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INTRODUCCION

Determinar el valor de un bien, o lo que estumos dispuestos a
pagar por el; es una tarea en si misma subjetiva, Lo que es waliovso
éura up  individuo puede ser totalmente indiferente an el uaprecio de
otra persona. Esto sucede con todos ios objetos que vemos o utilizemos
en nuestra wvida, por ejenplo una abra de arte; un automobily o un
alfiler,

Sin eabargoy existen bienes cuya wvalorocién requiwre Jde
conoi&-raciono- eds profundas ¢ las necesarias para otro tipo de
objetos. Un claro ejemplo d2 esie tipo de bienes son las empresas,

Determinar el valor de una empresa  supone para el
inversionista interesado una evaluacidn profunday yad que deben
considerarce elementos tales como! el propésaito de adquisaciony su
rentabilidad,; caracteristicas de operacién, giro: valor comercialy
valor de mercado; etc.

£l propbésito fundamental de este semanario de investigacién
es proporcivnar los elesentos indispensables para la  evaluacioen,
desde diversos dngulos dJe la estructura financiera de la empresay
obteniendo 1a informacién pertinente para egtur en posicidn de

determinar la conveniencia ¢ no de ung adauisicion,



Nuestro trabajo encamina a4l lector en las diversas técnicas
del andlisis financiern enfocadas a lo determinacion del valer de una
empresa; pariiendo Je los fines de la misma, £1 trabaJyo estd
estructurado de la siguiente maneral

El primer copituln tiene por ab.jeto desarrollar @l concepto
de empresa, cus fines, sus objetives y la wmanera que tiene de
tograrlos, También introducimos @ lao contadbilidad financiera como la
fusnte primatia de informacion sobre las transuoccionws econdmicas de la
nisma. Asimismoy incluimos en ¢ste capitulo las bases necesarias para
interpretar low  estados financieros preparedos spbre la  base del
Boletd{n B-10 ‘Reconociwiente de los Efectos de la Inflacion en la
Infarmacion Financiera®

El saqunde capitulo so dedica en primer téreino o Io
exposicion de 1a mecdnice del andlisis financiero bdsico! rozones
tinancieres:; andlisis de tendencias v efectos de la inflacidn en las
razopes financieras, Iquaimentie contemplamos un aftodo de andlisis de
astudos  fipancieros {ntegral que une los  razones financieras de
actividad y de rendimiento, @1 cual constituye en ai sismo unu poderosa
herramiznta de evaluacidn,

Se realizd a su vez una somera descripcidn del andlisis del
flujo de efectivor asf{ como consideraciones relativas ol riesgo de
inversién; el rendimiento requerido y el impacto que 1o inflacion tiene

en este dltimo.



En el tercer copitulo nos enfocamos a exponer diferentes
)

conceptos de walory que como anteriormente mencionnmos puede constituir
un concepto muy subjetivo, was adn cuando este se traduce a términos
monetarios,

€1 caplitulo cuarto constituye una parte importante de este

trabagjo de invectigacién, Nos introduce espec{ficemente en 1o que es
la wvaluacidn de empresas, Considerando los factores que inciden
directomente en la determinacidn del valor de la  miswma. Fresentamos

una metodologia gque constituye un sarco adecuado para el andlisis de la
adyuisro1dny basedo en ta teoria tinanciera contempordpea {un enfoque
gue en 11 prdctica ha sido empleado con  éxito). £1 andlisis
preporciona  al inversionista la informacidn necesaria para  tomar une
decisidn  acerca del candidato para foramular una estrategia efectiva
para la comprn;

£1 guinto capftulo y dltimo representa un enfoque alterpativo
para la inversidn en empresasy; no considerdndolas como un  todoy aino

come una inversidn temporal para un excedente de efectivatl el aspecto

bursdtil; la valuacidn de acciones comunes,



CarirTuvtLue I

LA INFORMAUION FINANCIERA

1:1 Lo Espresa v sus Obdetivos

Ung  empresa de neyoclus consiste en Nna organizacion  dw
personas y bienes 4que han si1do reypidos para  lograr ciertos  fines
2CONAMICOS . Estog  tines:  por 10 reguiars sonp los  de  suministrar
productos g servicios o clientes, con 1o idea Jde ubtener un margen de
utilidad gue sirva para pagar un rendimiente 4 lus Qeccionistas  y
acreedpres oue  proporcionan el capital requerido para  establecer vy
soetener a empresa, Lo utilidad. desde fvegoy es esencial para  la
cuntinuadad de esta.

La susiedad uuwe se crea de conformidad con  las  leyes
FErCANTIles ws MRG0 entliuad gue tiene  personulidad  guridice  proplay
sepurado vy dastinta Je ta de sus accaonistas, Lo separacion entre o
propieded y 1o administracidn de 1o empresa es un  factor primordiql
para  exigir a lo emoresa lo ubligacidn de rendir cuentas a  sys
acgionistas.

ia admapistracadn estd primordialmente interesada en  lus

accronistas y todas sus decisiones estdn encaminodos hacig  la



maximizacidn de 1la ipversion. Para esto, se deben de conocer tres
factores principales! 1) utilidades totalesj 2) utilidades por accién,
y 3) riesgo de inversidn, Contralando estos factoresy los
adsinistradores desean la saximizacion del bienestar de los accionistas
al travées de ‘oxinizar el valor de ngrcodo del captial comdn de la
empresa,

Para que lg administracién de la espresa pueda cusplir con el
ob.jetivoe anterior, subdivide la entidad en areas que le proporcionan
informacidn sobre la operacidn de la Bigma:

Esta informacioen sirve para los propdsitos internos b4
externos en las amplias relaciones de las sociedades mercantiles, La
finalidad externa ads isportante es la de suminstrar informes claros vy
tonfiables que son necesqarios para que la adeinistracien pueda
satisfacer sus responsablidades de informacidn para con los
accionistasy acreedores, gobierno y terceros que tonqan‘interusol en la

eapresa,

1.2 Estedos Financieres
Los estados financieros deberdn ser una descripciony 1o ads
completa posible, de las actividades econdmicas en las que s® encuentra
involucrada 1la organizacidn sobre las cuales se inforean a cierta
fechay asi como los cambios en su situacién financiera por el periddo

contable que¢ se considere.



En base a sus caracteristicas, las actividades econdmicas
conocidas comp *transacciones® con reflejadas en 16 contabilidad. Por
transacciones /entendemos toda actividad econémica cuyo impacto sobre
los q:@ivos, pasivos y capital de una orgaenizacién ha sido determinadoy
medido y valorizado, Consecusntesente, los estados financieros deberdn
cosunicar informacidn confiable, expresada en unidades monetarias
estables en relacion a las transacciones de una  organizacién,
incluyendo por consiguiente los activas, pasivos y capitel resultantes
asi como la utilidad o pérdida obtenida; en forma tal que se puedal a)
determinar el valor de una inversion o la recuperabilidad de un derecho
sobre 1o entidad econteicay en relacién a sy actuacién pasaday sy
situocion financiera actual y las isplicaciones de esta en relacién o
€45 perspectivas futuras; vy b) determinar la actuacién de la
adeinistracidn o gerencia al fungir como fiduciaria de 1los recursos
aportados a la urganizacidn en el aprovechamientoc adecuado de dichos
Tecursos para realizar los objetivos econdmicos v sociales de la
entidad,

Laos estados financieros bdsicos comprenden el estado de
posicién financiera (balance general); los estados de resultados, de
variaciones en el capital contable vy de cambios en la situacién
financiera en base o efectivo y las notas que son parte integrante de
los mismos.

Los usuarios de la informacién contable o financiera



necesitan frecuentemente informacién de diversos tipos para fines

distintos, La informacidn financiera es utilizada por gran variedad de
grupes o individuosy; con diaferentes propdsitos. Las necesidades ¥
expectativas de los usuarios determinan el tipo de informacidén
requerida;

(33 empleo de ‘*Principios de Contabilidad Generaimente
Aceptados” en la elaboracidn de los estados financiercs,; permite a los
grupos de UIuorio; entender la inforsacion proporcionada a otros
gruposy simplemente porque estd precentada de acuerdo con 138 mismas
bases . Mas importante aquny la aplicacion de¢  principros du
contabilidad generalmente aceptados en {a elaburacién de los estados
financieros para el publico en general, permite alcanzar un aito grado
?c comparabilidad entre todo tipo de organizaciéng sin importar su area
de actividad o su dimensidn,

Los estados financieros son un medio de comupicar informucion
Y no son un fin ya que no persiguen e! tratar de convencer a2l usuario
de un cierto punto de victa o de 1a validez de una pasicion,

. Los estados financieros deben ser capaces de transeitiyv
informacidn que satisfaga al usuariu general de la misma,

Se entiende que se satisface al usuario general de la
informacidn si los estados financieros son suficientes para que una

personary con adecuados conocimientos técnicosy pueda formarse un Jjuicio

entre otross sobref



a)inivel de rentabilidad,

b) la posicidn finoncieras que incluye su solvencia y
liquidez,

c) la capacidad finunciera de crecimiento,
d) el flujo de efectivo

Por medio de esta informacidn vy de otros elementos de  .uicio
que sean pecesarios; el usuario general podrd evaluar el futuro de la
empresa v tomar decisiones de cardcter econédmico sobre la misma,

Los estados financieros tienen como principal caracteristica
el poseer la intormucidn necesaria gue permitu al usuerio llegar 'ul
Juicior sin ocultar ni exagerar informacién bdsica que los pueda hacer
confusos, Para esty, deberdn de ser objetivos ¢ imparciales con el fin
Jde no hucer yue el usuurio acepte un punto de vista determinadoy
respondiendo osl a las caracteristicas de confioblidud'y veracidad de

la informacidn finenciera.

€n este contexto los estados financieros bdsicos -on‘

histdricos porque informen hechos sucedidos y son parte del wsarco de
referencia  para que el usuario general pueda ponderar el futuro: 8in
embargo no son el dnico elesento que sirve para elloy Ya que se
requiere de informacién sobre espectos de la econosfa; situacién

politica; laboraly etc.y para efecutar una evaluacidn razonable.

1:2/1 Dascripcidn de Estados Financieros

Estado de Regultados.- £l estado de resultados, tambieén conocido




como estado de pérdidas y gananciasy detalla los ingresos por ventas de
productos o servicios y lus gastus de operacién y de admintstracidn en
que se incurre para producir ingreses por ventas durante un  periodos
por {o general de un affo. La diferencia entre el total de ingresos vy
el total de gastos durante este perfodo constituye la utilidad o
pdrdida de ia empresa.

En  la  Ldmina fIy al final de este capitulo el estado de
resultados de la Ciz Xy 5.4« por el afio terminado del) 31 de diciembre
de 198» nos indica gque la empresa gbtuvo ingresos netos pur ventus de
sug productos por 4 2:;735,707, e esta cantidad se deduren los wostoy
y gastos como el costu de ventas; gastos de operacion (o fabricuacion)d,
depreciaciones y amortizaciones hastna llegar a las cifras de  utilidad
antes del costo integral de financiamiento de 3 648,045, Eutag
cantidudes pueden revelar algunas razones aritmeticas importantes. For

. ejemploy la razén de utilidad antes del costo integral de

financiamiento o ventas netas en vurios afos revela un cambio  en  ia

distribucion de los productos vendidos. Mas adelante trataremns con,

mayor detenimiente estan técnicas de andlisis,

Hi es posible comparar los reportes de varias empresqas en una
industriar en cuestiones taies como ygastos de  investigation vy  de
desarrolloy compras  de otras empresas y uel  sucesivamente; podemos
comparar  la wutilidod neta de Cia Xy $:A0 con  aquella de  otras

industrias simijares,



Al leer el estudo de resutados, notamos ciertos gastos,; que
aungue no entrué en ia corriente de operacionesy deben tomarse  en
cuenta purque influyen en el ingrese neto de operacién resultantec  For
ejenplo; los gastos por iptereses no son un costo operaciopal: sino el
cnsto  sobre los  fondos sulicitados en préstamo para  financiar la
Adgulsilcan  de  alydno de  los actives y hacer posible con ello 1la
realizacidn de clertas operaciones, Tambidn en este rubro se encuentra
ta uttlided o pérdida en cambios v la utilidad o pérdida por posicién
mon=turia, Todos estos elementor en conjuntoy reciben el nombre de
coste antearar de financiamiente

Una  wez que se deducen todos los tipos de gastos directos e
indirectus de las ventus netus, llegamus al ingreso neto antes de
tmpuestoug; del cual deducimos dstos gue se wstimaron sobre la utitidad
para wbtener el ingresv neto despies Je i1mpuestos.

Las cantidades del estade de resultados pueden también
emplearse pary otros objetivos. For ejesplo, un analista interno puede
usar  las citrvas reportadas en ventay brutas, en log diversos tipos de
gastas vy en  1as utilidodes para hacer compuaraciones contra  lag
cantidades presupuestadas y provectadasy vy calcular las variaciones en
el cumplimiento de las operaciones dentéo de un affio 0 durante wvorios

aflus,

Estado de Mosicion Faipnanciera:r= La informacidn que e obtiene des

estado Je resultados es Gtil pues indica lo que sucedid a la empresa

10



dyrente un periodo determinado. Ademds si se analiza odecuadamente

pusde definir un ndmero udicionol de carocteristicas de comportamiento
entre low insumos de la wapresa vy el rendimiento resultante del
producto de estos: 8in embargos; es5to no es suficiente pues hay mis
inforsacion sabre la cual necesitamos hacer estimaciones inteligentes,
o swar la dispasicién de las utilidades acumuledas v el tumafio v lo
distrubucidn de los activos y pasivos de la espresa.

Resusiendo,; es necesaria también conocer 1q posicidn de lo
eapresa  en un moeento dado vy para obtener esta informacion requerimoy
€l balonce genernl de la empresa,

El estado de pasicion financiera (balance general) es @l
estado contable que presenta udna relacidn de cuentas con una serie de
soldos o residuos? en sy totalidad tiene valor relativa, pero algunaw
de sus partes son altomente significativas por la informacién
contenida vy al interds de los diversos usuarios,

Si el estado de resultedos trata con cuestiones tales como
flujo de calida de los artfculos terminados vy el flujo de entrade de
1ok ingresvs, el wstado de posicidn financiera representa el resumen de
casbios en diverses clasificaciones de cuentas Par otra parte, el
estado de posicidn finonciera aborda el consunto de valores poswidos
par uno espresa en un momento, tradicionalmente al finalizar ¢l
pericdoc contable, Dicha situaciony comprende tres clasificaciones

bduicos! activor pasivo vy capitdl contudble.

i1



Estado de Cambios en la $ituacion Fipancierqa en base 9 Efectivo.-

La finalidad del estadc de cambios en 1a situacidn fipanciers en base ¢
efectivo, es presentar en forma condensada y comprensibler informsacion
sobre el mane.o de efectivo (o seq sobre su obtencién y aplicacion) por
parte de 1a entidad durante un perfodo determinado Y como consecuenciv,
mostrar und sintesis de los cambios ocurridos en lug si1tuacioén
financiera (o sea en sus inversiones y financiamientos), para que los
ysuarios de los estados financiwros puedan conocer y evaluary en forea
conjunte con los otros estados financieros bdsicos: entre otras cosas,
la liquidez o solvencia de la entidad al travées de los siguientes
aspectos bdsicos!

- capacidad ‘para generar e¢fectivo por eedio de  sus
operaciones normales:

- ®anejo de las inversiones y financiamientus a corto vy largo
plazo dentro del periodo.

- como consecuencia de los dos aspectos anteriores, tener una
explicacidn de los cambios en la situacidn financiera refejados en el

wstudo de posicidn ¥Yinanciera cosparativo.

1.3 Lisitaciones e los Estedos Finencievos
Parece ser claro que la dnica luz que los estados financieros
proyectan sobre los precios corrientes de titulos cotizados sont!

1) el registro de ganancias pasadas ¢ue se nuestran en los estados

12



de resultados vy, .

2) el grado al cual el capital invertido tal y como se muestra en
el balance general, se puede .juzgar adecuado para mantener o aumentar
en el futuro las qanahcius pasadas. Adn con respecto a estas partidas
los inversionistas deben tener en mente que la limitacién en cuanto a
tiempo de los informes financieros requiere estimaciones basadas en el

criterio:

1,4 Lo Contabilidad Ajustada a la Inflacioén

1:4.1 Antecedentes

Como  se ha mencionadoy 1o contabilidod es unn  técnica por
medio de ;u cual se registrans clasificans; resumen y eMpresan enh
términos monetrios las transacciones realizadas por  la  empresa o
entidad de que se trate que tienen un cardcter financiero, Una vez
realizado el registo las transacciones se procesan y se convierten en
fuente de informacion, Estos datos asi expresados deben ser
significativos vy comprensibles para el useario de la  informacion
financiera; 2 mds de exactos con el objeto de que puedan ser anaiizados
e interpretados y de esta manera cumplir el ciclo de la informacion, en
dltima instancia, el fin de lu contubiiidad,

Esta informacion esxpresada en términos monetarios, en  un
contexto 1ntlucionarios puede llegar a tener un grodo tal de

detormucidn  que pierda en torme importante su significatividad por



las razones que mas adelante se mencionan,

La 1nflucxon: definida como la reduccion del tamaffio de la
ynidid dJe medida de los valores econdmicos afecta directumente los
estadus  financieres yd gue estos sw encuentran @xpresados precisamente
an esta upidad Je medida que conocemos como moneda.

