa-
cidad de préstamos de la empresa ya que al aumentar --
las acciones comunes pagadas, se incrementa la base de
capital contable, 1o que permitird la posibilidad de -
obtener con mayor facilidad crédito a largo plazo, con

1o que disminuirfa su costo.

Desventajas:
— La intervencidn de los accionistas en la administra- -

cion de la empresa serd directa.

— Su costo de financiamiento aumenta, toda vez que el pa
go de dividendos no son deducibles para efectos de par
ticipacidn de 1os trabajadores en las utilidades de 1la
empresa, ademds existe mayor riesgo de obtener dividen

dos a favor de Tos accionistas comunes.

Precisamente este riesgo del negocio es lo que dificulta
la valuacién de las acciones comunes, dado que los rendimien-
tos futuros de la empresa {base del pago a los accionistas),
son desconocidos. El costo de financiamiento lo definiremos

como el rendimiento mfnimo que la compafifa debe garantizar, -
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tomando como base el valor de 1a inversidn original. Conoce-

mos cuatro formas de valuar este costo:

la.

2a.

3a.

4a,

La mds elemental, considera su rentabilidad histéri-
ca. AsY, silas utilidades por accidn en los Gltimos
afios ha sido de X%, este podrfa considerarse como el

costo del capital comin.

Consideramos como costo de capital comin, la rentabj
lidad que se espera obtener en inversiones sin ries-
go (valores, bonos, cetes, etc.), mds un incremento

por el riesgo que significa la inversién en la empre

sa.

Encontrar la rentabilidad obtenida en sectores mis -
dindmicos y de preferencia de la misma rama de la em
presa en que se desea invertir, teniendo como base -
entonces dicha rentabilidad para determinar la de --
nuestra entidad, tomando en consideracidn factores -
como tamaic, estructura financiera, posicion en el -

mercado, produccidn, ventas, etc.

La @il1tima de estas formas, la mis técnica, consiste

en considerar que los dividendos futuros son conoci-
dos y que crecen a una razdn constante,y que los gas
tos de emisidn son deducibles, considerando una tasa
de inflacibn promedio por periodo. La ecuacidn co-=-

rrespondiente serd:
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D 1+] -1
/ (1+14) LR
IB - GT (1-t) (1+11)

K'ac = Costo de accibn comln.
D = Monto de los dividendos.
Ii = Tasa de inflaci6n promedio.
I8 = Importe de las acciones comunes.
6T = Gastos totales de emisidn.
t = Tasa gravable.

g = Crecimiento de los dividendos.
Desarrollaremos esta ecuacién con el siguiente ejemplo:

Una empresa ha emitido acciones comunes por un total de
un mil1én de pesos, originando gastos totales de $50 mil. La
empresa espera pagar $200 mil! en el primer afio por concepto -
de dividendos, esperando que estos crezcan a razdn del 5%, -

Se estima una inflacidon del 15%. La base gravable es del 50%.

200,000 / (1.15) 0.05 - 0.15
K'ac = +
1'000,000 - 50,000 {0.5) (1.15)
173,913 -0.1
K'ac = +
975,000 1.15

K'ac = 0,1783724 + (-0.0869565)

K'ac 0.09141 = 9.14%

Para Tos afios subsecuentes se realizardn las modificacio
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nes en su caso, como varfacifn en las tasas de crecimiento, -

inflacibn, etc.

b.3. Acciones Preferentes

Conocemos como acciones preferentes aquellas que repre--
sentan una parte del capital social de una compafifa, cuyo ren
dfmiento o dividendo estd garantizado (aunque a cambio de es-
ta garantfa, se Timita a los accionistas en la administracidn
de 1a empresa) a diferencia de las acciones comunes cuyo ren-

dimiento estd sujeto al resultado de la empresa.

E1 costo de las acciones preferentes es el dividendo y -
‘que a diferencia del interés que se paga en el crédito,idebe-
rd tener un tratamiento diferente al analizar su‘rentabilidad.
toda vez; que como sabemos, el interés pagado es deducibie de
impuestos, mientras que ei dividendo, no deberd afectar la --
utilidad obtenida para efectos de calcular la utilidad de los

trabajadores.

ta venta de acciones preferentes se da en el caso de que
la empresa no prefiera el financiamiento a través de pasivos
o en el caso de que aln deseando este Gltimo tipo de financia
miento, su estructura financiera no le permita un mayor endeu
damiento.

E1 hebho de que se inclurra en pérdida durante un ejerci-

cio, no significa que los accionistas preferentes no tengan -

derecho al dividendo establecido, en todo caso este rendimiep
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to puede diferirse a ejercicios posteriores.

Esta circunstancia deberd ser considerada en el andlisis

correspondiente.

Toda vez que las acciones preferentes no tienen venci- -

miento su costo se puede representar con la siguiente férmula:

D

K = —

Ig

D = Dividendo establecido.
= Representa el efectivo neto obtenido por la emisidn

de cada accidn.
Aunque aqui podemos suponer los siguiente:

~ Toda emisibn tiene un costo (comisiones, corretaje, im
presidn, etc.) y estas erogaciones se realizan al momento de

Ta emisidn.

E1 precio de cada accibn también podemos recibirlo en el
mismo momento, (suponemos una venta expedita de las acciones

que no modifique su valor real por el efecto inflacionario).

-~ E1 pago de los dividendos a las acciones preferentes -
se realiza un afio después de la suscripcidn (supéngase la ven
ta al inicio del ejercicio fiscal), 1o que modifica el valor

real del costo.

Como se habrd observado no podemos soslayar el efecto in
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flacionario, comin en nuestra economfa -scbre el valor del di

nero-. Ejemplifiquemos lo anterior:

La emisién de acciones preferentes de la empresa "X" su-
pone un precio de $100 mil por accibn y un costo de emisidn -
por cada accién de $1,000. E1 dividendo establecido es de --
20%. Supongamos dos casos, el primero sin inflacién, el se--

gundo con una tasa de inflacibn del 55%.

ler, caso:

21,000
K = — = 21,0 %
100,000
2° caso;:
1 1 1
VPN = . = 1 = = 0.6451
(1 + 1) (1.55) 1.58
0.6451 (20,000) = 12902.00
1,000 + 12,902 13,902
= = 13.902%
100,000 100,000

Adviértase que en E&pocas inflacionarias, el costo del fi

nanpiamiento disminuye sensiblemente.