La reduccion en el wvalor de la unidad monetaria amplicag
Aecesariamente la utilizacidn de wds de estas unidodes para expresar el
nisme valop.

llesde un punto de vista econdeico, el resutado 5uode ser
detinsdo en base 2 dos enrfoques distintosd

a) como la diferencia entre lus ingresos y los gastos a lo
larea de la vida de 14 entidad o por un periodo determinado, o

b) como la wvariacian del valor del patrimonio en un periodo.

Lualquiera de los dos conceptos que s® utilicen lleva a uno
de tos probiemas mds serios que enfrente la cuntabilidad vy que es ei de
14 separacidn de la wvida de la empresa @n espacios de tiespo
convencawvnales gue reciben el nombre de periuvdos contubles o e ercicos,
91 e define ¢l resultado como una diferencio enire los ingresos ¥ los
gastos: al final de un determinado periodos la empresa por medio de su
activadud na generado dervecho a recibir determinados ingresus  futurus,
Hubrd gastos realizados para obtener esos ingresos y uue por lo  tanto
no son tudavia costos que deban ser olvidados, Habrd también

obligaciones nue cumpliri se hard necesario entonces estimar 2l monte

14
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de los ingresos y, costos devengados vy realizados y de aquellos que se
encuentren pendientes. De la misma formay si el resultedo es también
la diferencin entre los valores patrimoniales ai inicio vy al final de
un determinado periodo, debemos determinar el valor de los componentes
patrimoniales a esas fechas y estos son en definitiva ingresos vy
egresos en suspenso a la fecha de cierre del ejercicio.

Vesmos ahora que la preparacidn de los estados financieros en
el affo estda directamente vinculada con la valuacién de los componentes
del patrimonig; por lo tanto, estos deben dar una idea aproximuda de la
situacidn patrimonial.

Por otro ladoy ya que el patriminio de una entidad es un
conglomerado de bhienes, derechos y obligaciones, @8 NECesario
homogeneizarlo al traves de una unidad de medida. La unidad yue se ha
utilizado a estos fines ha sido la moneda corriente y en el 4mbito de
la contabilidad se le consideré por definicién como una unidad de
wedida establei sin embargo; la realidod nos demuestra ahora gque 1la
moneda en nuestro entorno econdmico actual tanto en nuestro pals como
en muchos otros estd muy iejos de ser upa unidad de medida estable:

Los principales distorsiones que ha provocado esta situacion
soni

a) 1los valores patrimonialesy entendidos cumo el valor
neto del activo v del pasivoy; no estan expresados en su valor actual.

Cuando se habla de valor actual se entiende que el criterio del costo



original mantiene su validez por el momento. Lo que se quiere deciry
€6 que dicho costo estd expresado en una unidad monetaria cuyo poder
adquisitivo es totalmente distinto al de la unidod monetaria corriente
a la fecha de cierre del njercic1o. El valor deberfs expresarse en el
balencer en funcidn de una unidad de medida uniforme,

b) la segunda distorsidn que nos ocupa, la sufren los
estados de resultados ya que se estdn comparando ingresos en moneda
actual o cercanos a la fecha de cierre con costos expresados en monedas
de periodos anteriores, en alqQunos casoss Al no comparar costos e
ingresos wedidos en una misma unidad de mediday no se determina el
verdadero resultado de operacidn y por 1o tanto tampoco el - verdadero
resultado del periodo.

' ’ c) el tercer elemento a tomar en cuenta es que en  los
estados contables tradicionales y con una amportancia que puede ser
decisiva en cuanto al monto de los resultados de un periodor es el
resutlado por desvalorizacidn de la moneda (resutlado por posicién
monetaria)l, Este resultado es 1a consecuencia de la existencia en la
entidad de bienes que van perdiendo sy valor o medida que transcurre
el tiempo; estos bienes (que reciben el nombre de activos monetarios o
bienes de valor actualizado) estdn representados fundamentalemente por
el efectivos los valores de inmediatu realizacién y las cuentas por
cobrar en moneda corriente y que, por lo tanto: no sufren ajustes en su

valor nominal a pesar de la pdrdida de valor que pueda tensr la moneday
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pues el efectivo no sufre demérito contable por la inflacidon vya que
diez pesos en cajay Siespre serdn eso miswmo; independientemente de la
disminucidn de su capacidad adquisitiva. Lo mismo pusa con las cuentas
por cobrar, la entidad recibird solamente 1a cantidad nominal
expresada .

€En contraparte, se tiene una ganuncia sobre los puasivos
aonetarivs o de valor actualizado que pierden valor con @i  trenscurso
del tiempo, pues sun representativos de obligaciones en moneda
corriente.

Si la pérdida sobre valores activos es superior a la ganancic
sobre los pasivos: el resultedo por posicifn moneturia serd neaativo y
en caso contrarie positivo.

84 consideramos todns las observaciunes indicadas v
analizamos por un momento los efectos distorsionantes que las aismas
suponen en la infurmacion contable tradicional; 1lleguremos rdpidamente
o la conclusidn que los estados financieros tradicionales posewn una
cantidad de informucién deformada; o t;nsludun 2 sus lectores al dmbito

contrario de sus objetivos originales, @3 decir a la desinformacion.

1142 Le Situacién en Meéxico
En el mes de Jjunio de 1993 el Instituto MHexicano de
Contadores Pdblicos expidid con cardcter de disposicion fundamental vy
por lo tanto narmativo de sus asociados el Poletin R-10 *Reconocimiento
de lns Efectos de 1la Inflocién en 1o Informacidn Finonciera® c¢on

aplicacion obligatoria a partir de los edervicios sociales que
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terminaron el 31 de diciembre de 1984, £l buletin es obligatorio para
todas las entidades que preparen estados tfinancteros bdsicos sin hacer
excepciones Je ;inQUn q1r0 O tamanu.
Norees

De acuerdo con el Holetin, los efectos de la inflacion deben
incorpurarse a los estadoe financieres bdsicos para lo cualy deben
presentarse a sus valores actualizedos en el balance tcdas las partidas
no monetariac, inclyyendo como tales o lus integrantes del capital
contuble! en el estado de resultados deben uctualizarse lus costos o
gastos 4sociados con los activos no wenlariosy ¥ en &4 cqes0r  los
ingresos asociados con pasivos no sonetrios.

S92  indica ademds deberdn determinanrse el resutlado por
tenencia de ~activos no -oﬁetqrios y el costo integral del

financiamiento.

Métodos para registrar los efectos de le ectualizacién
Las entidades pusden reconocer los efectos de lg  inflacion
ugsado cualesquiere de estos dos métodost?
1.~ Indices (inflaci6n yeneral del pais, utilizando el Indice
MNacional de Precios 2l Consumidor),
2y~ Costus tspecificos (inflacidn internd de la entidad).
Cada empresa podrd elegir ¢l método que de acuerdo con  sus
circunstancias permita presentar una informacidn financiera mds apeguada

a la realidad,
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Estos métodos parten de bases diferentes y emplean criterios
fundamentalmente distintos por 1o que no se debe combinar su uso.
excepcionclmente y €6lo considerando aspectos ordcticus se permite
combianrlos; pero solo para actualizar rubros diferentes y nunca para
actualizar partidas dentro de un eismo rubro.

£fecto en los resultados del periodo

Los resultados del rerfodo se¢ ven afectados por la
actuilizacidn de activos 60 monetarios y por el costo integral del
financiomento.

Coste ¢o Vantes

El costu de ventas deberd ser aquel qua le correspunda a las
ventas; en el sonento e¢n el que éstas se efectden. 0 sea que deberd
calcularse considerando lo que le costurfa a la entidad comprar o
producir el articulo en el somento gQue se vende.

Depreciecién

La depreciacidn deberd calcularse ¢l valor actualizado que
tengan los inmuebles y la maquinaira y equipu <n el momento en el que
son uitilzadog los activos, A cade periodo le corresponderd como
deprecivciény la parte proporcional del tiempo en @l que serdn
utilmente productivos dichos activos,

Anortizacion
La amortizacidn deberd calcularse al valor actualizado que

tengan los activos amortizables no monetarios dependiendo del ndamero de
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perivdos en el que estos serdn agotados.
Acutalizacidn de activos fijos
Fara actualizar los activos fi1jos debe determinarge!
Fara el métado de costos especificos-

1,~ lo que costaria a precios acutales un activo nuevo vy
listo para usarse, seme)ante al gque se estd usando vy que permita
mantener una cepacidud operativa equivalente (valor de reposicién
nueva),

2= £1 demérito por usor oObsolecenciay etc, (Depreciacion
acumuladi)

3.~ La estimacion del periddo de tiempo en que el active serd
dtil a la eapresa.

Cuando se usa el metodo de é;-iios en el nivel general de
precios; al (osto histdrico de los baenvs se le aplica el Indice
Nacional de Precios al Consumidor.

Costo Integrel do Financiemiento

Adends de considerar valores actuales para calcular el costo
de ventas v lu depreciacion; lcs resultados del periédo deben reconocer
el costo integral de financiamiento. ¢ acuerdo con el Boletin B-10
este rubro estd compuesto por tres elementos que son! los intereses;
las flucluaciones cambiarias y gl resultado por posicion monetaria,
Todos sus elementos deben formae parte de los resultados del periddo.

El costo integral del financiamiento tiene como obJjetivo reconocer en
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resultados el costo finunciero en térainos reales,

Resultado por posicidn monetaria
Resulta como va se menciond apteriormente porque los sctivos
vy pasivos de una entidad puedwn ser monetarios o no monetarios. Se
consideran monetarios cuendo tienen un valor nominal £iJo vy por lo que

s®  expresan a pived de poder adquisitive de 19 moneda el cierrve del

periodo contoble.

Al aplicar el indice de inflacidn o los ectivos o pasivos

monetrios desde el wmomento en que se originan hasta el cierre del

perfodo contable se obtiene 2l vesyltado por posicidn monetaria
£l efecto proposicidn sonetaria favorabie s¢ llgvavrd o los

resultados hosta por wuA importe iguai al dul costo  Financiero neto

{deudor) formado por 1os intereses v las fluctuaciones coembiarias 'y en

generaly todos lus conceptos que se agrupan tradicionalentne dentro de

1a cuenta de gustos y productos financieros. £l excedente en su Casdy

a2 llevard al capital contable.

Lo anterior se debe o que cuando se solicita o se otorga

financiamiento de terceros, 10s intereses pueden ser moyores, iguales o
.
menores que la  inflacidn. £l excess de los  intersses gobre la

inflacion, representy tosas reales pasitivas de interdés: El enceso de

‘lu inflacidn sobre los interaces representa tasas reales negativas de

interds.

81 el financiamiento se otorgs o

0

g2 obtiene en soneda



extranjera; se calcula el interés mds el costo financiero que
represente el riesho cambiario, lambidn existen tasas realesi pusitivas
o negativas,

Al enfrentar el resultado por posicidh financiera a la  suma
de 1los intereses vy las pdrdidas. cambiaras, @%@ obtiene el costo
financiero en términos reales.

For lo tanto la fdrmula para determinar el costo integral de
financiamiento es!

Costo Financiero Neto

Pasitzvo Negativo
Ganancia Monetaria ¢+ 1 000 41 000
Interds . 700 500
tdrdida en cambios (con
siderando paridad técnica
o de mercadoy la mayors) 500 100
Sumu 1200 400
Impacte en resultados s 200 ] -
Eomaraas amccam=m
Impacio en patrimonio 1] - $ 400
==NFTISRT WL MIET

Cuando  se mantienen activos monetarios en exceso de pasivos
nonetarios, el resultado monetario se 1llevae integramente a ing

resultados del periodo,



Cuando no se cobran o se pagan intereses por los activos o
pasivos monetariosy, de hecho tenemos intereses negativos, Dado esto,
cuando existen activos monetarios netus, el resultado desfuvorable por
posicidn monetaria irfa al patrimonio, Sin embargor como no existe
discriminacién entre los pasivos que pagan o que no pagan interés: wste
resultado puede enfrentarse a los intereses de otrous pasivos untes de
determinar que existe interds negativo y considerarlo en el puatrimonio,

La razdn por la que los intereses negativos que resultan de
posiciones monetarias pasivas netus,; no se reconzcan en resultados, es
equusivumnnte prudencial segdn expresa €1 propio Roletin R-10,

El costo inteyral de financigmientc se presenta en 1los
estados financierus después dela utilidad de operacien indicando el
importe de cuda uno de los tres elementos que 1o conforman:

' Resultado por tenencia de activos no monetarios

Cuando el financiamievnto a.jeno se destina a la adquisicion o
produccidn de bienes no monetrioz (activos fijos, invéntorios' etc)
108 cuales por su naturaleza serdn utilizados o vendidos en periodos
posteriores a aquel en que s« obtiene el financiamientoy, s=e nos  ha
prestado poder adquisitivo, £l costo del dinero estd 1ndudablemente
influenciado por la inflacidn, y el valor de reposicién de ¢stos bienes
tambidn; y por lo tanto la parte del costo del dinero que representa la
inflacidn, estd formando parte del valor de 105 mismus.

Cuando se sique el método de costos especi{ficos y el valor
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de los bienes no wonetarics crece mds que la inflacién generaly 4 la
diferencia se le 1llama ‘Superdvit por tenencia de activos no
monetarios®. S1 la comparacion ¢ realiza a4 la inversar ésta se llama
‘Peficit por tenencia de activos no moneturios’y

Paridad técnica o de equilibrio

Las peérdidos cambiorias que se deben reconocer; se determipan
mediante la  obtencidn de un tipo de cambio @ base de comparar las
diferencias de inflacidn entre Mdxico v los Estados Unidos de Americay
a partir del ano de 1977 en el que se considera que este estuvo bien
establecido, A eato so Ilama paridad técnica o de equlibrio. Se usn
¢l tipo de cambio de mercado cuando es mayor que @l deterainado por la
puridad técnica. Las monedns diferentes al délar aeericanoy primero se
convierten al tipo de cambio que existe entre dichas monedas y el délar
emericano y de;pués se les aplica éste concepto,

Cuando existen activos en moneda extranjera y el resultado
neto de aplicar el concepto de paridad técnica es favorable, no se
reconoce su efecto en los resultados del periodo.

Este concepto a raiz de los ejercicios terminados en 19695
tenderd 2 desaparecery va que la liberacidn de Llos tipovs de combipo en
México aunada 4 las transacciones eminentemente especulativas que se
realizan con  dicha divisa provocan que el valor de mercado sea
seguramente superior al determinado por la paridad técnica,

Efecto en el patrisonio

Los  concpetos patriminiales que surgen como consecuencia de
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10 aplicacidn del B-10 se presentan en el capital contable al través de
dos renglones especificos que son!

a) actualizacidn del capital contable! Es el complemento
fnecesario para exprvesar en unidades monetarias de poder adquisitivo
general a l}a fecha del balance; Jlos saldos del capital social (y
conceptos equivalentes) vy de los resultados acumuladousy expresados en
unidades monetarias originales.

b) resuitado acumulado por actyalizaciont €s la sumsa
algebidica acreedora o deddora respectivamente, de 1los galdos
actualizados de los renglones de ‘efectc monetario patrimonial® vy
*resulindo por tenencia de activos no monetarios®,

l'e westa eanera se inforsa el grado en que la entidad ha
ioqrodo conservar el poder adquisitivo general de las aportaciones de

sus accionistas y de los resultados retenidos en la empresa.

Para ejemplificar tendriamost
Considerando los siguientes balances gensrcies!

Posicion Monetaria Neta

Activa Pasiva

Activos sonetorios netos 40 -
Pagivos monutarios netos - {(50)
Inventarios 30 30
Activo figo 120 120
190 100
EERE= E 1t 311
Capital 190 © 100
EEXRE BURRS
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NOTA?

Suponiendo una

Revaluacidn de
Inventurios

Revalyacidn de
Activo Fijo

Superavit por
Revaluacidn

Actualizacidn del
Capital

Férdida por posir-
©1én monetaria

Ganancia por posi-
tidn monetaria

Uéficit por tenen-
cia de activos
no monetarios

Superdvit por te-
nencia de acti-
vos no menta-
rios

inflacién del 100X tendriamost

METODO  DE

Posicidn Monetria

INDICES

METODOD DE  COSTOS
ESFECIFICUS

Crecimiento com~

Neta parado con infla-
cifn gerenal
Activa Pagiva Manor #Mayor
30 30 5 33
120 120 112 125
EaREZD E i3 17 &3 NEax EmeEE
1350 150 140 140
“mE=TR AESERE EEt i EL T 13
190 100 100 100
(40) - - -
- 50 %0 $0
N/A N/A €10} -
N/A N/A - 10
150 150 140 160
TEREn=S SaNETE ECEES EREBW

La comparacién con el meétodo de costos wspecificos se realiza

contre la ejemplificacidn con pusicidn monetaria pasiva,
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Los activos se financian con recursos propios 0 COR Trecursos
ajenos. Para actualizar 1los recursos propios se establece la
actualizacidn del capital social v de los resutlados acumylidos. AX
actualizar los recursos a.jenos se generan ganancias o peérdidas por
posicidn monetariu que como se comentd anterigrmente forman parte del
costo integral del financiamiento. Los recursos propiocs son el capital
aportado, primasy etc.r wds utilidodes que se han reinvertido en las
espresas. Como las aportaciones de captial y las utilides reinvertidas
se efectuaron con dinero de diferente poder adquisitivo, aplicando los
indices de intlacidn ([NFC) s2 precentan al walor orecente en 1o
estados financieros al cierre de un periddo determinado. Este
incremento en el valor del captial, primas: utilidfdes reinvertidas,
gtc~, se denomina! *Actualizacién del copital contable®, La reserva
para mantenimienty del captial tiene entonces por objetos conocer a
valores actuales el isporte del capital aportado v de los resultados
que este a generado:

Al aplicar las tasas de inflacién del Indice Nacional de
Precios al Consumidor el ¥-10 sigue la tecoria del wesantenimiento del
capital financiero (que se detalla mds adelante). De hechos al conocer
@l capital o sus valores presentes mediante esta reservay la diferencia
contra el capital contable que resulte es lo que la espresa ha ganado o

ha perdido a valores actuales.



1:4,3 Objetivo de la actualizacién

Ye considera un principio fundamental de la funcidn directive
en general y de la administracidn financiera en particular el
mantenimiento del captial aportado por los accionistas a lo largo de la
vida de la empresa; de las utilidades retenidas por ellos y todo el
incremento que por cualquier circunstancia hava tenido el propio
capital en el curso de 11 existencia de la entidad.

Fara que la informacidn financiera pueda contribuir en forma
relevante 4  la consecucidn de ia finalidad seffalada en el pdrrafo
anteriory debe proveer a los distintos organos en los que se concentra
1o funcidn  directiva vy las decisiones financieras de 1o entidod, con
los datos correspondientes a la forma y magnitud en que las operaciones
practicadas por lo empresa al través de un periodo determinado, asi
como la¢ circunstancias derivadas del entorno econémico v financiero
prevalecientes; han repercutido sobre su patrimonio,

Son dos los objetivos que se han considerado prisordiales
para el mantenimiento del capital de la enpfesol

- la supervivencia de la misma entidad al través de
un entorno econdmico esencialmente combiante.

~ el montenimiento del poder general de compra de las aportaciones
de capital, retenciones de utilidedes, etc., efectuadas por los
accionistas,

Lograr aqebos objetivos v diseflar una informacién financiera
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que permita determinar y cuantificar estos logros, podria considerarse
una solucidn dptima.

Existen corrientes de opinidn variadas respecto a la forma en
que deben lograrse estos objetivos: de ahf{ que existen tres
alternativag para la concervacidn del caoptial de la entidad?

- mantenixiento del capital financiero.

~ mantenimiento del capital fisico u operativo.

~ mantenimiento del capital financiero u operativo, @l que

sed mayor.

Manteniaiento del capital financiero
Parte del principio de que la informacion financiera debe
proporcionar bases dtiles para que sus usuarios puedan evaluar en que
sedida la entidad ha santenido el poder de compra de las inversiones de
los accionistas, Se sefala; a este respectn, que el principal
propdsito de la inversidn de los qccxoéistus es aantener u obtener un
reqdinicnto sobre ella que, wmds tarde o mds tesprano, esté disponible
@n efectivo para poder hacer frente a sus requerimientos personales.
Conservacidon del captial fisico v operativo
kste concepto estd intimamente vinculado con el resultado
neto disponible, que pucde considerarse como la suma de recursos quey
una vez transformados en efectivos, son susceptibles de distribuirse sin

reducir la capacidad operativa de la entidad.
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El que exigto o no efectivo suficiente para realizar la
distribucién constituye un sequndo puso: derivado de la materializacion
del resultado neto disponible en efectivo. to esencial esy, en primer
término; cuantificar el resultado neto sujeto a distribuciéon (sin
determinar las disponibilidades de efectivo necesarias para llevar
a cabos total o parcialmente su distribucién).

Mantenimiento del capital financiero u operativo, el sayor

Recordemos que el énfasis del mantenimiento de la capacidad
operativa de la entidud estd en su supervivenciuy en tanto que el de
mantenimiento del captial financiero radica en la conservacion del
pader general de cunpro'de las aportaciones de capital vy retenciones
de utilidades por parte de los duefos de la empresa,

Hajo . estas circunstanciasy los accionistas estardn
ampliamente protegidos si se mantiene la capacidud operativa de la
entidad cuando el nivel de precios s@ 1ncremente ads levemente o
decrezca  wmds rdpidamente que los precios de los activos mantenidos por
la empresa, Sin embarqgos; el muntenimiento del copital cperativo no
proporcionard esta protecién cuundo el nivel general de precios se
incremente mds rdpidamente que los precios de los activos del negucio.

Por otra parte; el mantenimiento del poder general de compra de
las apurtaciones y retenciones del capital de los accionistas no podrd
conservar el capital fisico o capacidad operativa cuando el nivel

general de precios se incresente MAas  lentomente 0 decrezca  mds
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rdpidamente que los precios de los activos de la empresa,

Es por lo anteriormente expuesto que los accionistas como
dnica wmanera de hacer concurrir a lo dualidad de objetivos establecida
en pdrrafos anteriores; deben establecer la premise de que el capital
que deba wmontenerse habrdé que ser el mayor entre el fisico y el
financiera.

Una vez analizaedas 1las posturas, concluimos en que el
santeniniento del capital financiero u operativo; el mayar, es la sejor
opcign. Desde un punto de vistn prudenciuly sin embargo, si aplicacion
en &1 corto plazo ¢s dificil ya que implice un  tratusiento contable
heterogénen del resultado por tenencia de activus no monetarios vy
suchas dificultaodes prdcticas de implementacidn. Por lo anterior, el
concepto de mantenimiento del coptial financieros que como ya se indicd
moneda el Boletin B-10 continuard siendo la opcidn l4§ recomendable,
8in embargo en el largo plazo; debe buscarse que se¢a la tercera opcidn
mencionada lo que prevalezca. '

1,4,4 Aspecto Fiscel

€1 F-10 no es un pronunciamiento de reconuvcimiento contable de
los afectos de la inflacidn., No existe ninguno relaecién con el aspecto
fiscol y por lo tanto la determinacidn de los resultados gravables para
@l impussto sobre la renta o cualquier otro ospecto ispositivo. deben

determinarse apegindose 2 lo qu.‘cstqblecen las leyes respactives.
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1¢4.5 B-10 vy FASE 52
€1 FASR 92 que es el pronunciamiento del lnstituto Americaeno
de Contadores Fablicos para convertir a  déolares la  informacion
financiera preporode en otra monedo, Al considerar que ®#n paises con  altae
inflacién debe usarse como moneda funcional el délar, Se abtienen
resultados que equivalen a loe gue resultan de aplicar el R-10 si  las
devaluaciones fuesen coincidiendo con lo inflacion,
1:4.4 E]1 estado de Flujo de Efectivo
Al incaorporar cifras actuyalizadas ol estodo de resutlados, la
utilidud neta ‘se wleja muchoe de loe  Flujos de efgctxvo« Ltas
depreciaciones adicionsles, los resultados por posicidn monetariac los
ajustes por paridad técnica, ia deduccion fiscal de las pérdidas on
cambios; los intereses devengudos, etc.r requieren que la informacion
financiera incluya un estado de flujo de efectivo. €1 andlisis
financiere es  incompleto si se limite ol estado de resultados. La
interpretacidn debe hoacerse en canjunto por lo menas para todos los
estados bdsicos. El estado de flujo de efectivo es obligatorio cawe
estado financiero bdsico desde 1los ejercicios que terminaron enp
diciembre de 1983 en cuanto el PBoletin B~11 del Instituto Mexicano de

Contadores Piblicos que asi lo indico.



Ldmina I

COURPARLIAN X S0 &
ESTAJO D POSICON FIMNACTEM AL 31 DE BICIENME BE 19K

(En Niles tn Posie)}
ALV PaSIVO
CIMAAIED CINCIRMITES
Efectivo en cogo v bancos v valores Cumntas por peger o provesdores L) S} en
realizables A Pastves ¢ Impuestos cowisios Pl
Lwentes por cobrar- Participstatn de atalidedes o los L
Climates 1 938 bjolores " 47
Eapresos ofiliedes 397 6% -
Otres 54 948 Total de pasive circuleate [ S
79 54
Aanps- Reserva pare cuentss de
covro dudosn 248
N
Inventarios A3 N
fienos- Efecto fiscal de o actuelizacin 94 111

3N A1 EFECTO DIFERIDO DE INPUESID SOME LA
--------- RENTA Y PARYICIPACION DE UTILIMIES
tastos anticipatos 15293 A LOS TRABAIADORES 43 953
Etecto enticapado de rapeesto sohre o
rents vy participacsdn de wtilidedes

.o lov trabojadores 11 464
Toted del sctive rivcelonte 1357 148
HNVERSION £ ACCIONS 5278
TINERSION JE L0S ACCIONISTAS!
PROPIEDANES, PLANTA Y EQUIPD 3 w61 5% Capitel soctal 104 200
onns- Actyalizacatn de To ynveritn de
Popreciscite atumlode 1731 48 los attionistes 2 955274
Efecto fistel de lo stualizecitn 1026 094 Resullado etumulado por artuslizacidn {1 588 108
---------- Halidedes no dastributdas
1200071 Keserva legal 2} 24
Utilsdades por aplicar 725 823
DIWOS ACTIWOS I sl
$ 24800147

241712

s33TRqITIZER
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Lémina IIX

COMPANIA Xy S A
ESTADO DE RESULTADOS -
POR EL PERIODO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 198X

(En Milws de Fesos)

VENTAS NETAS $ 2 735 707
COSTU DE VENTAS 1 467 544
Utilidad bruta 1 068 163
GASTOS DE OFERACLUN?
Uentas y entrega 97 914
Adninistracidn vy generales 152 596
250 K40
Utilidad en operacidn 817 641
OTRUS GASTOS (INGRESUS)y neto 169 606
Utilidad antes del costo integral
de financiamiento 648 045
COSTO INTEGRAL I'E FINANCIAMIENTO!
Intereses ganadosy neto (260 160)
Pérdida por posicidn monetaria 213 113
Utilidad en cambios, neta (14 075}
(63 122)

Utilidad antes del impuesto sobre la
renta vy participacidn de utilidades
a los trabajodores 711 147
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PROVISIONES PARAY
Impuesto sobre la rentu
Participacion de utilidades a tos
trabajodores
tfecto diferida de impuesto sobre la
reata ¥ participacidn de utilidodes
a los trabajadores

Utilidad Neta ]
=

185 870

607 841



Lémina IIX
COMPANIA Xy S
ESTADO DE FLUJD DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DEL { DE ENERD AL 31 DE DICIEMBRE DE 198X

(En miles de pesos)

ORIGEN DE RECURSOS!

Utilidad neta $ 407 gai
Mds cargos a resultadus que no
afectan la utilizacidn de recursos-~
Bepreciacidn, neta del efecto fiscal
por actualizacidn 106 245
Ferdida por posicidn monetarig 106 557
Efecto diferido del impuesto sobre 1a
rentg y participacidn de utilidades
a los trabajadores 13 A3

Recursos provenientes de operaciones 834 079

Retiro de propiedades: planta y equipo 51 295
(Aumento) disminucidn en el cupital
de truba.jo~

Cuentas por cobrar <485 181)
Inventarios (175 246%5)
Gastos anticipados {9 I94)
Pasivo Circulante 139 804
Utros Activos 274
Urigen de Recursos 335 414
APLICACION DE RECURSOSH
Adiciones a propiedades; plonta y equipo 45 831
frividendos decretados 34 449
) 395 480
Disminucidn en efectivo (39 B864)

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS Y UALORES

REALIZABLES AL INICIO DEL PERIODD 250 597
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS Y VALURES

REALIZABLES AL FINAL DEL PER1ODOD $ 210 731

ELLE LR
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CAPITULDO 11

ANALISTS® DE ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Alcaence

El andlisis de estados financieros es la herrasienta bdsica
con que cuenta el individuo que desea ainterpretar la informacién
contenida en los estados financieros. El cuerpo de lu informacidn que
describe hasta la eds pequefla empresa es  enorme y comprende  1lus
operaciones internas de la empresa v sus relaciones con el wmundo
exterior, Para aque sea 4til esta informacion se debe organizar en un
qonduﬁto de datos suficientemente limitadoy,  fd4cil de wentender ¥
coherente. £l andlisis de estados financieros puede ser muy dtil en
este aspecto porque destaca los puntos fuertes v débiles de la empresa.
Los datos de 105 estadaos financieros dq 1a empresqa se pueden utilizar
rdpidasente para calcular y examinar razones financieras y el flujo de
efactivo, usi como para obtener bases sdlidas para el prondstico.

Este capitulo estd enfocado o delinear las bases pertinentes
de datos @ informacidn general necesarias para adoptar o no un criterio
de compra tanto desde’el punto de vista bursdtil, es decir, la comrpn

de ucciones de empresas como uhu inversidn hasta cierto punto temporal
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y de naturaleza especulativay, como la adquisicion del 100X de las
acciones de ung empresa, es decir, la coapra total de la wmisma como
neqgocio en marchas

En umbos casos el andlisis de los estados financieras v de
{endenciag son los elesentos gque indudoblemente deberdn utilizarse para
tomor la decisidn, La dnica diferencia importunte entre un tipo de
inversién vy otra, a8 que la persona gue adquiere una accidn con fines
especitlalivos presta especial atencidn al valor de mercado de la wsisma
¥y 1l camportamiento de esie que ¢e aespera en el future, vy el
1toversionista  que desea  adguirir una empresa en su totalidad 1o hace
generslemtne con ctros objetivos, como pueden sev el lograr una fusion,
consolidar un grupo ecandmico heneficioso, eliminar competencia. etc,
Posteriormente on cnplt&lo; sybsiquientes trataresos con detenimiento,
upa  we: comentadas lus bases pecesarius, las técnicus de ondlisis
recomendables en cada uno de los casos.

Las razonea financieras suministran eficientemente una gran
cantidad de informucion con respecto a la condicion de la empresa, £l
valor de wuna razdn comparada c€on un ranga de valoresd sivrve COMO  un
indicador significativo de la salud fingnciera de la empresay asf{ como
un medio pars dete;tar 4dreae de problesas ineinentes, €1 andlisis del
flujo de efectivo muestra como una emgresa obtuva y utilizé los
recurgos  liquidos o su disposicion durante un periodo de Liempa,

También sefala con precisidn dreas de mala administracion v de triesgo

potencial,
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Como con todos los métodos simplificadus de andlisis, los datos de las
razones y del fluyo de efectivo se deben utilizar solamente en forma
conbinada con otros hechos pertinentes.

Se apreciard desde el principio que el uso eficaz de las
técnicas e instrumentos bdsicos del andlisis financiero exige un esmero
cuidadoso. A este respecto) por consiguiente, hay gque tener presentes
cierto nimero de puntos., Primeramente, no ze puede contemplar el
andlisis financiero como una rutina que deba estandarizarse. Existen
muchas diferencias entre las industrias vy entre las empresas dentro de
una misma industria. La aplicacién indiscriminada de uwna rutina  de
andlisis  estandurizada o todas lus empresas, =in tomar en cuenta su
tameffioy sy industria ni sus caracteristicas peculiares bien podria
conducir 2 conclusiones'qravenunte incorrectas, Segundo! e} andlisas
eficaz  exige la identificacién de los instrumentos mds adecuados pura
lineas de investigaci6n particulares. Como se hard evidente mds
adelante, cada wuna de Llas técnicas que estdn a lo disposicidn del
analista ha sido disefada como una serie de funciones particulares 4 la
vista, For lo tanto, es muy ispartante que la meta o el objetivo de la
investigacidn se conozca biens de mode gue puedun empleurse los
instruwentos mds apropirados, Tercerol en Ciertos casosy los
resultados del andlisis. no proporcionan nada m4s que indicios que
pueden sugerir la necesidad de un escrutinio wds detenido, Un anidlayre

en profundidud deberdq efectuarse a continuacién para exolicar cierto
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resytlado vy su signiticado especifico.
2:2 Razones Financieras
Se wutilizon tres tipos de razones al analizer la  poesicion

financiera de una empresal

1+- Razones de liquidez: miden la capacidad de la
empresa  para  cubrir sus pasivos a corto plazo en la fecha de sy
vencimiento,

Algunas de estas wmedidas son indicadores de la liquidez
general, mientras gue otras ce refieren a la liquidez de la empresa con
respecto 1l periodo de conversidn vy o 1la certeza del precie de
realizacidn de activos circulantes especi{ficos. En ocasioneés 1 algunas
de estus ruzones se les clusifica como razones de eficiencia operativay
pero debido a su estrecha dependencia hemos decidido agruparlas en uan
sisao rubro de estudio.