- Utilidades Retenidas

Las utilidades son rendimientos generados por la propia
empresa; existen para 1a entidad dos alternativas: reinvertir
las o pagarlas a Jos accionistas. Si se opta por pagarlas sge

ria en forma de dividendos. En el caso de reinversifn, esto
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le significa al accionista un costo determinado.

Al reinvertir las utilidades retenidas, &stas se conside
ran a menudo como una emisidén de acciones comunes suscritas -
en su totalidad, en virtud de que aumenta el capital contable
de la misma manera que 1o harfa una nueva emisidn de acciones
comunes. En consecuencia, el costo de utilidades retenidas -
debe considerarse como el costo de oportunidad de dividendos
cedidos a accionistas comunes existentes; por 1o tanto en la
determinacibn de su costo se utilizan los mismos criterios se
fialados para las acciones comunes, aunque habréd que agregar -
el hecho de que al reinvertirse, se consideran ingresos acumu
lables para efectos de participacidn de los trabajadores en -

las utilidades.

— Costo de Endeudamiento

E1 costo de la deuda puede obtenerse calculando Ta TIR,
pero este costo debe establecerse con base en resultados des-
pués de impuestos. £l costo de 1a deuda antes de impuestos -
{TIR) puede convertirse en un costo después de impuestos por

medio de la siguiente ecuacidn:

Ky = K (1-t)

= Costo de endeudamiento

o
—te
1]

TIR

sy
]

t = Tasa impositiva tributaria
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Ejemplo: Una compafifa "X" tiene una tasa impositiva del 50%

y un costo de la deuda antes de impuestos (TIR) del

19%.
K1 = 19% (1 - 0.5) = 9.5%
Debido a que los costos financieros estén exentos desde

el punto de vista tributario, el costo de endeudamiento es --

sustanciaimente menor que antes del pago de impuestos.

La finalidad principal del costo de endeudamiento es uti
1izarlo en el proceso de toma de decisiones: determinar si se

conseguird capital para hacer nuevas inversiones.

b.4. Costo Total de Capital

Ya que hemos conocido el costo individual de las diferen
tes fuentes de financiamiento que conforman el capital de la
empresa, estamos en condiciones de conocer el costo promedio
de capital, a través de ponderar el costo de cada tipo de ca-
pital de financiamiento, el cual servird de punto de compara-
cifn con el rendimiento que puedan producir los proyectos de
inversidn que se pretenden evaluar. Dicho costo promedio de
capital deberi al menos ser alcanzado por el proyecto de in--

versidon que se pretende llevar a cabo.

Cada tipo de financiamiento representard un porcentaje -
del total que se pueda obtener, conociendo esta proporcidn y
el costo de cada uno de aquellos despuds de impuestos, esta--

mos en la posibilidad de obtener el costo de capital, el cual
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se verfa representado con la siguiente expresidn:

n

K= K X%,

K = Costo ponderado de capital.

K. = Costo después de impuestos de la fuente 1.

X; = Porcentaje de la fuente i en relacidn al total de -
fondos.

Nimero de alternativas de financiamiento.

n

A efecto de ejemplificar el caso, utilizaremos los costos
determinados en los tipos de financiamiento que ya hemos exami

nado: acciones comunes, acciones preferentes y costo de endeu-

damiento.
Cantidad Proporcidn Costo des-
obtenida respecto al pués de - Costo
por fuente total impuestos Promedio
Acciones
Comunes 1'000,000 47.62 0.09 4.29
Acciones
Preferentes 100,000 4.76 0.14 0.67
Costo de
Endeudamiento 1'000,000 47.62 0.10 4.76
2'100,000 100.0 9,72%

Por 1o que si se desea llevar a cabo un proyecto de in--
versién, éste deberd tener un rendimiento mayor al 9.72%, del

presente caso.



CAPITULO V
ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

La ejecucibn de todo proyecto de inversibn generard una
serie de resultados, mismos que han de quedar plasmados en --

los Estados Financieros.

Estos documentos, en su importancia, no son suficientes,
ni tampoco significa que con su elaboracién finaliza la ejecu
ci6n del proyecto de inversidn; por el contrario, los estados
financieros muestran el esfuerzo realizado en la operacidn del
plan, trabajo que deberd evaluarse a la luz de la rentabili--

dad y 1a liquidez.

Por 1o anterior, se habrdn de analizar los estados finan
cieros para lo cual se conocen cuatro medidas que por el obje
tivo al que se dirigen representan una serie de importantes -
herramientas para el Administrador Financiero en la obtencién
de informacifn suficiente y oportuna que le permitan aplicar
acciones tendentes a la consecucidn de los objetivos de la en

tidad. Las medidas a las que nos hemos referido son:

~ De Rentabilidad
-~ De Liguidez
— De Cobertura

— De Endeudamiento
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De cada una de las medidas citadas trataremos de mostrar
eh forma enunciativa, que no limitativa, los aspectos relati-
vos a las razenes que las integran y para lo cual, habremos -
de servirnos de los estados financieros presentados en los --

cuadros 5.1 y 5.2,

No pretendemos, de manera alguna, considerar todas las -
situaciones que pudieran concurrir en los estados financieros,
pero trataremos de sefialar aquellos casos mids frecuentes y --

significativos.

1. Medidas de Rentabilidad

E1 primer grupo 1o significa el andlisis de rentabjlidad.
La importancia de su aplicacifn consiste en conocer la utili-
dad generada por la inversidn de los accionistas, incluso cal
cularla por segmentos {activo, pasivo, margen y ventas, etc.).
Es frecuente, en la determinacion de 1a utilidad por niveles
de inversibn, el uso del Estado de Resultados porcentual, es-
te documento permite realizar variados cdlculos, tantos como
la perspicacia del analista -sin perder de vista la objetivi-
dad de cada caso- se lo permitan. Un ejemplo de 1a utilidad

del documento puede apreciarse en el siguiente caso:

~ E1 analista financiero no s6lo debe evaluar la rela- -
cibn entre las ventas y el costo de ventas, o la de ventas y
-gastos, sino que ademds estd obligado a conocer el efecto de

un determinado tipo de ingresos en el total de los mismes o0 -
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el grado de un renglén de gastos en la suma de é&stos.