Los datos para el cdlculo de estas razones se derivan
tipicamente del estado de posicién financiera de la  empresa, Ademds,
algunas de estas razones ocasionalmente se clasifican en una clase por

si mismas con el nombre de razones de actividad,

24~ Rozones de apaloncamienio financierol abarcan un
qrupo de medidas que andican hastu gque punto la expansion de la  empresa
se ha fipanciado mediante deudas con ucreedores distitnos a  los

accionistasy, algunas de estas medidas estaman el endeudamiento general
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de la empresay, mientas que otras se relacionun con la contribucién de

tipos especificos de acreedores si as{ conviene. Comprenden dentro de
si{ a un grupo de razones a las que se les dencmina razones de caoberture
Y que abarcan un grupo de medidas generales y especificus estnblecidas
pare Jjuzqar la capacidad de la empresa para pagar sus gastos por
intereses sobre sus diversas deudass asi como el reembolso del capital
sobre estas obligaciones. Estos pardmetros se clasifican de modo mds
general en la categoria de razones de palanca financiera.

La inforeacidn para el cdlculo de estus razones se localiza
en el estado de posicidn finunciera y en el estado de resultadosy
Qunque en algunas ocasiones se requieren datos aes especificos y no tan
generales como se presentan en los estados financieroe normales,

, 3.- Razones de productividud! e subdividen en razones
que estiman la productividud de las ventas y razones que miden la
productividad de los esfuerzos de inversion de los accionistas, Estas
dltimas se clasifican en medidas _generales vy wgpecificas de
productividad, cuyos valores pueden calcularse g partir de los datos
derivados del estado de posicidn financiera v del estade de resultados

de la empresa.
2/2+1 Raozones de Liquidez

Estas razones pueden medir la liquidez general de la eapresa o

2sta con respecto a algdn activo,circulante especifico, por e.jeanlo,
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cuentas por cobrar o inventrios. de acuerdo con lo anterior, se
: ' .
podrian enumerar las siguientes razones!
a) Razoén circulante

b) Razdn de prueba dcida

c) Razén de periodo medio de cobro

d) Razdn de rotacidn de las cuentas por cobrar

) Antiguedod de las cuentas por cobrar

f) Antiguedad de las cuentas por pagar

g) Razén de rotacidn de las cuentas por pagar

h) Razdn de rotacidn del inventariu

i) Intervalo bdsico defensivo

a) Razén circulante.- se calcula dividiendo el activo

circulante entre el pasivo circulante, El primsro normalmente consta
de efectivo, valores realizables, cuentas por cobrar e inventarios. El
sequndo consta de cuentas por pagary, porcién circulante del pasivo a
large plazor impuestos sobre la renta por pegar vy otros pasivos
acumulados (principalmente sueldos de empleados). La razén circulante
es la técnica que se emplea con mds frecuencia para wmedir la solvencia
a corto plazo, porque indica hasta que punto los derechos de los
acreedores a corto plazo estdn cubi;rt0| por activos que <se esperqa
convertir en efectivo en un periado que corresponde aproximadamente al
del vencimiento de dichos derechas,

Para ejemplificar esta razon asi como las siguientes,
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utilizaremos los estados financieros de la Compania X»  SeAcy  al 31 de
diciembre de 198X que se encuentran en la ldmina 1 del primer capitulo
de este trabaljo,

Por lo tanto tenemost

Activo Cairculante 1 357 149
Razén Circulante = ~——r-moceceomcrer @ commne e = 3.84 veces
Fasivo Circulante 352 744

Con wuna razén circulante o corriente de 3,84 wveces, la
Compania X podria liquidar el pasivo circulante con solo el 26X de sus
activos corrientes, Otra ipterpretucion que puede ddrsele al resultado
es que por cuda peso que debe la empresay se poseen 3,84 para pagarles
en el corto plazo.

Uno de ios usos wmds utilizados para las razones financieras
es @l de realizar comparaciones con otras empresas del mismo gQiros u
obtener razones promedio para las industrius, o del drea de actividad
de la entidad. Cabe indicar que el promedic de la industria no es un
ndmero ideql al gue deban intentur llegar las enmpresas del ramo, En
realidad, algunas empresas muy bien administradas pueden encontrarce
po; encima de &l y otras buenas tendrdn razones inferiores. Pero s1
las rvazones de una empresn estdn muy apartadas del promedio de 1o
industria, el analista debe investigar la causa de esta variacion, es
deciv, una desviacidn con relacidn al promedio de lu industrin es un

signo de alertu para que el analista investigue mdés a fondo,

Es igualmente importante no perder de vista que una razén es
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meramente un ndmera fraccionariod lo compuracien de un ndmero con otro.
ta oportupidad de °*maguillar® los estados financieros siempre estd
presente en la preparacidn de éstos, vy puede influir en forma
sigmaficativa en las razones. ‘

Otro detalle que no se debe perder de vista al analizar los
estados finuncieros pof este métoda, es que lo que a primera  vista
puede parecer 1o mds sano puede blen no serlo  tanto. Por e.gemplo,
cuqiquxer razen de liquidez puede parecer mejor mientras mds alta sea y
mayor la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos en el corto
plazor sin emwbargo, puede precicamente por esto parecer gue se estdn
perdiendo oportunidades de financiomiento con proveedores y otrug
fuentec para apalancar sl crecimiento, Igualmente debemos recordar el
alto costo financiero gque en épocac 1nflacionarias representa el poseer
activos monetur;os por sobre los pasivos moneturios, como se considerod
en el Capitulo I,

La razén circulante es una medida ne elauborada de
productivadad, que al reunir todos los activos circulantes excluye los
diferentes atributos de cus componentes. Por ejemplo, el efectivo es
tan  iiquido como cierto, mientras que lus inversiungs «n valores de
alto rendimientos documentos por cobrar y cuentas por cobvar son
rdpidamente convertiblesy con poca incevtidumbre respeclo al precio de
su conversidn, por otra partery los inventarios en las variay fuses de

praduccidn son mis dificiles de converlir en efectivo y generalmente
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muestran  mas incertidumbre con respecto al precio de conversién o
realizacisn, Argumentos  similares pueden darse acerca de 10s pasivos
circulantes, sdbre todo con respecto a lu  drgencia asocladd 4 su
reefbolco, lu probabilidad de refinanciamientor etc.

b) La razén de prueba 4cida 0 razén de rapidez.- Como se ha
citado vya, los inventarios puéden crear problemas debido a que vurian
en  cuanto a liquidez y tambien porque los meétodos de valoracion pueden
diferir a la vez con el tiempo v entre empresas distintas. Este
problems puede minimizarse recurriendo a la prueba del dcido o  razén
rdpidns que se evpresa asil

Activo Civculante - [nventarios

Pasivo Circulunte
Segdn nuestra Ldmina I, los valeores de ta Cia. X son!
‘ 1 357 149 - 329 a61
------------------- = 2,91
La prueba del dcido es, practicamente, un ejemnlo 4til de
razdn que amerita ser examinado mds de cerca, Consideremos €] cgso de
una empresd que resulta tener dos relaciones indénticas en dos periédos
de tiemno sucesivos. Es muy probable que el 30X de lo que tiene por
cobrar estéd vencido, mientras gue el offo anterior solo el 10X se
encontraba en esia situacidns es por esto que el unoclista tiene que
razonar sy investigacidn vy ocuparse a la vez que de la cantidud, de la

calidud de los componenies de una razdn.
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c) Razén del periodo medio de cobranza.- £s un método elaborado de
liquidez especificai vy se refiere al ndmero de dias de calendario
durante las cuales las cuentas por cobrur de la empresa  estdn
pendientes de cobro, puede calcularse dividiendo el monto de lus ventas
anuales a credito entre el producto de cuentas por cobrar v dias de
calendario del affo comercial: o bien como se ve A continuacadn.

Padn aue no se cuenta con informacidn detallada sobre el
sonto especifico de las ventas o crédito, utilizaremos el total de

ventas netas de la Ldmina 1, de la Cias Xy S.A.?

{Cuentas por Cobrar) (Dia: del Afo} €298 541) (3460)

Ventas Apuales o Credito 2 73% 707
= 103 dias
Cé-o puede apreciarse, 103 dias de cobro en cartera auedun
éoroc-r desasiadosy, pero esto sirve como ung egemplificacion de los
errores que pueden surgir de la aplicacién eetéddica de lo: diferentes
tipos de andlisis, La fulociu estriba en que se¢ considerd todo el
wonto de las cuentas por cobrar sxnndo.quo solo deberin considerarse

ln’ cuentat por cobrar a clientes, de tal sanera que nuesira razon

queda asi:
(311 938) (360)
—mmmm—ee—nee—e = 4] dias
2 73% 707
Encontramos que tudavia la Cia, X tiene problemsas de
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cobrabilidad debido a que solamente giros muy especificos de negocios
come disLribuidoras de autos e inmobiliarias tienen plazos mayores de
30 d{as para sus ventas a crédito, aunque la uapreciocién no  serd
concluvente hasta comparar la razén obienida con el prokedio de otras
enpresas del giro.

d) Razén de rotacién de las cuentas por cobrar.,- se calcula cumo
siguet

Ventas Aupales a Crédito

Cuentas por Cabrar
En nuestro caso!l
2 735 707
————————— = 8,24
331 238
Esta razdn significa que durante el periodo que comprenden las
;antos. estas se han efectuado y realizado en efective (cobrado) mds de
ocho veces,
llebe considerarse que las cifras parg el onuiistu externo no
son fdcilmente uaccesibles, por lo qué al recurrir a2 las cifras de
veptos netas podria calcular un periodo prosedio de cobranza mds largo
o una razén de rotacion de cuentas por cobrar mds pequefla, ta cuntidad
que se considera como el saldo de cuentas por cobrar es generalmente la
que tiepe la empresa a fin de afo, por lo que tambien pueden tenerse

distorsiones en el andlisis, vya que este saldo nuede estur afectdo por

ventas estacicnales, generalmente las de diciembre, fechas en las que
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muchas enpresas aprovechan la mayor cantidud de dinero en mangs de los
consumidores para uncrementar su actividad de venta.

e) Antiguedad de las cuentas por cobrar.- Paru prealizar este tipo
de andlisis se requiere informacion mds detallada, para clasificar en
base a la fecha de facturacidn, el saldo en cuentas por cobrar por su
antiguedad. Este reporte se compara con las paliticas de cobro de la
empresa  y de esta munera es posible evaluar la situacion de las mismas
obteniendo de esta wmanera valiosa informacién para la  toma ~ de
decisiones del anulista sobre la funcidn administrativa de lu empresa
en dstu ared

€) #Antiguedad de las cuentas por pagar.~ Se utiliza para medir la
lentitud en 1la conversidn a efectivo de lus cuentas por pagar de la
enpresa: Se obtiene al dividir el monto de la cospra de materias
primas entre él producto de las cuentas por pagar 4 proveedores y los
dias del colendario comercial,

(Cuentas por pagar) (360)

Compru de Materias Primas
La cifra relutiva a la compra de saterias primas puede ser
obtenida del estado de costo de produccitn de la ewpresa,
9) Razén de rotacidn de cuentas por pagar.~ Se calcula como sigue!
Compras Aunales

Cuentas por Fagar

h) Razén de rotacidn del inventario.- Es el resultado de dividir
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el costo de las ventas entre los inventorios como siguel

Costo de Ventus 1 667 544
- = = 5,06 veces

Inventarios 329 461

i} Intervalo bdsico defensiva.- Es otra medida de liquidez general
que wide #1 ndmero de dias que unpa empress puede operar sobre sus
getivos  ligquyadas actucfes (excluvendo tas existencias de inveniqrio),
sin pingdn gtro flugo de efectivo proveniente de ventas 4 olras

fuentes. Se calcula como siguel

Efective v valores realizables + Cuentas por cobror corto olazo

vosto de Ventas 4 Gastos de Veuta + Gastos de Administracién / 260
En nuestro casos continuandg con los dates financieras de le
Cia Xy> S.A, tenemos:

. ' 210 281 4+ 7685 713

= 187 dias
(1 667 544 4 97 916 ¢ 132 $96) / 360

Notese que no se estan evcluyendo 1os gastos o cargos @ resultados
que no requieren de 12 generacidn . de efectiva, toles comc la
depreciaciotn y la amortizacidn, datos que de conocerse v considerarse
intresentar{an el intervalo bdsico defensiva,

« Eata prueba estd hecha pora preveer el grado de soporte que

tendrin la empresa en una situucidn extrema, en lo cual no tiene acceso

a fuentes de vecurcos frescos durdnte un periodo de tiespo:
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2:2+2 Razones de Apalancamiento

Las ragones de gapalancamienio proporcionan medidas de la
seguridad que tiene la empresa acerca de su deuda vy demds pasivos,

Existen bdsicaments dos aspectos de apalncamiento financiere
que pueden medirse! 1a relacion de los fondos prestados con los fondos
aportados 9or los waccionisias  tal como aparecen en el wstado de
posicidn  financierar Yy 1a capacidad de lu empresa para  pagar el
cervicio de su deuda como aparecen jos intereses en el estado de
resyltindng,

Al analizar estas razones debe tenerse en cuenta que si  los
accionistas  han apartado una menor cantidad del financiamiento total,
los riesgos son asumidos principalemtne por los acreedores. Sequndoy
al obtener fondos médiunte deudacy los propietarios consiquen
beneficioe como manlener el control con una ipversién menor. lerceray
51 la empresa gana ®ds con los fondos solicitados en préstamo gque lo
que ypaga de interée por ellosy, lg utiladad de los propietarios es
mayor. $Sin esbargor 1la vazdn de apalancamiento financiero tiene oiras
implicaciones, unas positivas vy otras posiblemente negativasi por
ejeeplo el rendimiento sobre los activos desciende upn 3%, la diferencia
entre dicha cifra v el costo de la deuda debe compensarse con la parte
de 1las utilidades totales que corresponda al capital contable, si es
que la deuda por poner un ejemplo cuesta 10X v el activo donde se

invirtid el ¢financiamiento solo rinde 7X. En este coso. (1



apalancamiento ec desfavorable.
Las empresas cuyo epalancamiento fipanciero es bajo corren

nenos riesqos de sufrir pérdidas cuando la situacion de lu economia es

criticar pero al igual, tienen wmenus probabilidades de crecer

rdpidamente si la economia estd en auge.

Como se menciond anteriormente, exicten dos perspectivas

distintas. Un enfoque consiste en examinar un grupo de razones del

estado de posicidn financiera para determinar el grado en que los

fondos solicitadas en préstamo han sido wusados para  financiar la

empresa. £1 otro enfouque mide el nivel de riesgos por  las  deudas

contraidas, Fara ello se debe aplicar un grupo de razones financierus
que se obtienen del estado de resultados v mediante el cual se¢ calcula

el ndeero de veces en que los cargos fiJjos estdn cubiertos por lus

Qt1lidades de operacidn. £stos grupos de razones son  complementiarios
entre si, Existen tres razones principales de apalancamiento!

a) l'leuda total a activo total

b) Rotacion del interés

c) Cobertura de los cargos fi.jos

a) Razon de deuda total a activo total.~ Se conoce también como
ruzén de endeudumiento, mide el porcenteje de fondos totales
proporcionados por los acreedores. El total de la deuda abarca el

pasivo circulante y las obligaciones o

por la enpresa. Los accionista
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apalancamianto pare aumentar las utilidades o evitar que disminuya su
control sobre la espresa. lo que generalmente ocurre cuando se utiliza
como método de <financiomiento la emisién de nyevqs acclones. La
inversiéon de los propietarios puede Iledgur o ser tan mindscula que s3
la empresa tiene éxito, obtendrdn un elevado porcentaje de utilidad,
Pero si el negocio no sigue yna marchu favorable sufrivdn una  pérdida
moderada, dado que su inversion es aenor.
Nleuda Total
Razén de Endeudamiento = ~---—-ccc—--

Activo Total

En nuestro casn: volwiendo a 1u Ldmina It

3vs 698
Razédn de Endeudamiento = -—==w-w--- = 0,15
2 617 129

€sto significa que los acreedores han aportado el 37% del
activo total de'ln Cia X,

Cabe marcar que en ocasiones se utiliza también la ruzén de
pasivo (deuda) o9 capital contable, ombas razones aumentan Q medida aue
una empreca emplea mayor proporcicn de pasivo para financiurse, pero la
razén de deudu a activo total Liene por limite el 100%, en tanto que lg
razén de pasivo 4 capital contaeble tiende al infinito.

b) Razén de rotacidn del interés.- Es un indicador que nos da la
seguridad de poder 1lograr los pagos periodicos de interés, Se
determina dividiendo las ganancias antes de pagar intareses o impuestos

entre los cargos por intereses, Mide el grado en que pueden disminuir



las utilidades antes de causarle problemas al negocio. La utilidad
antes de impuestos figura en el numerador debido a que los ingresos se
calculun despues de deducir el gasto de interés y por ende solo
influyen en 1o proporcidn o tasa real gque lus disposiciones fiscales
determinen:

Debe recordarse oue en algunas ocasiones la utilidad por posicion
monetaria como se menciond en el Copitulo I supere o los cargos por
interés y 9 las fluctuaciones cambiarius, lo que resulta en un interes
real negutivo} es decir, en realidad no hubo costo por financiamiento y
el rubro del costo integral del financiamiento (CIF) en el restado de
resultados no tiene suldo, debidu 4 gue el Roletin B-10 indica en un
criterio prudencial que la posicion munetaria que excede al 1nterés v g
las fluctuu;innss cambiarias debe atectar directumente el patrimonivi
ﬁor lo tanto, en nuestro caso de la Cia: ¥y S:A, tenemos?

Utilidud en Operaci6n
Rotucidn del Interés = -

cI¥
817 691
3 e = (12,99
(63 122)
Se utilica el costo integral de financiamiento ya que las
perdidas cambiarias son provocadas por pasivos en  moneda  extranjera
actualizudos conforme a la devaluncién que sufre la moneda trente al

acreedor extranjero vya sea con proveedores o coh  prestamistas, La

utilidad de operacidn debe ser capaz Je absorver este costo s1 es que
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lu empresa no desea tener problemas de solvencia o liquides con  sus
acreedores con lag consecuencias que tal situacien conlleva,

A vste respecto debe el annlista ser muy cuidadoso, va que
las disnosiciones del Holetin B-10 obligan a reconocer en los
resultados del periodo el total de las fluctuaciones cambiarias del
misko. Sin embargo, si un activo no monetario estdé fipancieado con un
pasiva en moneda extran.gera y la devaluacidén de la  moneda frente al
délar supera a la in+¥lacidn sucede lo siguiente’ por una parte, 1la
revaluacien del activo oor encima de la inflacion se acredita al
patrimoria v por vtra parte, lg revaluacién del pusivo nue los financla
se ceraa o los resultiuados del periodu: Esto provoca que los resultados
del oseriodo tengan que absurwer una pérdidu cambiaria correspondiente
al activo adguiridof cargo discutible a los resultados del e.dercicio:

c) Razén de Coberturq de los Cargos Fi.jos:.- Keconoce que wmuchas
empresas arriendan activos e incurren en obligaciones a largo plazo
mediante contratos de arrendamiento. Dade que el arrendamiento se ha
cunvertido en una prdctica suy comdn: para la persona que dispone de
los datos necesarios ¢esta razon es preferible a la de la rotacidén del
interes. £n nuestro caso no contames con los elementos noéeoorios para
examinarlia por lo que solamente se indica la manera de obtone;lu. Esta
razon  s¢ interpreta que la misma forma que la de rotacién del interés

Ya que sus bases son similares. La formula es!



Utilidad antes Costo Integral Ubligaciones por
de Impuestos + del Financiamiento + Arrendumiento

Costo Integral del + Obligaciones por
Financiamiento Arrendamiento

24243 Razones de Productividad

Mediante el uso de razones de ventabilidad o de productividad, el
apalista  espera poder evaluar mejor la eficiencia administrativa v las
operaciones de la empresa en general. La rentabilidad wstd intimamente
relacionada con el volumen d¢e ventus en pesos asi como con el método de
financiar el activo total.

La productividad es el resultado final ae gran ndmero de
politicas vy decisiones. Lus razones fipancieras examinadas hasta el
momento revelan algunog aspectos interesantes acerca de la forma en que
opera la empresa, En cambior las razones de productividad proporcaonan
respuestas definitivas sgobre la eficiencia con que se le esta
adwinistrando.

En  capftulos subsiguientes se exumindrdn a delalle otros
pardmetros especificos para medir la rentabilidad en la inversién en
acciones considerando un factor exlerno o la empresa; como e3 el valor
de mercado de la accidn en lo individual v de la empresa en su aspecto
total,

Las principales razones de produciivadad sont

a) Rotacidn de Activo Fijo

b) Rotacidn de Activo Total

EE]




©) Margenp de Utilidad sobre Yentas
d) Rendimiento sobre el Active Totel
e)‘Rendim:untc sobre el Capital Contable

o) Razdn de Rotacidn del Active Fijo,~ #ide la rotacaidn de
la plantn y el equipo en velacion 2l nivel de ventasy, es decir estudia
la relacién que existe entre lu inversidn v sy respuesta  en  la
opgratividod de la empresa. Sirve para evaluar al mismo tiempo la
conventencia o no de nuevas inversiones de capital,

Es wuna indicacidn de la eficacia lograda al emplear aqctive
para producir cierto nivel dado de resultados. Uebe recordarse gue las
empresas gque 4tilizan el wétedo de indices nacionales de  precies ol
consumidor para reveluar sus uctivosy v que no han seguido una politice
cantable de depreciacidn  finuncieramente adecdaduy tal cumo las
empresas  que utilizan  las misnas tases de  depreciacién pare  tipes
contables vy tiscales genervalmente resultardn copn valores en su  activo
fi.jo menores a lo real,

En el casu de 1o Ciay Xy 1o razén se colcularfa de la
siguienie manera’

Yentas 2 735 ;07

Robte Jel Active Fujo = = = 0.6Y
Active Fijo 1 204 074

Fara  intevpreter ssta razédn deben considerarse lac pulitices
de  revaluacién, como se ha indicador vy las politices de ventas con

ob.jeta de ponderur adecusdamente los factores incidentes en el
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conportumiento‘de esta relacidn
b) Razdn de rotacion del activo tutol;- Se calcula dividiendo las
ventas entre el activo total vy mide la rotacién de todo el activo de la
empresa’
Rotucidn del Ventas 2 735 707

Activo Total = = = 1,04 veces
Activo Total 2 817 129

La evaluacion de este resultado sobre la eficiencia operativa
de 1la Compafifa X,y SiA, puede ser la siguientet considerando los
actuales rendimientos de los instrumentos bursdtiles de inversion, la
emMpresuy  no vstd siendo lo suficientemente eficiente en 1o que a ventas
se refierer, va que si 4etas s4lo representan el 104% del activo
invertidos las wutilidades no son competitivas con los instrusentos
arribn mencionados,

c) #Margen de utilidad sobre ventes.- Esta razén se calcula
dividiendo la utilidad neta despudés de impuestos entre las ventas vy
proporciona la utilidad obtenida por cada peso de ventas:

Ut.ilidad neta des-
puds de jimpuestos 607 941

#Hargen de Utilidad = = s 0,22
Ventas 2 735 707

Lo razdén indica que por cada peso que se vende, la empresa

e8td ganando 22 ceptavos,
d) Rendimiento sobre el activo total.~ Esta razén wmide el
rendimiento sobre 1a inversiéon total de la espresa. Al calcular el

rendiniento gsobre el activo totdl;, a veces conviene agregar costo

57



financiero a9 la ytilidad neta después de impuestos para  formar el

numerador de la razdn, Esto se baga en la teoria de que, como los
activos son financiades por accionistas vy acreedoresy; 1o rozén  debs
sedir  la productivadad de los actives pava proparcionar un reandimiento

a ambaec clases de inversiones. Por lo tanto, lo farmula de 1o razén

puede yuedar como siguei

Rendimiento scbre Utilidud Neta + CIF 607 B4l

el Active Tutal = =
Activo Total 2 417 329

= Q.23 veces

No se cancidery en este cuse et CIF debido o que es favorable
y por ende es pocu probable que el active este finonciado par un pasava
con Alto costo y se desvirtuaria et sentido e nuestre ruzonamianto
sobre esta proporcidn,

@) Raezén de rendimiento sobre el captisl contable,- Hide el
rendimiento sobre lo inversion de los accivnistes y se calculo de la
siguiente saneral

Ytilidad neta decgués de

, kendimientoc sebra ispuestos 607 §41

el Captial Contuble = T emmm e~ = .27
Capatal Contable 2 220 45

Lo utilidad del ejercicio representa el 27% de la  inversion
de los accionislas (consideranto 1o wutilidad dentra del capitsl

contable qus farms la base del cdliculo).

2:2,4 Andlisis de Tendencias

El andlsis de razones financieras ofrece un panorama amplio



de la oﬁeruc10n de up negocic en marcha, sin embargo: es incompleto en
un aspecto importante, 1la dimensidn temporal. Las razones financieras
son el reflejo de lo que sucede en un momento dado, pero pueden tenerse
tendencias de operacidn capaces de distaorcionar ] modificar
systancialmente la sitluacidn analizada» en cierto sentido,

Existen varios métodos para el uﬁﬂlxsis y Pproyeccion de
tendencins, algunos matemiticaos. como el sistema de minimos cuadrados
que por medio del agrupamiento por pares ordengdos de las wvariables
dependientes @ independientes permite predecir la varmable dependiente
que corresponde a una variable independiente dada:

§in ewmbargu, para emplear .tnlus mudelos matemdticos es
menester primero determinor €l tipo de ecuyasidn 4 usar, ya gue no todas
las wvariables siguen una tendencia en linea recta. for lo tantor
consideramos que el camino mds representativo y dtil puﬂu el andlisis
de las tendencias es el gréafico. . v

El wé#todo grdfico proporciona al analista la oportunidad de
gbservar de una manera clara y comprensible la trayectaria en el tiempo
de la variable en estudio: Las variables economicas ademds son muchas
veces dificiles de predecir, un modelo matemdtico que se acerque a la
realidad requiere de diversas adecuaciones tales como .cl nivel de
confianza en el resultados, el grado de riesgo involucrdos etcs Estos
factoresy aunados o la incertidumbre inherente a todo cdlculo de

prediccitn, provocan. que el resultado oblenido mediante la utilizacion




de un modelo motemdtico no seaq siempre confiable.

For el contrario, el pbeervador que analiza una  lined  de
tendencias en un grafico puede provectarla hacia el futuvo siguiendo la
tendencia de la mismay, ponderando al mismo  tiewpo gracies 4 su
evperienciy v conocimientos personales, los factores incidentes que
pudiesen provocer que la linea no prosiguiera 84 tvuyeutor}o

histdrica,

2,2,% Efectos de la Inflacién en las Razénes Finangieras

Las razones financieras consideran aspectos tanto estaticos
como  dindmicos, Los primseros son los que aparecen en el estado de
poeicién  financiera y los segundos en los estados de resultados o de
flugo de efectivo. En dpocas inflacionariae, independientemente del
neétodo de reexpresidn que se usey deben tenerse en cuenta algunas
concideraciones, ‘

Fara realizar comparaciones entre varios periddos anuales,
debe conocerse el factor de inflacién utilizado en la veexpresion, 81
los activos fuyeron reeyprecados utilizando el wmetodo de costos
especificos, £l procedimiento consiste simplemente en aplicar el tndice
de¢ inflacién o los rubros del afflo anterior vy de esta manera valuur las
cifrac  del affo anterior a precios coerrientes, Solo de esta munera el
andlsis comparativo serd satisfactorio.

Tasbién debe tenerze en cuenta aque los saldos del estado de

posicion  financiera representan saldos actualizados a fin de affos por

40



1o que debe obtenerce un promedio cuando se realizen comparaciones con
cuentaus de resultadosy con objeto de obtener una cantidad promedio,
Aunque en 0casiones, en empresas cCuya operacién es ciclicar podria
resultar mds conveniente dejar el activo valuado al costo del periodo
en que este se encuentra mds relacionado con  los resultados de
operacidn,

En lo referente a inventarios vy costo de ventas la mavor
parte de las empresas mexicanas que han adoptado los lineamientos del
Roletin B-10 han optado por realizar el ajuste al costo de ventas
utilizando los procedimientos de UEPS globales, wmuy en especial le
modalidad de UEFPS monetario, Estas empresas realizan la cosparacion
entre inventarios iniciales y finales a costos promedio con objeto de
obtener ¢l aumento o disminucién a costos de affo base, prevaa
deflactacion del inventario final a precios del afo base, Este
procedimienio provaoca que el aguste se calcule ont;nces a4 costos
promedios sin  actualizacioén, 81 so'utilxzuron para el cdlculo del
c{-cto UEPS los inventarios finales actualizados, seguramente que el
efecto seria mavor,

La base teorica de la reexpresion de estados financieros
requiere que los costos que se cosparan sean los que hubiesen
corespondido al articulo o servicio en el momento de su venta, sientras
que la base tedrica de los qetodus de UEFS global provocan que
solamente se considere una capa en el transcurso del afo, dejando la
valuacién a costos-do la dltima produccién vuiuqda a costos proaedioy

con lo que de hecho no se consigue este ob.jetivo,
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Haciende referencia a los pasivos y al captial contable, se
gplicaria la misma Tegla que para los activos. Debe obtenerse un
promedio del saldo para utilizar este como base para reqlizu; cdlculosy
a8i 1 quisiéramos obtener la relacién de pasivo a active total, se
tendrian que realizar los giguientles cdlculos!

(Saldo inicial de activos ¢+ saldo final de actives) /7 2

(Saldo inicial de pasivaos + suldo final de pasivos) / 2

En lo referente a 1las raezones piara la wedicidn de 1la
produrtivdad deben tenerse en consideracion las épocas en las cunles se
adquieren los actives ya que esto tiene efectos importantes sobre las
tecpicas conlables y sobre los impuestos. Las razones asi obtenidas
deben ser evaluadus cuidodosamente por el analista si este desea
obtener una interpretacidn cabal de los estados financieros, en
especinl  si deseas hacer comparaciones. La alta inflacion que viymos
provoca que el rendimiento sobre 1la inversion de dos eRPTesgs
diferentes vari{e aucho debido simplemente a la oportunidad de lag
adquisiciones de sus activos, 1ncluso durante periodos en los que los
cambios de los indices de precios generalmente han sido ed4s wsoderados
que los de affos pasados,

Por ejemplo, "'Si  lo espreso A adquirié sus activos en 1983
cuando e} caosto era de 30 millones de pesosy, y la espresa B adquirie
los mismos activos dos affos después, en 1985, a uﬁ costo de 60

millones de pesos, vy suponiendo que se trata de construcciones que
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segdn la Ley del Impuesio sobre la Renta tienen vidas fiscales de 20
affosr o situacidn seria la siguiente s1 la utilidad antes de impuestos
y depreciacidn fuera de 70 msillones de pesosi

Nota?l La tasa impositiva es del 42%, Datos en siles de pesos.

Empresa A Empresa R
Utilidad antes de impuestos vy
depreciacidn? $ 70 000 ¢ 70 000
Menos- Depreciacidn 1 500 3 000
Utilidad Antes de Impuestos 48 500 &7 000
Ispyestos al 42X 20 770 20 140
Utilidad Heta + 39 730 + 38 840
SIWoETEEN L3 12 2% 1 13
Rendimiento sobre la inversidn 132% 54%
FEZESSaR saEmR==N

Una forsa de subsancr estas diferencias impositivas es el
reconacimiento de iepuestos diferidos y/o0 qnt!cipudullco-o efecto de
diferencias temporales entve la uti}idqd contable y la fiscal,
Contablemente debe manejarse una adecuada politica de depreciacidn
sobre los valores de los activos fiJjos revaluados, de tal manera que
estos siempre se muestren a su valor de realizacion, Sin esbargo, los
procedimientos v principios de contabilidad generealmente aceptados en
nuestro puis no obligan al reconocisiento del impuesto diferido vy se

prestan en ocasiones para manipulacién de la utilidades, Se wspera un
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pronunciamiento al corto plazo ol respectoc de parte del Instituto
#exicano de Contadores Fdhlicos.
El Sistema DUPONT

En la sequndu década del presente siglo, la empresa Dy Pont
introdusoe un  método de andlisie financiero que ha wlcanzado amplia
aceptacion, este sistema une los razones financieras de actividad v de
margen de utilidad sobre ventas y muestra como actdan entre si éstus vy
determinan la pghductxvidud de los activaos (1),

Las dos versiones comunes del sistema Dypont son ingreso neto |
a activos totales y retorno sobre el patrimonio vy se expresan de la

siguiente wmanerat

RSA (Retorno sabre Yentas Ingreso Neto Ingreso Neto
Activos Totales) = * =
Activos Totules Ventas Activos Totales
RSP (Retorno sobre Ventas Activos Totales Ingreso Neto
Patrimonio) = - % g e ———
fActivos Totales Patromonio de los Ventas
Accionistas

Ingreso Neto

Patrimonio de los Accaonistas

Si se debe hacer une seleccidn entre las dos ecuasiones,
consideramos quem se debe seleccionar la segunda, EI1 ingreso neto es el
retorno quu aquellos que gdministran el captial aportado por los

accionistasy o sea, el retorno sobre el patrimonio. Lq medida correcta

(1) Schall-Haley. ADMINISTRACIUN FINANCIERA. McGraw Hill. 1983 p. 431
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para detersinar el rendimienta sobre activos totales no es el ingreso
neto dividido entre los uctivos totalec pero &f lo es #1 ingreso neto
ads el interés sobre deudo dividido por los activos totales. La primera
scuacidn se utiliza a eenudo en la prdctica, pero puede producar
resuliudos falsos y en desscuerdo con la primers ecudcibn, £l factaor
incidente es el grado de deuda, For ejeaplo, se tienv la empresa A gue
tienm utilidudes de 1.1 millones y activos por 10 wmijliones v no tiene
pasivos? as! &1 RYA y el RSP son iguales, es decir 11¥, Por otru parte
¢e tiene la empresa B gque tivne utilidodes de I millon dJde pesoss
activos de 10 millones v deuda por 4 millones, pagae $ 409 000 por ano
pur concepto de page de intereses Lo empresa B tiens un RSA de  10%
(manos que nuestra wspress A)y paro tienz un RSP mds alto (de 16.66% =
1 000 000/6 090 000} v un retarno mds alto sobre activos totales de
143 = 1 000 000 + 400 000/qctivos totales que la empresa A, Comg puwde
ocbservarse, es muy impartante el grado de apalancamiesto ol considerar
el uso de este tipo de undlisis. ’
Mpliacidn del sistema Dupont considerando e] Apalancamiento
Ftninc@oro y los lepuestos
£l rendimiento sabre la inversion de los aqccionistas al
incrementarse, qdemds de aumentar el valor contable de su accion,
incrementa en una proporcidn similar por 1o general su valor de mercado
al crear confianza en el bienestar financiero de la empresa. un

increwento en el rendimiento de la  inversién es una  manere de

incrementar las utilidades vy es algo que toda adeinistracién debe



esforzarse por hacer.