Incluso, al compararse con un documento similar de empre
sas del mismo giro, se estard en posibilidades de conocer no
tan sblo la utilidad generada y las ventas de la competencia,
sino que ademds podrd evaluar, considerando las proporciones
respectivas, por dimensiones de la empresa, calidad del pro--
ducto, tecnologfa usada; la razonabilidad de sus gastos en =--
comparacidn con los efectuados por las otras companfas, con -
1o que estard con condiciones de saber si sus resultados se -
ven en desventaja por la aplicacidn de mayores cantidades por
concepto de gastos, en relacién a las invertidas por la compe

tencia.

Por otro lado, del mismo estado de resultados se determj
nan 1os indices de rentabilidad que generalmente se citan y -

que son:

a) Margen Bruto de Utilidades
b) Margen de Utilidades en Operacibn
c) Margen Neto de Utilidades

d) Rendimiento de la inversibn

a) E1 Margen Bruto de Utilidades muestra cual es el por-
centaje que "queda a favor de la empresa sobre las ventas, --
después de que se han pagado las existencias".(l) Es decir,

representa la utilidad bruta.

{1) L?wrence J. Gitman. Fundamentos de Administracidn Finan--
ciera.
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El porcentaje de utilidad en el presente caso {cuadro --

5.2) es de 32.51%.

b) E) Margen de Utilidad en Qperacién.- Este fndice ex-
cluye en su determinacidn los intereses (cargos financieros)
y los impuestos. Esto es, el margen presenta el porcentaje o
cantidad que resulta a favor de la empresa después de restar-

e a las ventas el monto de 1os gastos de operacibn.

Consigeramos que 1a mecdnica anterior determina el monto
de los gastos de operacion en relacidbn a los ingresecs de la -
empresa, sin embargo, la utilidad antes de intereses e impues
tos serd aquella que resulte de restar a las ventas el costo

de ventas, as{ como los gastos de operacifn.

Consideramos que la mecdnica anterior determina el monto
de los gastos de operacidn en relacibn a los ingresos de ia -
empresa, sin embargo, la utilidad antes de intereses e impues
tos serd aquella que resuite de restar a Tas ventas el costo

de ventas, asi como los gastos de operacion.

Sumados los conceptos, para el presente caso, (cuadro --
5.2) 1a utilidad de operacibn significa el 23.79% de las ven-
tas. Este resultado puede ampliarse sefialando que el total -
de gastos de operacidn significé el 8.72% de las ventas, con
1o que se estd en condiciones de realizar andlisis complemen=-
tarios tales como: si el monto de los gastos de operacidn es
razonable en relacibn a a) costo de ventas; b) ventas; ¢) --

utilidad de operacibn, etc.
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c¢) E1 Margen Neto de Utilidades establece el porcentaje
de ganancia de 1a empresa después de realizar todas sus opera
ciones, por lo que esta utilidad serd precisamente aquella --
que se compare con la inversidn de los accionistas a efecto -

de conocer la rentabilidad de sus aportaciones.

Ya se comentd la conveniencia de comparar el estado de -
resultados con el de otras empresas del mismo giro, sin embar
go el resultado de este fndice se hace necesario confrontarlo
contra otros, incluso llega a ser importante verificarlos con
la utilidad ponderada o promedio obtenida por la rama indus--

trial a la que pertenece la empresa.

d) Rendimiento de la Inversibn,- Este fndice nos permite
conocer el rendimiento generado por el total de la inversidon
de la empresa y no solamente el obtenido por el capital so- -
cial o contable, estos dos dltimos conceptos son cuantitativa

mente menores al primero de ellos.

Generalmente se ha calculade el rendimiento de Ta inver-

sién de la siguiente manera:

Rendimiento de utilidades netas después de impuestos
1a Inversidn -

activos totales
A 1o anterior, haremos el siguiente comentario:

-~ Considerar el saldo del total de activos al final del
ejercicio conlleva a no tomar en cuenta Jos movimientos en es

te renglén, habidos durante el afio.

100

por 1o anterior habremos de poner a su consideracidn las

L a lo ante
siguientes recomendaciones a efecto de tomar en cuent e

rior:

£1 rendimiento de 1a inversién deberd ser el promedio -~

del resultado mensual obtenido durante el ejercicio gue se --

quiera analizar (bimestral, semestral, anual, etc.).

otro procedimiento que recomendamos (aunque sblo sea ~

. i 1
por l1a sencillez) serd considerar como denominador, ya sea e

1 -
promedio de activos totales o el saldo al final del afio, &

n-
mayor de 10s dos, con lo que se estarfa actuando con prude

cia.

e) Rotacidn del Activo Total.- Esta medida de rentabili-
dad. nos muestra 1a capacidad de 1a empresa para generar ven--
tas mediante sus activos totales. La rotacion del active to-
tal se calcula como sigue:

ventas anuales

Rotacibn total del activo = ~ives totales

para e} presente caso {cuadros 5.1y 5.2) esta medida se

ré 2.1,
gste resultado al compararse con medidas de otras empre=
sas dard un pardmetro de 1a eficiencia y relevancia de la efi

ciencia de la empresa.
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2. Medidas de Liquidez

ta capacidad de la empresa para hacer frente a sus obli-
gaciones ante terceros es medida precisamente bajo estos fndi
ces. Ya hemos mencionado que 1a habilidad del administrador
financiero no consiste solamente en convertir activos fijos -
en disponibilidades, sino ademds deberd mantener un nivel ade
cuado de obljgaciones que por una parte le permita generar un
cierto margen de utilidades por concepto de posicidn moneta--
ria y por la otra, eviten una carga que no pueda ser cumplida

por 1a compafifa. Las medidas de liquidez son:

a) Capital Neto de Trabajo
b) Indice de Solvencia

¢) Prueba del dcido

a) Capital Neto de Trabajo.- Se determina restando al ac
tivo disponible el pasivo a corto plazo. E1 resultado mues--
tra a 1a empresa el monto de activos excedentes a su deuda, -
en caso positivo; o la cantidad necesaria para hacer frente a

sus obligaciones en el corto plazo, en caso negativo.

En caso de contar con capital neto de trabajo, permitird
al adminjstrador contar con recursos que pueden ser-canaliza-
dos hacia activos productivos (actives fijos) o incluso poder

disminuir sus obligaciones.

Es cierto que este indice es de cardcter interno, pero -
no por esta situacidon pierde su validez de servir de excelen-

te medida de control.
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En nuestro ejemplo (cuadro 5.1) el capital neto de traba

jo es de $73,714.

b) Indice de Solvencia.- Este fndice nos muestra la rela
cion obligacidn-disponibilidad de 1a empresa. Generalmente -
se ha crefdo que una relacibn de 2 : 1 entre el activo circu-
lante y el pasivo a corto plazo es ideal para una empresa; =--
sin embargo, esta relacidn depende exclusivamente del grado -
de certidumbre con que la empresa pueda determinar su flujo -

de efectivo.

Una empresa de servicios, tal como la Comisibn Federal -
de Electricidad al conocer sus gastos e ingresos con razona--
ble grado de certidumbre puede operar con un fndice de sclven
cla menor que un inmobiliaria que conociendo sus gastos no --
puede determinar el monto y periodicidad de sus ingresos, por
lo que sus actives disponibles deberdn mantenerse elevados; -

por 1o tanto su indice de solvencia deberd ser mayor.

El indice de solvencia de nuestro ejemplo {cuadro 5.2) -

es de 2.6,

Tal resultado, como ya mencionamos, dependiendo del giro

de 1a empresa, determinard su razonabilidad o no.

c) Prueba del Acido.- En la determinacién del Capital de
Trabajo se consideran los inventarios dentro del activo; sin
embargo, por la naturaleza propia de aquellos, de que no son

convertidos en dinero con la misma facilidad con que se con--
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vierten rubros tales como: valores, documentos por cobrar, de
berdn ser excluidos en el cdlculo del fndice o prueba del dci
do, con objeto de comparar conceptos que son sinénimos de di-
nero en el momento que se desee o0 se requiera. Por lo tanto,
en el caso que venimos presentando (cuadro 5.2) este fndice -

es de $43,867.

Dentro de estas medidas, también se utilizan algunas - -

otras de rubros especificos, tales como:

a) Rotacidn del Inventario.- Esta medida nos indica el -
nfimero de veces que los inventarios se comercializan. Muy im
portante serd sefialar que 1a rotacidn de los inventarios inci
de significativamente en la rentabilidad de ta empresa; sin -
embargo, el grado de rotacidn no puede determinarse de modo -
general, ya que para una empresa de autoservicio la rotacidn

deberd ser mayor que en una joyeria.

Por 1o anterior, esta medida proporcionard al administra
dor mayores elementos de juicio, al compararse con el obteni-

do por otras empresas del mismo giro.

Es indudable, que en 1a determinacibn de estas medidas,
deberd calcularse mensuaimente, con objeto de evitar movimien

tos significativos durante el periodo anual.

b} Plazo promedio del Inventario.- La presente medida --
muestra los d%as que un producto permanece en el almacén an~--

tes de comercializarse, Esta medida muestra la capacidad de
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la empresa para vender sus productos, considerando el periodo
comprendido entre la fecha de recepcibn de las materias pri--
mas y su salida de la empresa convertida en artfculos termina
dos; por lo que con este indice puede evaluarse las funciones
de la empresa (compra, produccibn y venta). Se determina di-
vidiendo 1os dfas del afio (360) entre la rotacidn del inventa

rio.

c¢) Rotacidn de Cuentas por Cobrar.- Representada por el
cociente resultante de dividir las ventas anuales a crédito -
entre el promedio de cuentas por cobrar. Este Tndice determi
na el niimero de veces que l1a empresa cobra el total desu car-
tera durante el ejercicio. Mientras més alto sea este indice,
mayor liquidez obtendrd la empresa. Como ya comentaremos, la
politica de cobranza deberd ser adecuada, toda vez que una ma

la decisibn repercutiria en falta de liquidez.

d) Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar.- E1 resultado -

de este indice presenta el nimero de dfas en que la empresa

tarda en cobrar un documento, y se calcula dividiendo los -
dias del afio (360) entre la rotacibn de cuentas por cobrar. -

E1 resultado de este fndice y tal como lo sefiala Lawrence J.

Gitman "es significativo solamente a la luz de las condicio-

nes de crédito".

Asimismo, existen Tas medidas de Rotacibn de Cuentas por
Pagar y Plazo Promedio de Cuentas por Pagar, calculadas de ma

nera similar a las dos Gltimas que hemos comentado y que por
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lo tanto sblo las enunciamos.

3. Medidas de Cobertura

Utilizadas para determinar la capacidad de 1a empresa pa
ra hacer frente a sus cargos fijos, por 1o que, mientras mis
‘alto sea el resultado de estas medidas menor serd el riesgo -

de Ta empresa para hacer frente a los cargos u obligaciones.

Una de estas medidas es aquella que calcula las veces --
que se ha ganado el interés, y que se conoce aplicando la si-

guiente igualdad:

Veces que se han _ Utilidad antes de intereses e impuestos

ganado intereses

Erogacidn anual por intereses

4. Medidas de Endeudamiento

Estas medidas dan al analista o administrador financiero
el monto de la deuda que es utilizada por la empresa en la ob

tencién de utilidades. Estas medias son:

a) Razbn de endeudamiento

b) Razbn pasivo a capital contable

a) Razén de Endeudamiento.- Resultante de dividir el pa-
sivo total entre el activo total, muestra el financiamiento -
externo que se encuentra incrustado en la inversibn total de

la empresa.