Cada inversionista, sin importar $1 ¢s una espresa o un
individuo tiene un ndmeroc elevado de alternativas para usar su dinero,
Al aceptar un grado mayor de riesqo, al invertir en una empresa en lugar
de hacerlo en una inversion de renta fijay el légicamente espera tener
¥n mayor rendimiento de su inversidn. Si pone su dipero a traba.ar en
una empresda  industrial, comerciaul o financiera, hay un rendimiento
critico que debe ser alcanzado i la empresa quiere permanecer dentro
del dmbito de lous negocios. Este punto critico es el rendimiento por
obtenerse sobre la inversidon propic mds el dinero que se consigue
prestadoy el cual debe ser mavor que el costo del dinero,

El rendimiento en inversiones de negocios depende de wmuchos
}actores. A diferencia de lu torma <csimple de cotizar lu  tusa
de rendimiento en inversiones de interés fijo, el rendimiento en
inversiones dentro del drvea empresarial fluctda. ‘

Para considerar todos est;s factores incidentes en el

rqndxnxen!o se puede hacer uso de 1a siguiente fdérmulal

Utilidad sobre ventas
pory Rotacidn de Activos
port Apalancamiento por pasivos sin costo
port Apalancamiento por preéstamos

MENOS-
Intereses pagado$ por preéstamos

pors Tasa de impuestos
RESULTADU Rendimiento en Inversién
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tos primeras dos conceptos son  los  que anteriormente
analizomos 4l referivnos al sistesms Dupont. Sin embargoy para hacer
énfasis en el aspecto aperative de la empresd, la utilidod sobre ventas
deberd entenderse como la utilidad en operacidn; es decivy la utilidad
antec de Unsto (nteqral de Fiaanciamiento vy de (2 provision pare ISR v
#rU,

Comp te comentd en sy oportunidad, la gtilidad en ventas
congrderada atsladamente ¢& una inadecdada sedida de rendimiento y que.
nor  la  Lanto. debe ger relacienada con Lo rotacion de los activos,
Cualquier ancrementos en utilidad de ventss vy rotacien de actlivos
Lamhién 1ncrementard ellrendlmxento en activos totales.

tas siguientes comparaciones nos demuestran como la inversion
de los qnc:énxstq {invertida en activos) puede incrementar su
rendamients wmejorando la rotocién de los activeos adn vy que la utiladad
como un porcenisje de ias ventas dxsnlhuvnl

Utilidad en Yentas & Rotacidn de Activos = Rendimiento en Activos

30% 0,50 . 15%
127 1,25 15%
oz 3.00 152

Se otiserva que la dtilidad en ventas considerade sisladamente
@s una inadecuade medida de rendimiento y gque por 1o tanto, debe ser

relacionadae con la rotacidn de activos,
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Los dos factores anteriores se pueden conceptuar como
factores odperativos. A continuacidn nos referiremas a los factores
financieros, S1 la empresa no tiene deuyda, el capitaly o0 sea la
inversion de los accionistas, seria idéntice al activo, v por ende, el
rendimiento del activo seria idéntico al rendimiento de la inversién de
los accionistas,

Los factores financieros que influyen en el rendimiento en
activos totales y producen 2! rendimiento final en la 1nversion de los
accicnistas, pueden clnsificarce como! Apalancamiento por pagivos sin
costo, apalancamiento por pasivos con costo y los costos finuncilervs

- Apalancamiento por pgsivos sin costo! '

Cuando este se aplica al rendimiento en activos totelesy se  ouede
;ostrur el rvendimiento en los fondos invertidos: For fondos invertidos
debe entenderse el cupital contable mds vresiamos obtenidos aue tienen
un costo rfinanciera. El factor rvesultante de dividir los activos
totales entre Llos fondos invertiidos fépresentu la ventadu  financieva
ganada  por usgar créditos sin costo como son las cuentas por pagur a
proveedores v los pasivus acumulados, para financlur les activos usados
en el negocio.

La manera en que 23te factor influye en el rendimiento de la
inversidn puede verse en 21 siguiente ejemplol

En 1a Ldmina siguiente. lo? activos totales son $ 15 000 mientray
el capital contuble es de & 7 500, 'Los préstamos son % ¢ 500 y el

crédito sin costo es ¢ 5 000,
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Fuente ¢ Finsaciemaents  Ulilided  Recplicacidn  Aplication  Interés Regplicetite  Mlicetite

Geerada  de Utilida - Ajusteds n nete Fiml 6o -
dos oncré - wtilidetes
dites sin - . -
costo

{1 Q) (613 [(H] @ W {a

Dowdes Cosercicles
5 E ] t )] .
Préstases
20 fs ] 50 » {3
Coitel
7w ™ W 129 - » 1™
fctivos Toteles
#15 0% 1% . 1%e » - 'y ]
' ] L IZNES s - =N

=szseea

tu utilidud @n operacidn es 1 500 y el rendimiento en activos
totales es por lo tanto del 10X,

Debado a que las fuentes de financiamiento son por partida
doble didénticas a la cantidad de activos totales, es vdlido deciv que
la empresa tiene un rendimiento en fuentes de financiamiento igual al
del activoy es deciry del 10X En la columna 2¢ la wutilided es
asignada a las fuentes de <fipanciamiento, mostrdndose lae utilidad
operativa ganuda por el uso de cada una de ellas,

La utilidad por ¢l uso de créditos propios a lau actividad

comercial no tiene que pagrse a los acreedores, wino que estas son un
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completo bendficio pu}u los accionistas, con las salvedades que
noncionoiol cuyando cosentamos la razén de apalancamiento financiero,
La columna 4 suestra la aplicacidn ajustada de utilidades entre loe
préstamos vy el capital contable,

Los créditos derivados de la operacién del negocio, las
acumylaciones y reservas de pasivo son fuentes de financiamiento que
son libres de costo. Por lo tanto las utilidades obtenidas con esos
finqncin-icntol sony en eu totalidady un beneficio para los
accionistas, incrementando en el ejesplo el 10X aplicado al capital
contable.

v fAplicando la fdéreula del rendimiento en fondos invertidos o

nuestro ejeaplio tenemos!

Rendimiento Rendimeitno en ac- Apalancamiento
en Fondos = tivos totales | | poOT pasivos sin
Invertidos costo
EENSERaINITE
Utilidad en Utilidad en Activos
Operacidn Operacién Totales
___________ = e —————— '} ————— e ———————
Fondos In- Activos Tota- fondos Inverti-
vertidos les dos

1 500 1 500 13 000
______ = PR —— ‘ -
10 000 15 000 10 000

15% 10 1,5
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La informecién y datos necesarios para preparar estas
relaciones son 'fdcilmente obtenibles a partir de los estados
financieros y las notas relativas, ya que segdn principios de
cantabilidad generalmente aceptdos en Mexico os‘inforioc1on relevante
que debe mostrarse en forma clara y detallada como es el caso de los
préstamos.

La razén aqu{ expuesta es un buen indicador para el
inversionista potencial scbre la capocidad de la adeinistracion para
obtener financiomiento de acreedores, asil como de la eficiencia vy
renlabilidad del uso de financiamiento de terceras:

= Apalancamiento por pasivos con costo financiero!

Los pasivos con costo financiero son en la mayvoria de las veces
préstomos proporcionedos por instituciones bancarias,

3! siguiente factor de la fdrmula puede presentarse empezando
con el rendimiento en fondos invertidos, v suestra coso el uso adecuado

de préstamos ayuda también o mejorav ¢l rendimiento en la inversién,

Rendimiento Venta.ja por Rendimiento
en Fondos ] uso de Pasivos = en Capital
Invertidos con Costo

=xz=zasczozg

Utilidad en Fondos Utilidad en
Operacion Invertidos Operacion
............. s ——————————————— 2 mem—eeme—ee—
Fondos In- Capital Capital
vertidos

La fdraula pusde aplicarse a nuestro ejemplo!
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Rendisiento VentaJja poer Rendimiento

en Fondos - L uso de Pasivos = en el Capi -
invertidos con Casto tal contable
=uszcssss=z =
1 500 10 000 1 00
...... ¢ - = - -
10 000 7 500 7 S00
152 L4 1.33 = 20

Si los préstamos obtenidos aumentan, por causa del wmavor
grado de apalancumiento financiero, automdticamente el rendimiento en
el captial aumenta? por lo tuntor el uso constructivo y cuidadoso de
los préstamos beneficiard significativamente el rendimiento en el
capital como se suestra q continuaciéni

Rendimiento en VentaJa por el Rendimiento en el
fondog inverti- uso del oresta captial contable

dos [ 1}
Aflo 1 15% L4 1.33 = 20 X%
Aflo 2 15% ] 1,50 = 22.5%
Aflo 3 15% ] 1.70 - 25,5%

Interds:
La dltima parte de la fdarmula considera el impacto de los
intereses pagados en el rendimiento, y se expresa en la siguiente
foraula. En ella se aprecia claramente que, mientras menor es la tasa

de interés pagada, el beneficio serd mads alto.
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utilidad
antes de~ | Utilidad en

impuestos Opervacion CIF Préstamos
————————— = - - ‘ -
Capital - Capital Préstamos Capital
Contable Contable Contuble

£l cdlculo de la ventaja por usc de preéstamos vy ‘ sS4
correspondiente 1nterds realments debiera mostrarse conjuntamente como
se hace en el siquiente ejemplo, en el cual se notard que el factor de
préstamos es siempre igual al apalancasiento por prestamos: MENos uUnoy

como se indica a continuacidnt

Rendimien- Apulan- Tasa de Factor Rendimi-
to en fon % camien~ - Interes € de =  ento en
dos inver- to por- presta- capital
tidos uso de [ 111 conta-
prestamos ble
Utilidad’ Fondos Presta-
de Opera- Inverti- Intereses  mos
cion dos
L4 - ¥
Fondos - Capital Prestamos Capital
Inverti- Contable Obtenidos Contable
dos
15% % 1,33 - 8% ] 033 = 17.31%
15% L] 1,5 - 73 . 0033 = 18.,50%
149% * 1,720 - ox %« 070 = 19.90%
15% 3 1,70 - 7% » 0+70 = 20,40%
15% * 1,726 - 6% * 020 = 21.30%
smosmzs
Impuestost

Existe un renglon més que afecta el rendimiento de la inversién

del accionista y son los impuestos, Un ba.o impuesto es obviamente de
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mayor beneficio para el accionista,

de la siquiente manerag!

Utilidad
antes de
ISR y -~
PTU
Capital
Contable

Resumen?

Todos los factores indicados al

ISR + PITU
Utilidad
antes de
ISR v PTU

elevan @l rendimiento para el occionista,

resumen todos los foctores de la férmula!

FORNUL A
t-u v ou
- f -3 -
VoA @A
20 AU
P P
AFOF
3.- y
—‘—ﬂ—
F ot c

A~y 1 P
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fAlgebrdicemente se puede expresar

Utilidad después

de impuestos

Capital Contoble

incrementarse aqutomdticamente

En el siguiente cuadro se

Factores Hedida de
hedida de Multiplica~ Rendimien—~
rendimiento dires to
Utilidad en Rotacion Rotacion

ventas

Rendimiento
en activos
totales

Rendimiento
en fondos -
invertidos

Rendimiento

en inver -~

$ion dn-

tes de inte-
redes @ im~

pusstos

de octivas =

Apalaonca-
mianto por =
pasivos

sin costo

Apalunca~

niento por =
préstancs

Interés ta

activos to-
tales

Rendimien-
to en fon-
dos inver-
tidos,

Rendimien~
to antes

de CIF o -
impuestos

Rendimien~
en in-
varsion an-
tes de im~
puastos



Y= U-1 1= U-I-1 Rendimiento Rendimien-
e K we= T eeme- en inver- ¥ impuestos = to neto en
C u-1 C sion antes inversion
de impuestos

Upiende todos los componentes: la férmula se expresaria asi{?

Farsula para determinar el rendisiento de las inversiones

U ¥ A F 1 [ t-T U-1-7T

~% ~-%-¥-~- -8~ ————— ® eee—eseee

v A& F € FC uU-1 [V

fondet

U : Utilidad en Uperacion
V = Yentae Netas
A = Activos Totales
F = Fondos lInvertidos (Capital Contable +

Préstamos)

(¢}
[}

Capital Contable
P = Prdstamos que devengan intereses
I = Intereés pagado en préstamos
T = Ispuestos (ISR y PTU incluyendo
efectos temporales)?

Debemos recordar 1o ya tratado sobre que el uso de los datos
contenidos en el estado de posicidn financiera respecto a que debe de
ser tomando un promedio entre los saldos iniciales y finales parg
compensar de esta forma los efectos de la inflacién, va que log
resultados se obtuvieron a lo largo del perfodo y el estado de posicion

financiera nos presenta las cifras al momento del cierre del perfodo, vy
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1a reexpresidn de las ytilidades se realiza en forma global ¥ en otre
cuenta por separado del capital contable.

La fdraula que nos ocupa es una herramienta valiosa para la
gente interesada en la empresqd) va que permite ver puntos clave de la
situacidn financiera de la empresa.

Al uytilizar la fdrmula para analizar prospectos de empresas
para sy adquisicion, se puede obtener informacion veliosa una vez que
se han determinado los factores clave mencionados en la férsula general
para el candidato por adquirirse; ya que puede determinarse como se han
comportado los seis factores #n el pasado, vy desde luego» ver la
posibilidad de como podrdn mejorarse en el futuro, a fin de producir un

mavor rendimiento de la inversidn.

2:4 Andlisis del Flujo de Efectivo
En el primer capitulo se explicaron los objetivos del Estudo de
Flujo de Efectivo. Siendo un poco mdés especificos, el -estado de flu.go
de efectivo nos permite dar respuesta o dos preguntas bdsicas que sont
a) en que parte de la empresa se han puesto a trabajar
los recursos en efectivo disponibles,
b) ddnde estd el origen de estos fondos.
Este andlisis se lleva a cgbo bdgicamente comparando el
estado de posicidn financiera de una empresq al inicio y al final del
periodo ba.jo consideracidn (2}, Estas preguntas nos llevan al principal

tép1co de la gerencia financiera'! el preocuparse por obtener fondos vy

(2) Antonio Vives, EVALUACIUN FINANCIERA DE ENFRESAS, Trillas 1984
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4  asighacidn, Adn cuando el andlisis tradicional del flujo de
efectivo trata de.infuerCIOn fhistdrica, puede ampliarse dltimamente al
futuro para tomar en cuenta periddas por venir basdndose en el andlisis
de ios presupbuestos.

fradicionalmente, en hévico se venfa utilizando el estado de
origen y aplicaci6on de fondosy definiendo o estos dltimos como el
capital de traba,jo y exceso de activo corriente sobre pasivo corriente.
uUn undlisis de flujo de efectivo basado sobre esta definicidn
qenerulwmente considera cambios en la posicion  financiera de las
empresas  los cudles no afectan su capital de trabago. €n  éepocas de
estabilidad  econdmica  este estado satisfacia odecuadamente las
necesidades de 1o0s usuarios de la infovmacién, Pprincipalmente los
externosy dudo que le capital de trabajo se wmantiene relativamente
estable dentro de 13 estructure financiera de las entidades, de tal
manera que los usuavrios se ;otistoclon eimplemente con el detalle de
las operaciones de manera global. €n ¢pocas de inestabilidad econdmica
como las actualesy los cambios en las partidas del capital de trbtho.
principalimente las inversiones y el financiamiento a corto plazo ee
canvierten en factores importantes gara asegurar el manejo adecuado del
efective propiedad de la empresa vy del mantenimiento de la liquidez.

En el estado de flujo de efectivo se pueden analizar las
partidas que el usuario de la informacidn considere relevantes o

anormales: Un estudio del flujo de efectivo de varios affos podria
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identificar tendencias que incitaran a un estudio mds detenido.

Gtros usos de ecte estado financiero comprenden el andlisis del
aetodo de financiamiento de la espresa: Una divisién obvia de los
métodos financieros empleados es la division entre orfgenes externos e
internos, Los origenes externos pueden analizarse mis detenidamente
para  determinar la proporeidn de la deuda con el financiamiento de
capital social por acciones v el grado hasta @1 cual hay una seguridad
gobre la deuda a corteo plazo y en oposicion con la de largo plazo.
Entonces resulta posible establecer si los métodos de financiamiento
espleados fueron adecuados, dados 108 tipos de activo financiado y las
condiciones de los wmercadus financieros cuando se obtuvieron los
fondos, Por lo Lanto, si los aumentos en planta, maquinaria y equipo
son  sustancialeente financiados al traveés de qumento en cuentas por
cobrar y aumentos de préstamos a corto plazoy uno puede segulr
interesado acerca de 1la liquidacidn futurqe de la empresa como los
fondos a corto plazo han sido consignados para financiar ipversiones a
largo pluzo, Este tipo de andlisis simplifica lqo informacion, la cual
wstd disponible en un estado de posicién financiera.

€l andlisis del flujo de fondos suministra una wvisién
completa de 1los ingresos y sgresos de efectivo en la espresa. Es
. particularmente dtil para determinar que tan bien realiza una empresa
sus planes establecidos para obtener fondos (de sus ventas as{ como de

sus atreedores e inversionistas) 'y para utilizarlos,
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Liguidezt
Es evidenteI que 1a empresa gue nNo lugre generar y/o  mantener
niveles odecyados de efectivo, eventualmente se.enfrentura con  gSerios
problemas: A ralz de las altas tasas de inflacion que se han dado en
nuestro pals en loe dliimos affgs, algunos Finoncieros afirman que el
qsgectt bdsice gue hay que cuidar en estus liempos es lo  liguidez,
puro aan reconociendo la enorme importancia que #ste tiene en  las
empresas, no hay que alvidar que la sisma ya hu venido siendo seNalada,
no de ahuras sino desde hace ya mucho tiempo como uno de los  aspectos
bdetcus gue debe cusdar la administracidn financiera de lus empresas:
Las altas tusas de inflacidny por oatra partey, provocan
afectos en 1as razones Finoncieras tradicicnules con las que se aide lo
liquidez: Las - razpones que mds se¢ emplean son la circulnte (activo
circulante/pasivo circulante) vy la prueba dcida  (activo circulante
menns inventario/pasive circulante).
ta pruebae dcida es un cociente de cantidades monstorias que
«n el numerador incluye tanto efectivo y wvalores neguciables,
anpresados siempre en wmonedn de fin de perf{oda, como cuentas por
cobrary expresadas en volor nominal, que e el que se cabrerd
independientenente de 1a tasa de inflacidn. for su parte, el
denomingdor contiene deudas a corto plazo y cuentas por pagar con las
miswds caracteristicas que los componentes del numerador. De  esta

definicidn se puede concluir que no hay mezcla de diferente goder
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adqursitivoy, o seay; no tiene sesgo como consecuencia de la inflocidn,

En el caso de la razon circulanter 1o situacion es wds
comple.as ya que se tncluye en el numeradur una partida no monetarig
come es el inventario. Si 1o empresa como lo raquieren 1os principions
de contabilided, actuslaza @l costo del inventarior los fuctores de la

razen estaran valuudos en unidades meneldarias homugeneas.

2.5 Riesgo, Rendimiento Reguierido e Inflacién

Lta tasa de rendimiento requerida por los accionistas norsalmente
c@ evpresa en Lérminos nominales, Esto és an las monedas del diay
independientemente del impacto esperado de 1a inflacion sobre el poder
de compras Lo tasa de rendimiento nominal requerida para una inversion
de capital puede dividirse en dos partes! la taza de interés nominal
libre de riesgo v unoe prima de riesqe regqueridu Comd COMTENSACIon para
#]l riesgo del proyecto. La tasa de interés nominal tambuien puede
expresarce  come 1o suma de dos oartes? 1o tasa de interes real vy la
tasa de inflacion esperada para el perfode de lu inversion,

Por ejemplo, compraremcs  los situaataiones presentadus n
contanyacidny una de las cuales estd realizada bufo el supuesto de que
no hay inflacion v lo otrae con un 10Y anval de inflacidn,

En el primer cacoy la 1nvercion considera una tasy de interés
real {(libre de inflacién) con un interes del 1% mas ung primu ge riesqQo
real de 7%, For lu tanto, la tasa de rendimiento o de retorpu sobre lu

inversidn ajgustada al riesgo serfa de un 8%, De la siguiente maneral
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Flujo de efectavo afo 1 $ 700
Flejo de efective aflo 2 s 500

Valor presente de flugo de efeclive afio 13 700414,08) = 448,15

-2

Ualor precente de flu)o de efectivo afflo 21 60001+4,08) = 514,40

116255
azoa=s=
Ahora congideremos €1 Mm1smo cagor suponiendo que se espera un
10X de inflaci6n anual para los préxamos dos afos?
fFlu.io de efectivo affo 1 $ 220
Flu.io de efectivo affo 2 $ 726
Como se apreciay los fluges de efectivo aumantaron 4 una tass
de inflacidn compuesta de 10X: En este casoy, 61 se obtuviera el WYalor
Presenie Neto bago estos supuestos, este quneniarlu proparcionalmente a
lu apnflacidn: a menos que la tasa de descuento o de rendimientao aumente
proporcionalmente con lu inflacidn,. Por lo tanto la nueva tasu de
descuento estd determinada pord

Ta = (1tx)(1¢y) - 1
donde!

Ta = Tasa de rendimiento agustada a la 1nlfacién
¥ = Tasa de rendimiento requerida (nominal)

y = Tasa de inflacién esperada

£n nuesiro casod
Ta = (14.08)C14010) - 1

Ta = 18.8%
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Tomando en consideracidn el factor o tasa de rendimiento
ajustada a la inflacidn, podesos ahora determinar el Valor Presente
Neto de nuestros flujos de efectivo como sigue!

Valor presente del flujo de efectivo del affo 1t 770(l+,188)-f= 448,15

Valor presente del flujo de efectivo del aflo 21 726(1+.1688) = 514.40

De esta manera, eos posible ponderar una tasa de rendimiento
considerando la tasa de inflacién esperada para el perfodo vy asi
tonocer en téreinos porcentuales el rendimiento minimo requerido para

la inversidn de los accionistas:

2.6 Consideraciones Generales
Realizando unge rdpida sumarizacién de 1o que el analista externo
cono ¢ nuastro caso debe de tomar en cuenta al realizar un andlisis de
estados financieros en dépocas inlfacionarias, independientesente de los
factores tradicionales que se han comentdo en el aspecto operativo, se
debe de tomar en cuenta que, en épocas ho inflaciont
- La tenencia de pasivos monetarios produce una ganancia.
- La tenencia de activos monetarios produce una pérdida.
- Las pérdidas que puede provocar la pro;iciOn a la
inflacién pueden evitarse pivelando 1los activos vy pasivos
monetarios,

~ Una empresa con qlto? inversiones en bienes tangibles como
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inventarios, terrenos, edificiosy maquinaria ¥y equipoy
gcnirulnlnt-use encuentra protegida contra perdidas sustanciales
por exposicién @ la inflacidén: sin esbargo, debemos recordar que
una cantidad de uctivﬁs suy importante produce el deterioro de la
eficiencia de la operacidn de los aismosy redyciendo
automdticomente su rendimiento.
~ La exposicién a la devaluacion se puede detersinar
comparando las obligaciones en aoneda extranjera con las
inversiones en la wsisea: Generalaente las eapresas que pueden
exportar gus productos en cantidades 1mportantes estdn protegidas
de las consecuencias de una devaluacion de la wmsoneda nacionaly adn
en ¢l caso de que requieran de saterias prisas de isportacién pare

su funcionamiento,
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cAPITULO 111

VALOR DE UNA EMPRESA

3.1 Concepto

Valor es la eficacia o virtud de las cosas para producir up efecto
que puede ser un credito, fruto o provecho.

El valor econdmico tiene diferentes escalas para poder ser
diferenciudo o graduado, asi puesy tenemod que un solo bien puede ser
sedido 9 través de diferentes tipos de valores econémicos, como son?

3+141 Valor en Lidros

Se entiende por éste concepto el valor que refleja el  estado
de posicién financiera en el rubro del capital concable; tedricamente,
si se han aplicado los linewamientos dolIBol'ttn P ~ 10 reconociendo los
efectos de la inflacidn en la informecidn financiera, el rubro del
capital contable nos muestra el valor real de la empresa a la fecha del

estado de posicidn financiera,

3.1:2 Velor de Rercedo

Surge de la confrontacidn entre la oferta vy la demanda de un
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bien determinado, asi en la mayoria de los cusos el valor de mercado es
unag apreciacién adecuada del lugar ocupado por un bien o servicio en la
escala de valores de uny sociedad o region determinada,

Existen ab.etos que son muy dificiles de valuar, vya que éstos no
cuentan con un mercado donde su valor pueda ser calucaldoy, como sucede
@n el caso de las elpras&s. pues no es fdcil encontrar comprudores ni
vendedoresy ni estaria sudetae o una confrontucién con olras espresus:
aunque fuesen del wmismo giro debido a las grandes diferencius gue

surgen entre éstaos,

3:1:3 Valor de Reemplazo
Es wun vqlov econdmicor que surge de la disyuntiva entre los
dos valores antes mencionndos. Este tiene como caracteristicas
pramordiales el tratar de obtener una estismacién que se asemeje en gran
purte a la rcalidqd' haciendo comparaciones entre activos que sean
similares entre si, dgunque pudieran tener cualidudes 0 atributos en

"aYor o menor escala.

3144 Velor de Utilidedes Potencieles o Poder de Senerecion
En este punto llegamos o lo que en un  principio definimos
come "valor®, Este concepto se deriva de un principio econdmica, el que
establece que los valores actuales se fi.jon en razén de los futuros
beneficios o utilidades que se esperan del bien. Este valor tiende a

crear estimaciones de las utilidades futuras que podremcs obtener de un
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bien. Asimismo serd utilizado para valuar bienes o activos de larga
duracidn y establece una relacidn que va a depender del beneficio
econtmico que pueda traerle al futuro comprador. Podrd ale.jarse de 1la
realidad 0 llegar a ser un valor completamente subjetivo, pero puede
satisfacer los deseos de ambas partes, tanto del comprador como del
vendedor,

La empresa como unidad es un bien econdmico del tipo ‘“sin
posiblidades de mercado* o ‘“singular*. Lus empresas son bienes
heterogéneos en lu mdxima medida, porque cada empresa constituye un
caso especial,  Por esta razdn no pueden ser Lratadas como si existiera
un amplio mercado de empresas. De ahi, que cuando debe precisarse el
valor de una espresa, e#ste no puede obtenerse de acuerdo al precio de
sercado v tomarlo como ncdidq,' es mdsy en la mayorta de los casos, el
valor de la empresa debe determinarse, caso por caso, mediante cdlculo
especial.

E1 objetivo de la valoraciény es en cada casos lﬁ imdgen de la
empresa frente o su finalidudy o de fo;nu nds precisar, la posibilidad
de.obtener beneficioe mediante la operacion de la empresa.

€n una valoracidn ob.jetiva de la empresa; debe determinarse el
valor de la empresa como taly v toda influencia personal del su.jeto
sobre el ob.jeto de la valoracidn debe ser eliminada. No se .juzga el
objeto de la valoracion en funcion de la relacién con cierto sujeto,

sino la capacidad intrinseca del ob.jeto para obtener beneficios, por lo
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que es 1ndiferente quien dirija la empresa.

El walor de la empresa como un todo o unidady no puede ser
calculado dnicu;ente por la suma de wvalores de sus elenentos
componentes. El todo ec mds que la suma de sus'purtes. Al través de
1a suma de sus valores, de todoz los elementos que componen el balance,
obtendremus el valor substancial de 1a empresa, pero nunca el valor de
ella como negocio en  wmarcha, La empresa copstituye una unidad
acondmica v dsta sdlo puede ser valuada en su totalidad.

El walor de la empresa se detersina al través de la  capacidad
generadors que tiene ésta para obtener utilidades. La diferencia entre
el waley substancial y el valor de negocio en marcha ’s conocido  cowmo
*Credito Mercantil®, 54 origen radica en la co‘binuc10n de los
diferentes bienes econdmicos que intervienen o participan en la
empresd, en la organizacion de ésta y de su posicidn en el mercido.

Lus propietarios, inversionistasy competidores, acreedores y otrus
terceras personas pueden interesarse por ung multiplicidad de razones
en la vﬁluucxdn de uha empresa, Los propiretarios de una empresa  en
wircha tienen 1interés de conocer el valor de los derechos que sobre
ésta tienen, lerechos que representan parte o la totalidad del valor
de lu empresa y que se wmaterializan en.el valor 1ndividual asignado en
los certificados de participacién, acciones u otros t{ilulos valor,

En un principio el valor se definio exclusivamente en relacion con

1a actitud de los clientes. Sin embarqgo, en afios recientes ha surgido
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la tendencia de definir el Crédito Mercantil mds qnpiinnonto como el
valor de todas 1las circunstancias favorables que concurren en la
empresa, 1ncluvendo ademds de los clientes, a los empleados, v otros
grupos relacionados con la sisma.

Pueden reconocerse tres clases de valores como siguei

- Comercial, © sea la actitud favorable o la reaccion de los
clientes.

- Industrial, o sea la buena voluntad de los trabajadores
parg trabajar por un patrdn en contra de patronos competidores.

- Financiero. o sea la actitud favorable de instituciones de
credito 0 inversionistas,

Cada una de #stas clases es indudablemente importante, en las
actuales condiciones de NeQEC10s, A lo anterior pudieva agregarse la
reputacidn geneval del pdblico hacia la empresa,

El Crédito Mercantil, que puede tomarse como la forma
caracterf{stica del active intangible, representa el valor de 1lag
relaciones comrecialesy el valor de la probabilidad de que los clientes
actuales continuardn comprando a pesar de las solicitudes de los
competidores,

La presencia de actitudes favorablessy y de buenas relaciones, no
implica 1o existencia del Crédito Mercantil como un actaiva, En cada
negocio se encuentran, en cierto modo, esas actitudes y relaciones.

Estos factores adquieren significacion econdmica cuando de alguna
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manera son extraordinarios vy persistentes. También debe recordarse que
¢l Crédito Mercantil, como activo propiumente dicho, se presenta
solamente cuundoI ex1ste yna posibilidad de tiraspaso. Lta habilidad
personal, la integridud y otros tactores, no pueyen vendersey por tanto
no pueden tener wvalor de cambio, Lus posibilidades de traspaso varfan
con el tipo de walor intrinseco, la forma en que se hava constitdido y

el agrado en que se haya establecido firmements.

3¢1:4 Valor de la seprese en marche
E1 término *wvalor de empresa® ha sido emnleado indistintamente de
mil medes en el ramo de los serviclos Hnblicos ¥ en la prdactica qeneral
contable. Cuando menos, existen tres conceptos y usos que el contador
debe distinguir claranepte.

- Valor de emprese del active fijot De acuerdo con un punto
de vista, el .vqlor de la empresa representa el exceso del valor del
activo fijo como un todos colocado y funcionando, o susceptible de
funcionary sobre el valor de las partes estructuradas tomadas
individualmente. Algunas veces se evpresu éste mismo conceptor mds o
menos como el valor de la maquinaria o estructura especifica en el caso
de yna empresa en marchay, en su valor en Uso pard €sa empresa, mas bien
que <cu valor de desecho o realizacidn como un elemento sgeparado vy
diferente, En este sentido, probablemente el valor de empresa no

significa un incremento excepcionul de exceso de los valores Justos del
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activo tonq:ble para efectos de contabilidad, sino  sisplesente
roprnssqtq un aspecto por el que es posible Jjustificar que se conserven
en los libros los valores actualizados menos la depreciacidon a pesar de
que las valores de mercado o de realizacion pueden ser mds buajos. En
otras pelabros; de acuerdo a #ste concepto, el valor de lu empresa no
s en sentido estricto un activo intangible, sino gque wds bien
constituye un punto de visto desde el cuyal pueden qpreciarse los
valores de los activos fijos tangibles,

= Yglor de desarrollol En lo evolucitn de ung espresa nuevi,
especificamente en el campo de indystrias nuevas o que combian
rdpidamente, oacontece a0 menudo que esiste un  intervalo cunsiderable
entre el tiempo en que & termina lo promociébn vy construccidn en el
sentido estricto de wstas palabros (y la espresa se encuentra lista
para iniciar la operacidn), y el tiempo en gue se obtienen los primeros
rendimientos normales ¢ representativos del ingreso, A éste respecto,
el valor de desarrcollo de la empresa se define de alquno de estos dos
modos$ B

1) El imparte de 1lu pérdida ¢ deficit sufrido durante este
periodo, ¥

2) E} wvaleor capitalizade © cospuesto de las pérdidas
inicioles vy del rendimiento no obtenido (o una tasa normald,

€1 nonejo de éstas perdidas netas o deficat como  activo

intangibley es indiscutiblemente sems.gante 21 manejo de la propaganda



iniciel vy de los costos experimientados y de establecisienta como un
cargo diferido, para lo que hoy ciertae ruazdn,

-~ Uolor' de rendimientos superiores! De acuerdo con eéste
punto de vista, s1 se encuentrg que e} valor comercial del neqécxoy
detersminado por la copitalizacidn de eu poder productiva vy culculade
sabre una base conveniente, es superior al velor de lu propiedad
tangible, lo diferenciu es el valor de la embresa, Este punto de visto
esto  (ntimamente ligado con el concepto amplio de Creédito Mercantil v
de los intangibles relativos, -uv.qcnerulizado N ramos sujetos a
competencio v tiene una base mds firme que el valor de desarrollo en el
sentido eMpuesto anteriormente. Por otra parte, no es probable que se
produzca un valor de empreso en marcha »ds alto que los costos de
desarrollo copivasizados y que el rendimiento no realizedo, que se ha
expuesto anterioraente,

€1 walor de empress en marcha tiene una relacion intima con el
Crédito Mercantily, si estd respaldado por pruebas coserciales. Es
decire s1 el puder de produccidn de una empresqa es suficiente para dar
o la 1582 u4n valor superior a2l de las propiedades tangibles. Puede
decirse que ! valor de los intunigables es la consecuencia de los
diversaos factores que conteribuyen 4 aqlcanzar ése nivel de los
productos. Esos faocotres pueden incluir elesentos de buena clientela vy
de C(rédito Mercantil industrial o financierc, En ¢1 casc de una

aapresa totalasnte acnopolistay en cierto modo es dificil concebar e}
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walor comercial en el sentido ordinario, peroc adn en é#se caso la
demanda del consumidor &8 generalsente eldstica, debido a la
posibilidad de substitucidn v restruccidén del consumo, Sin esbargo el
valor de lo empresa @n marchay calculado mds o menos arbitrariamente,

ain relacion al poder productivo establecido, tiene poca relacién con

el valor extrinseco comercial.