Eq'?uestro ejemplo (cuadro 5.2) esta razfn es de 54.21%

To que significa que esta aportacidn es mayor que la de los -
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mismos accionistas que es de 45,79% (67,739 / 147,938).

b) Razdn Pasivo-Capital Contable.- Esta razln muestra --
los fondos suministrados por terceros en relacifn a los apor-
tados por los accionistas: 54.21

45.79

= 1.18

lo que significa que los acreedores aportan $1.18 por ca
da $1.00 de los accionistas. Esta razdén se puede calcular --

también dividiendo el pasivo total entre el capital contable.

5. Estado de Origen y Aplicacibn de Recursos

Conocido también como Estado de Cambios en la Situacidn
Financiera, este documento representa, ademds de la obligato-
riedad de su presentacidn a partir de los ejercicios socia--
les que terminen el 31 de diciembre de 1983, la oportunidad -
de "conocer y evaluar en forma conjunta con los otros estados
bdsicos, 1a Tiquidez o solvencia de la entidad a través de --

los siguientes aspectos:

-~ Capacidad para generar efectivo a través de sus opera-

ciones normales.

— Manejo de las inversiones y financiamientos a corto y

a largo plazo durante el periodo.

— Como consecuencia de los dos aspectos anteriores, se -
tiene explicacidn de los cambios en la situacién finan

ciera reflejados en el estado de situacién finaﬁciera
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comparat1vo".(1)

La preparacién de este documento conlleva los siguientes

apartados:

1. Flujo de efectivo generado por la operacidn.
2. Financiamiento y otras fuentes de efectivo.

3. Inversiones y otras aplicaciones de efectivo.

1. E1 primer apartado lo constituye 1a utilidad neta del
ejercicio (presentada en el estado de resultados) a la que se
le restan todas aquellas partidas gue no significan salidas -

de efectivo tales como:

a) Depreciaciones y amortizaciones.
b) Estimaciones para cuentas de cobro dudoso.

c¢) Reservas para pensiones y jubilaciones.

E1 segundo apartado lo constituye propiamente el origen
o fuente de los recursos, entre los cuales podemos citar en -

forma general:

a) Aumento de pasivos.
b) Incremento de capital.

¢) Disminucibn de activos.

3. E1 Gltimo segmento To componen las aplicaciones he- -

chos con los recursos, los cuales resultan por:

a) Aumento de activos

(1) Boletfn B-11 del Instituto Mexicano de Contadores PGbli--
cos,
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b) Disminucibn de pasivos

¢) Disminucidén de capital

De ta suma algebraica de los tres conceptos anteriores -

resultard el incremento o decremento en el efectivo.

La formulacidn del estado de cambios en la situacién fi-
nanciera parte del estado de resultados, como ya se mencioné,

seguido de las variaciones obtenidas en el balance general --

comparativo.

Sin existir ningin modelo dnico, presentamos para el ca-
so que hemos venido desarrollando, el estado de cambios en 1la
situacién financiera en base a efectivo (cuadro 5.3), no sin -

antes comentar lo siguiente:

Es cierto que la inflacidn repercute significativamente
dentro de la empresa, 10 que se muestra en los estados finan-
cieros, que si bien en algunos rubros, este efecto es negati-
vo al disminuir su poder adquisitivo (rubros monetarios) en -

otros es positivos ya que eleva su valor (activos no moneta--

rios).

$in embargo las variaciones ocurridas en los rubros ante
riores no son consfderadas como origen o aplicacidn de recur-
sos por 10 que no deben mostrarse como tales en el cuerpo del
documento, sino hasta el momento en que realmente se presen--
ten, Un ejemplo de esta situacidn lo constituye 1a revalua--

cidbn de activos fijos.
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La revaluacién no es un origen de recursos; sin embargo,
4 la venta del edificio, por ejemplo, si existe utilidad si -

constituye una fuente de recursos.

Ya se menciond el hecho de que toda nueva idea de produc
cibn incide significativamente en el universo de 1a empresa,
por lo tanto la evaluacidn de todo proyecto deberd ser inte--
gral en todos sus aspectos, por lo que con este documento se
podrdn observar en forma individual los objetivos, ya conside

rados, para cada plan.

Por Gltimo cabe aclarar que se considera como efectivo -
las existencias en caja y bancos, asf como las inversiones en

vatores.

6. Presupuesto de Caja

Una de las herramientas importantes con que cuenta el ad
ministrador financiero lo constituye precisamente el presu- -
puesto. Este documento estd dirigido a tratar de conocer an-

ticipadamente los hechos y resultados futuros.

Si bien es cierto que la incertidumbre en &pocas con ba-
jo fndice inflacionario dificulta la preparacibn de documen--
tos presupuestarios, también es verdad que en periodos con ma
yor inflacidn es aln mas dificil esta situacidn. Sin embargo,
1o anterior no invalida la importancia de preparar presupues-
+0¢ de todas Tas operaciones. De entre éstas, resalta el con

zepto caja, el cual se encuentra integrado por los sigbientes
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rubros: efectivo, bancos e inversiones temporales de los

excedentes de disponibilidades.

Como ya hemos venido comentando, toda empresa deberd - -
adoptar determinadas politicas y estrategias con objeto de op
timizar toda operacidn. La administracidn de caja no estd ex
ceptuada de la consideracidn anterior, por 1o que en este ca-

so se deberdn adoptar estrategias, tales como:

1. Convertir las cuentas por cobrar tan rdpidamente como
sea posible sin ejercer presiones que hagan perder --
clientes.

2. Determinar adecuadas tasas de descuento por pronto pa
go o contado con objeto de contar con efectivo en el
mfnimo tiempo: considerando el costo del descuento,

3. Tratar de comercializar los inventarios con celeridad
a fin de contar con suficiente cartera de cobranza.

4, Pagar lo mds tarde posible, sin demeritar l1a reputa--
¢cibn de la compaiia.

5. Aprovechar los descuentos por pronto pago que nos - -
ofrezcan los proveedores cuando sea favorable.

6. Mantener el menor nivel de efectivo, invirtiendo el -

excedente en valores.

Serd necesario conocer las necesidades de efectivo de la
empresa para mantener el nivel mis bajo posible y esto se lo-

gra determinando anticipadamente dichas necesidades.

Podemos seflalar que los gastos pueden ser calculados en
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monto y periodicidad con mayor certidumbre que los ingresos,
ya que para este concepto habrd de considerarse el periodo --
que transcurre para convertir las materias primas en artfcu--
los terminados y el lapso que ocurre entre la venta de éstos
y el cobro de los documentos. Sin embargo, existen herramien

tas que permiten medir el nivel minimo de efectivo.

Un procedimiento to significa calcular: el periodo para
pago de las compras a crédito, el periodo de produccién, asi
como el periodo que transcurre, ce la fecha de venta al momen

to de cobro.

Para conocer el nivel minimo de caja calcularemos en pri
mer lugar el ciclo de caja por adquisicidn de materias primas
y venta de artfculos. Este ciclo de caja comprende desde la
fecha én que se pagan las materias adquiridas, bien sea de --
contado o a crédito, y la recepcidn en caja por la cobranza -

de las ventas, también sean de crédito o de contado.

Para ejemplificar el ciclo de caja supondremos compras a
crédito por $100 a 30 dfas; proceso productivo de 35 dfas a -
partir de la fecha de recepcion de los materiales, con cargos

de $50 y ventas por $200 a crédito de 30 dias.

Ayudados de la sigquiente grdfica sabremos que el ciclo -

de caja es de 65 dfias.

1 I 1 -+
0 30 65 95
compra de pago de terminacidn cobro de

materiales factura de artfculos ventas



112

£l ciclo de caja, luego entonces, serd de 65 dias, perig
do en el que el dinero de 1a empresa no sdlo estd comprometi-

do, sino que ademds existirdn erogaciones.

La rotacion de caja seré en este caso de 5.54 (360:65);
mientras mds baja sea la rotacidn de caja, mds alto deberd --
ser el nivel de efectivo necesario para hacer frente a sus --
ebligaciones. La rotaci6bn de caja obtenido en cada caso sdlo
serd evaluada a la luz de las erogaciones que se deban reali-

zar.

Un resultado con valor de 1 sigrificard la recepcifn de
ingresas en forma anual, lo que supondrd una reconsideracién
al monto y periodicidad de sus ingresos. Si anualmente se --
erogan $1,000, luego entonces el nivel minimo de caja serd --

$1,000 / 5.54 = $180.50.

Una de las estrategias mds riesgosas, es sin duda, el --
aumento del pericdo de cobro, ya que independientemente del -
costo que esta nueva situacidn presupone, se disminuye la ro-
tacibn de caja, engafidndose la eficiencia de la empresa, ya -
que si bien se muestran ventas significativas, se pierde por
otro lado liquidez, debido a una equivocada politica de co- -

branza. Un ejemplo jlustrard lo anterior:

— Ventas cada 35 dfas por $100 plazo de 30 dfas para co-
bro.

— Gastos de $80 pago de contado.
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Documentos Artfculos

_por cobrar Caja terminados Ventas
1 dfa 100 SI) 50 SI) 40 80 100
30 dfas 80 80
35 dfas 100 100 100
36 dias 100 80
60 dias 80 . 80

AGn cuando la empresa reporta ventas por $200 y mantie-
ne $100 en documentos por cobrar, en el dfa 60 ya no se podréd
hacer frente a las obligaciones contrafdas, por lo que se re-
querird un endeudamiento, que causard un interés, incrementan
do el costo de sus productos y disminuyendo la utilidad, o --
bien una paralizacién productiva, situacién grave. Cabe sefia
lar que incluso la utilijdad es de $40, lo que pudiera hacer -
pensar en una eficaz administracién de la empresa, que por lo

ya expuesto sbélo es imaginaria.

Por todo lo ya comentado, el administrador financiero de
berd analizar las polfiticas y estrategias mis adecuadas que -
se deban adoptar con el fin de mantener un sano crecimiento -

de 1a empresa.

Por 1o que respecta a los egresos, ya se menciond que su
pago debe dilatarse 1o mds posible con objeto de aumentar el
periodo en que permanezca el efectivo en caja. Esto sin com-
prometer la suspensidn de créditos por demora en el cumpli- -

miento de sus obligaciones.
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7. Estados Financieros Presupuestados

De modo individual, un nueve proyecto podrd ser la crea-
cidn de una empresa en toda su extensidn, 1o que significa que
los Estados Financieros que se generen, corresponderdn en su
totalidad al propio proyecto. Sin embargo, un nuevo plan po-
drd incluir la produccidn de un solo articulo, incrustado en
el total de la empresa, por lo que en este caso, los resulta-
dos que se obtengan, incidirdn en los Estados Financieros de
la entidad, por lo que deberd analizarse cudl serd el impacto
de aceptar un nuevo plan en la informacibn financiera, con ob
jeto de conocer la utilidad marginal de 1a nueva unidad pro--

ductiva.

Sabemos ademds que en nuestra profesibn no existen magos
que puedan ver el futuro y los sucesos que ocurrirdn, pero si
se nos presentan caminos adecuados a efecto de preparar esta-
dos financieros que reduzcan el grado de incertidumbre que --

conlleva todo tiempo por venir,

En el caso de la preparacién de estados financieros pre-
supuestados de una empresa, el conocimiento evidentemente de-
berd ser de toda la empresa, asi como del nuevo plan o proyec

to de inversidn en su caso.

Existen fendmenos que afectan a la vida econfmica en ge-
neral, como es la inflacidn; sin embargo aparecen otros que -

s6lo inciden sobre alguna rama especifica de la industria. -
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Estos dos tipos de hechos y fenbmenos, generales y particula-
res, son precisamente aquellos de los que deberd tener conoci
miento el administrador financiero, aunque no debe olvidarse

del aspecto interno de la empresa ni del nuevo plan.

La preparacion de los estados financieros presupuestados
requiere de un proceso, mediante el cual se elaboran una se--
rie de presupuestos que integrados configuran el Presupuesto
General y de éste se desprenden los estados financieros: pro-

forma y presupuestados.

Dicho proceso se itustra a continuacidn, para mayor cla-
ridad en donde precisamente se observa que el inicio es el --
Pron6stico de Ventas (Irsresos) para concluir en los Estados
Financieros Proforma (Balance y Estado de Resultados). De ca
da paso o etapa trataremos de mencionar sus aspectos mds im--

portantes.



INSUMOS DE PRESUPUESTOS PARA ESTADOS PRO—FORMA(I)
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1

|

REQUERIMIENTO DE
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DIRECTAS

l

ESTIMATIVO DE
GASTOS DE
FABRICA

1

CUENTAS POR PAGAR

ESTIMATIVO DE
GASTOS DE
OPERACION

1
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RESULTADOS
PRO— FORMA

&

COSTO DE
ARTICULOS
MANUFACTURADOS
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GENERAL DEL
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CAJA

CUENTAS POR

COBRAR

PRESUPUESTO
DE
CAJA

(l)LAHRENCE J. GITMAN "FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA!
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a) Pronfstico de Ventas.- Toda empresa (del sector priva
do) requiere de saber cudles son los ingresos recurrentes con
que contard para lograr sus objetivos y que esta cantidad - -
coﬁstituya 1a base sobre la que se programen los egresos ne
cesarios, a efecto de planear su liquidez. El1 prondstico de
ventas representa el instrumento que permitird determinar di-

cha base, documento que se formulard, considerando, entre - -

otros, los siguientes factores:

1. Determinar el ndmero de unidades que se considere se
puedan comercializar, analizando esta alternativa por
cada modelo que se produzca.

2. Determinar el precio de venta, tomando en cuenta el -

fndice inflacionario proyectado.

Considerar una ampliacidén de su planta productiva.

. En sucaso, conocer si existen precios de garantfa.

. Determinar politicas de descuentos sobre ventas.

D o W

Excluir eventos no recurrentes.

b) Pronéstico de Produccibén.- Concciendo el nimero de --
unidades susceptibles de comercializarse, se estard en condi-
ciones de analizar si la capacidad instalada de la empresa es
la suficiente para hacer frente a Ta demanda estimada. En ca
so positivo se elaborard el pronbstico de produccién, el cual
determinard cuil ser§ el nlmero de unidades que podrd ofrecer

la empresa.

. Por otro lado, y derivado de 1o anterior, se podréd cono-
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cer cudl serd el costo de produccidn, el cual, como es sabido,
se integra con los siguientes conceptos: mano de obra directa,
utilizacidén de materias primas y gastos indirectos. Serd en-
tonces necesarfo tomar en cuenta algunos factores para la co-
rrecta elaboracidn de este prondstico y que entre otros, debe

rén ser:

1. De conformidad con las especificaciones técnicas de -
cada producto, se deberd determinar el costo de las -
materjas primas requeridas, tomando en cuenta el in--
cremento en precios proyectado por efectos inflaciona
rios. .

2. Considerar el incremento de salarios esperado para el
siguiente ejercicio.

3. Conocer la disponibilidad de materias primas para, en
caso contrario, tomar en cuenta posibles importacio--

nes y sus efectos.

Dentro de este pronfstico se determinard el saldo final
tanto en materias primas como en produccidén en proceso y artf
culos terminados, lo que si bien no influye en la erogacifn -
de efectivo, ya que éste ha sido considerado con anterjoridad
‘en la adquisicidn de insumos de los tres .conceptos, si afecta
el cdlculo del costo de produccién de 1o vendido, rengldn sig

nificativo del estado de resultados.

c) Gastos de Venta, Financieros y Otros.- El dl1timo seg-

mento lo constituyen estos gastos. Es importante destacar al
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gunas consideraciones que se deben tener presentes al momento

de desarrollar estos conceptos.

1.

Se deberd establecer una adecuada politica en materia
de publicidad.

Como ya se menciond en el prondstico anterior, debe--
rin considerarse los incrementos de salarios espera--
dos. Asimismo se tomardn en cuenta los aumentos o0 --
disminuciones de plazas.

Otro factor importante serd el incremento en el costo

de los materiales de oficina.

. Se debe considerar, en su@so, el costo del financia-

miento.

Hemos tratado en forma enunciativa, mds no limitativa, -

algunos

factores que deberdn considerarse a efecto de lograr

un presupuesto que permita a la empresa disminuir el grado de

incertidumbre que se tenga en el futuro,

Cabe sefialar que en la elaboracidn del presupuesto gene-

ral se pueden considerar las cifras hist6ricas, mismas que en

un momento determinado resultan importantes, dado que propor-

cionan un comportamiento determinado de las operaciones de la

empresa, por 1o que de ninguna manera soslayamos esta alterna

tiva; sin embargo, hemos deseado partir de cero dado el tema

del presente trabajo y que por otro lado, los factores ya se-

fialados

deberdn tomarse en cuenta, independientemente de la -

vida transcurrida de cada empresa.



120

$670 nos resta comentar que en la elaboracidn de estados
financieros presupuestados se parte de cero, esto es, son es-

tados totalmente nuevos.



ACTIVO

CIRCULANTE
Efectivo
Cuentes por Cobrar
Inventarios
Suma Activo Circulante

F1J0

Propiedades, Planta y
equipo

Menos:
Depreciacién acumulada
Suma Activo Fijo

OTROS ACTIVOS
Gastos preoperatorios
Menos:
Amortizacién acumulada
Suma Otros Activos
TOTAL ACTIVOS

CUADRO 5.1

BALANCE GERERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 19 _ ,

PASIVO
A CORTQ PLAZO
$ 39,317 . Proveedores
51,744 , Documentos por Pagar
29,852 Acreedores Diversos
$ 120,913 Suma Pasivo a Corto Plazo

A LARGO PLAZO
Documentos por Pagar

$ 32,368 Crédito Bancario
Suma Pasivo a Largo Plazo
{ 6,772)
$ 25,59 PATRIMONIO
Capital Social
Utilidad Acumulada
S 2,829 Utilidad del Efercicio
{1,400 Suma Patrimonio y Pasivo
1,429 .

$ 17,199
24,000

6,000
$ 47,199

$ 12,000

21,00
$ 33,000

$ 18,422
12,381

36,936
$ 67,739

$.147,98



CUADRO 5.2

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL PERIODO

122

COMPREMDIDO DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 19

Menos:

VENTAS NETAS

Costo de Ventas
Utilidad Bruta

GASTOS DE OPERACION

Gastos de Administracidn
Depreciaciones
Gastos de Venta
Depreciaciones
Gastos Financieros

TOTAL DE GASTOS
UTILIDAD DE OPERACION
1.5:R.
R.U.A.T.

Utilidad Neta

310,464

209,525
100,939

12,064
1,000
9,814

500

; 3,689
27,067
73,872

31,026

5,910

-30.936

100.00

23.79
9.99
1.90
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CUADRO 5.3

ESTADO DE CAMBIO EN LA SITUACION FINANCIERA EN
BASE A FLUJO DE EFECTIVO POR EL ARO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 19__.

FLUJO DE OPERACION
Utilidad de Operacion $

Depreciacidn y amortizaciones

Provisidén por primas de antiguedad

Costo de venta de activo fijo

Recursos de operacidn $

Cuentas por cobrar

Inventarios

Proveedores

Flujo de operacifn antes de I.S.R. y
R.U.A.T. $

Intereses y pérdidas cambiarias
Intereses acumulados por pagar

Flujo de operacidon antes de 1.S.R. y
R.U.A.T. $

I.S.R. y R.U.A.T. por pagar

Flujo de efectivo de operacidn $

OTRAS FUENTES DE EFECTIVO
Créditos Bancarios

Aportacifn de Accionistas

Otros

APLICACIONES DE EFECTIVO
Pago de pasivo

Pago de dividendos

Inversidon en planta y equipo

Aumento en efectivo e inversiones
temporales $




CONCLUSIONES
Después de haber desarrollado el tema: Evaluacidn de pro
yectos de inversidn, hemos llegado a las siguientes conclusio

nes, mismas que ponemos a su consideracidn:

1. Un plan de inversifn no se inicia con la elaboracidn
del documento denominado proyecto, sino que nace pro
piamente con el conocimiento de una demanda insatis-
fecha o innovacidn de cualquiera de las caracteristi
cas de un bien o servicio {calidad, precio, durabili

dad) .

2. Técnicamente se comienza a verificar la razonabili--
dad del proyecto de dinversidn en la etapa explorato-
ria o de prefactibilidad, continuando con la prelimi
nar y concluyendo con el documento final que propia-
mente el proyecto defintivo el cual serd sometido al

andlisis y evaluacibn técnico-econdmico-financiero.

3. La preparacidn del proyecto de inversidn en sus tres
etapas, considera un largo proceso, que propicia que
al final de su elaboracidn, los costos de los reque-
rimientos materiales y de mano de obra hayan sufrido

un incremento, dada la situacidn econbmica del pafs,
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o que deberd considerarse al momento de establecer

el monto de aportacibn inicial.

Sin embargo y a pesar del largo proceso y alto costo
que esta situacidn presupone, dada la contratacibn -
de especialistas, la preparacidn del proyecto ofrece
a los posiblies inversionistas cierta certidumbre de

los eventos futuros.

Por otro iado, el andlisis y evaluacidn del proyecto
de inversibn no se limita a los ingresos que genere

el plan, ni a la determinacidén de las tasas de rendi
miento, sino que va mids alld; incluso al andiisis de
los Estados Financieros que derivan del flujo de ope
raciones susceptibles de cuantificarse en términos -

monetarios.

La aplicacidon de té&cnicas de evaluacion de proyectos
de inversidén deberdn ser de entre aquellas que consi
deren el valor del dinero a través del tiempo con ob
jeto de eliminar el efecto inflacionario en el poder
adquisitivo de la inversidn de los accionistas, asf

como de los ingresos generados por el plan.

En la elaboracidn de todo producto, deberdn aplicar-
se precios corrientes, que no constantes, al efecto
de igualar el poder adquisitivo del dinero en tiem--
pos posteriores. También puede trabajarse con valo-

res deflacionados, con 1o que se conocerd el valor -
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presente de las unidades monetarias que se generen -

en el futuro.

A mayor inflacién, invariablemente, disminuird la ta
sa interna de rendimiento financiero por el efecto -
causado en el costo original de inversiones sujetas
a depreciaciones, amortizaciones en lo particular y

pérdida del poder adquisitivo, en general.

En contra de lo anterior y para beneficio de la enti
dad, el costo del financiamiento tiende .a disminuir
en una relacién inversamente proporcional al indice

inflacionario.

£n la aplicacién de férmulas para determinar el cos-
to de algunas fuentes de financiamiento y bajo cier
tas condiciones (dividendos de acciones comunes en -
caso de liquidacidn diferida), se deberdn considerar
estas premisas; otro caso es la suspensidn de pago -
de dividendos a las acciones preferentes en caso de

pérdida en el ejercicio, 1o que modifica su costo.

Un proyecto de inversidn como unidad independiente,

generard Estados Financieros y como parte del univer

.50 $61o participard en dichos documentos, por lo que

éstos deberdn analizarse financieramente con objeto
de conocer cudl serd su participacidn en ellos, y en

caso qué resultados arrojard y cudl serd su posicién
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financiera, con 10 que se tendrd un andlisis inte- -

gral del proyecto.

En todo proyecto se deberd considerar el efecto in--
flacionario en rubros tales como Capital Social, Uti
lidades Retenidas, con el propdsito de establecer --
cudl ha sido el decremento en su valor real y por --
consecuencia, pérdida de inversidén para los accionis

tas por esta causa.

Estimamos que la recomendacidn del Instituto Mexica-
no de Contadores Piblicos, en e) sentido de reexpre-
sar los Estados Financieros es acertada, toda vez --

aque con esto se estard presentando:

~ E1 resultado real obtenido por el plan (Estado de
Resultadoes).

- Se estard en condiciones de saber el valor, a una

fecha determinada, de rubros tales como:

a) Inversiones en activos fijos (incluyendo el mon

- to de la depreciacidn reexpresada).

b) Inventarios (en caso de haber utilizado el sis-
tema de registro UEPS-Ultimas Entradas Prime--

ras Salidas).
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