3.2 Valuacidn del Crédito Mercantil

El precia a ser pagado por el Creédito Mercantil en el somento
de la ena.jenacion de un negocioy puede ser una cantidad oleatoriamente
determinada entre las partes, sin haber hecho una estimaci6n fovrmal,
Este puede ser calulado sobre la base de utilidodes anterioves o
futuras de la entidad. Cuando el cosprador de un negocio paua  4n
precio por gl Crédito Mercantil, @1 no estd pagando por las utilidades
;HCDSIVQS del pasados, sobre la tase media de rendimiento de las
empresas del qiror sino que estd pagundo por las posibles utilidodes en
exceso del futuro, Los logros del pasados sin esbargor nos pusden dar
la wmegor evidencia disponible de le]LlEG logros en el  futuro. Sin
snpnrgo, cu?ndo los datos de rendimientos pasndos son usados como  la
bose parg iu estimacidn de futuras utalidades en exceso, todos 1las
perdidas ¥ ganancias derivadas de circunstancias externas y no propias
del negocic deben ser excluidos.

Deberdn ademds considravse cambios en los ingresos y qoétol que

pueden tener un  impactc en las utilidedes futurasi como mercado
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potencial, competenciay inflacidn, etc

fodemos mencionar tres formas para valuar el Credito Mercantil que
posee una emnre;u:

a) fAlgunos mdltiplos del proned:o’ de utilidades anuales
pasadass a2 un nivel de precios homogeéneo, despues de ajustes por
elenentos no propios del negocio vy cambios anticipados que afectan les
ingresos y cambios del futurc,. Por ejemploy, 51 el promedio dgustado de
utilides de cinco affos anteriores a 1a venta de up negocio ha sido de
¢ 10 000 000 vy su Crédito Mercantil estd valuado al doble del promedio
de lag ytilidades, su Crédito Mercantil serd valuado en ¢ 20 000 000,
El precio asi calculado es llumado *dos affos de compra*® del promaedio
anual de utilidades.

Est2 método no es muy representativo ya que ignora el concepto que
hemos mencionado acerca de que, el Créddito Mmercantil es originade por
las utilidodes obtenidas en exceso.

b) Algunos wiltiplos del prowmedio de utilidades pasadasy ajustadas
como =e indica en el inclso anteriory pero consideradas en evMceso de la
aplicacion  de la tasa acordada sobre 21 promedio de la inversién. g1
comn  elemblo el promedio anual de utilidades de una empresa por cinco
affos ec de ¢ 20 000 000, el promedic de rendimiento de las empresas del
gire e& de 12X sobre lq inversidn que Yomo0s a4 suponer en este caso @s
de ¢ 100 000 000, vy we adcuerda pagar por la compra del Crédito

fHercantil 4tres affos del promedio de las utilidades en excese al 12X,
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el Creédito Mercantil calculado deberi{a ser?

Promedio de Utilidades Ajustadas % 20 000 000

Menos! 12X sobre el promedio de la

inversidn 12 000 000
Utilidad Excedida ¢ 8 000 000
Ndmero de affos de compra 3

+ 24 000 000

szsszssansms
c) El1 wvalor capitalizado de ytilidades en exceso. Si  por
ejemplor  asumimos los mismns datos que en el inciso b) con respecto al
prosedio de utilidaudes e i1nversidny, Y asumimos un acuerdo de calculay
el Crédito Mercantal por capitalizacidén, ai 1%X del promedio anual de
ulilidades «ajustadas en axceso del 12X gobre el promedie de Lla

invere16n, calculartames el Crédito Mercantil como siguet

Promedio de Utilidades Ajgustadas $ 20 000 000
Menos! 12X sobre el promedio de la

winvereidn 12 000 000

Utilidades Excedidas a ser

Capitalizadas + 8 000 000
SEmEmESSTSSIEs

Valor capitalizado
(% 8 000 000 / 1%%) $ 53 ¥33 313
EBEZEEISSCS SR
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cAaPITULO IV
VALUACION I'E EMPRESAS

4.1 Antecedentes

El precio de wventa de una emprasa generalmente se fija por el
resyltado de una negociacidn. Para llegar a un acuerdo en el precio,
deben  de  ser lomados er cuenta determinados  favtores, Algunos son
faciles de evaluary mientras que otros no. £l propésito de este
capftulo es mostrar d¢stos factores y estudiar alguna formg de
evaluarios; cuando una ;-presq buysca adquirir gtra,

8i fueru'posible determinar con certeza lag utilidudes futuras vy
la capacidod de la empresa para efectuar pago de dividendos de la
sociedad que se plensa adgquarir, el rendimiento de la inversion serfa
dnicamente al través de el criterio del VALOR PRESENTE  NETO,
descartando cualquier otro factor, Desgraciadamente no s tan sencillo
predecir el futuro. ts as{ como la 1nformacién histérica debe de
considerarse como un indicador de las utilidades futuras.

Sin  embargo inversionistas, contadores y otros especialistas
consideran ' que 105 utilidades presupuestadas son el factor mds

importante purd la evaluacidn de empresas cuyo valor depende de la



continuidad de sus operaciones. Por otra parte para eapresas que
poseen Activos sumamente disponibles, cowmo segquros o bienes raicesy o
eapresas manufactureras que hayan sufrido pérdidas por varios
;Jercicios. antes de cualquier evaluacidn deberd de tomarse en cuenta
el precio de mercado o de liquidacién de sus activos,

Ademds de las utilidudes potenciales y activos netos: los cuales
son factores relevantes, la capacidad de pago de dividendos: las
reservas de capitaly vy otras adquisiciones comu gerentes y teécnicos
especializados son considerandos primordiales para la valuacion de una

empresn,

4,2 Utilidades Potenciales como Factor de Valuaciodn

4,2:1 Estimacidn de utilidades

Se debe de comenzar con el dltimo perfodo como base para
determinar utilidades. Inicialmente, el ditimo oﬂulo un perfodo
interno menor de utilidades puede ser ;onnlderndo. si ese perfodo es
razonablemente representativo de la capccidad de generar utilidades de
la empresa: S1 lu entidad en estudio tiene presupuestos de ventas vy
utilidades bien desarrollados, tumbién pueden ser utilizados.

El siguiente paso consiste en hacer ajustes contables de tal
manera que las bases de informacidn sean comparables tanto para 1a

eapresa adquirente como para la que estd en estudio. En la realizacien

de estos ajustes la importancia relativa debe imperar} no se trata de
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que se incluyan en la conciliacién numerosas partidas introcendentes,

Pehen -contidevarse tambiédn; en la medida de lo posibley los
ahorros en gastos administrativos, técnicos, de ventas, de planta v de
personal como resultado de la operacidn, Esos ;horros pueden surgir de
la eliminacion de personaly cuando como resultado de la adquisicién el
personal de ambas empresas realizan la misma taredy evitando de esta
sanera duplicidades. Tombisn surge de 1a sustitucién de personal
wjecutive 0 a nivel supervisién con otro con salario mds bajos

En lo que respecta 4 la empresa adquiriday debe considerarse
seriamente ¢l navel del personal al planpear la  reorganizacién: £n
muchos casos ellos pueden ser mds competentes que sus contrapartes en
la empresa adquirente, .

Utros n@orros que deben ser considerados son los que resultan de
la posible eliminacidn de instolaciunes duplicadasy oficinas Y
capgeidad de almacen, Ahorros en qastos de distribuciéon pueden
obtenerse como resultado de lo combinacidn por medio de instalaciones
mds estratégicamente localizadas hacia el mercado:

Sin embarqo debe tenerse cuidado: Los aharros esperados deben
ser estimados de una manera conservadora. La experiencia lo ha
demostrado. En  muchos casos estos no se materializan o no son de la
sagnitud prevista, Tambi#n,; los incrementos esperados en custos como
resyltado de la combinacidn deben ser culdadosamente considerados,

particularmente si la adquisicidn puede tener un efecto fiscal,
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4,2.2 Capacidad de pago de dividendos como factor

Lbs principios fundamentoles de inversién no cambion ol trovés de
los offosy aunque el tiempo los hava tarnedo compledos debido a
influencias espscylativas: Si unae empresa es adquiride por medio de un
trato en efectivo o por medio de financiemientay el cbietive es el

sismo! el retorno del capital invertido: De acuerde ¢ lo anteriorc la

smpresa  en estudio debe producir ganancias futuras vy un  flujo de

efectivo pura pago de dividendns en cantidad suficiente para Jjustificar
la inversitn,

Cuando 1a capacidad de pago de dividendos se considera comu  un
factor importante, el estudio debe basarse més en la  capacidad
potencial que en datos histdricos. Los dividendos pagedos en el pasado
pueden no tener relocidn con el potencial en éste momentos Una emoresan
encaminado en un progroma sustoncial de crecimiento via inversiones de
capital o de mejoramiento, puede tener financiada upa.gran parte de

tales costos por medio de la retencidn de una cantidod mayor & lo

normal de las utilidades.

4,2,3. €) activo como faoctor
Aungue Ips activos no son generalmente un factor taen importante
como  las  ganancias: dsto puede no ser cierto en muchos cosos. . Por
@jemplas  en industrias tales como el acero, cesento, petrdlea vy

sapufacturo  de papel; grandes. inversiones iniciales y continuados
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egresos son  requieridos pard generar volumen de venta vy utilidades.
Aunque tates ihdustrias no se han desarrollado de une  manera  tan
espectacular comu la electrénica vy la computaciéns ellas hap  tenido
ganancias conslstentes vy han pagadu dividendos ﬁl traves de 1os affos.

AS1mismo, MNA  eRPresa  cuya maguanariay;  planta ¥y  equipo  es
relativamente nueva; indudablemente es mds valiosa que aquella que en
la mismd andustria que produce ganancias similares con  equipo wmas
antiguoy considerando que la dltima requerird invertir éumus
Lonsiderables en el futuro para remplazar o rehabilitar sus
instalaciones 2 mayores costus vy generando mayores Cargus a  1ag
utilidades via depreciacidn.

Sin ir mas lejoss una empresa gue ha estado operando con perdidas
por varios uﬂop no pyede ser considerada sin valor s&i tiene activos que
puedan en el futuro generar ingresos o ser liquidados a un valor
importante, Muchos accionistas consideran el valor neto en libros como
¢l precio minimo para su empresa.

fle acuerdo a 1o anteriory cuando es aplicabler el capital
contabie actualizado de acuerdo o los lineamientos del Roletin B-10 ya
discutido y el activo valuado o costos de reposicion, deben ser
considerados en la wvaluacién de una empresa para propositos de

adquisicidn o fusidn.

4,2:4 Precio de eercado como factor

Sin duda alguna los precios de mercado tienen wuna importante
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influencia sobre el wvalor de 1las empresas para propdsitos de
adquisicion, Sin embargo, su influencia debe ser mds general que

especifica como indicadores de una alta o baja actividad del negocio,
4,2.5 Otros factores de valuacien

Existe una gran variedud de factores; algunos favorables atros
qdversas; que deben considerarse al evaluar una empresa con propdsitos
ge adquisicidn 4 de fusidn, Algunos de ellos sont

1,- Contrataci6n de personal ejecutivo o teécnico.

2.~ Posible pérdida de personal o empleados que nueden haber
contribuido al éxito de la empresa.

3.~ Adicien dJe productos nuevos y rentables de manera mds
rdpida y baratar que por medio de la investigacidén o
ganacie de la aceplacidn del consumidor; lo cual en
otros cusuc podria requerir publicidad durante un large
periodo.

4.~ Productos recientemente desarrollados, cuyos efectos en
las utilidades no se han dado todavia,

S¢- E1 impedimento de expiracion de patentes o pérdida de
asistencia técnica exclusiva,

b4

Obtencidon de facilidades de manufactura y almacenamiento

en dreas geogrdfices estrateégicus:

443 Fijacidn del Precio de Venta
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Idealmente, un precio de adquisicion en términos de efectivo o
acciones se obtiene s1 ambos: ndquirente v vendedor se benefician con
la transaccidn.

Un precio de venta, en términos de efectivo o equivalente,
depende de un gran ndmero de factoresy algunos susceptibles de
valuacidén vy otros hno. Como una ilustracién de la magnitud del
problemas pueden obtenerse diferentes ofertas para la misma empresd; y
cada una puede ser justa en lus siguientes circunstanciast?

1.~ Una empresa en lao misma 1ndustria que lu empresa en
estudios cuya admipistracidn conuce el valor vy potenciai de les
productos de 1a empresa; puede tener la voluntad de pagar un  alto
precio debido a la capacidad de integrar operaciones de la empresn  en
éstudio e ‘increnentnr ventas y utilidades con las focilidedee de
sercadotecnia v manufactura resultantes de la combinacidn.

Z,- La oferta de un inversionista con el solo propdsito de
poner su dinera a trabajar, sin ninguna’ intencidén de ejercer influencia
en la administracidn de la empresa, serfa ordinariamente conservadoray
us; como ¢l esperarice un retorno de la inversion superior al bancario,

4.4 Valuaci6n de Empresas sediante el Método del Valor Presente

Neto

El criterio del Valor Presente Neto (UPN) na solo se aplica a 1las

inversiones del crecimiento interno, tal como el aumento de la

capacidad existente, sino también de las inversiones para el
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crecimiento externo: como las adquisiciones: Una caracteristica
escenciul de la técnica VPN es que; explicitamente, toma en cuenta que
un peso de efectivo recibido hoy vale mds que un peso recibido en un
afo.

Para establecer un precio de adquisicién mdximo aceptable des&e el
punto de vista UPN; se necesitan cdlculos parat!

1.- los flujos de efectivo incrementales gue serdn generados
por la adquisicidn, ¥y

2v- el costo del cvapitaly es deciry el porcentaje minimo
aceptable del rendimiento requerido por el mercado para que 1a empresa
haga nuevas inversianes:

Cuando se proyecta la corriente del flujo de efectivo para una
posible adquisiciony 1o que debe tomarse en cuenta es la  contribucidn
del flujo de efectivy que se espera que ¢l candidato hage a 1a empresa
compradoras  Los resultados de esta proyeccién pueden diferir mucho de
la proyeccidn del flujo de efectivp del candidato como empresa
independiente2, Ello se debe 2 gque la compradora puede lograr nhorrms_de
operacion gue nu estdn al alcance de Ia empresa vendedora sola: Es mdse
las adquisiciones generalmente proporcionan nuevas oportunidades para
invertir despuds de 1la adquisicidn y el desembolso inicial vy los
beneficios subsiguientes tambid#n se deben incorporar en el programa del

flujo de efectivo. El flujo de efectivo es definido as{!

102



Utilidad antes de Costo Integral de Financiamiento
e Impuestos

FOR}Y

L1 - Tasa de Impuesto sobre la Rental
MAS?

Depreciacidn y otros cargus’ no realizados
MENOS

Gastos de Capital
MENUS |

Efectivo requerido para fcremento del capital de
traba.jo neto

Cuando ce elabora un programa de flujo de efectivor han de
considerarse dos puntos mds?

1c- Cudl es 1la bose para establecer la fechn limiter es
decir, la fecha despuds de la cual los t1ugos Je efectivo asociados con
la adguisicidn no estardn especificamente proyvectados: vy

2o Como sé establece el wvalor de desperdicio de 1a
adquisicidn en ia fecha 1dmite.

Una prdctica muy comdn es preparar el flujo de efectivo periodo
por periodoy hasta que el grado de incertidumbre hace que la gerencia
se sienta demasiado insegura para proseguit:  Si bien la prdactica varia
de acuerdo con el marco de la industria, 1la politica administrativa vy
las circunstancias especiales de la adquisicidn, nn perfodo de cinco &
diez  affas, resulta wun pronostico de duracién arbitrariamente
egtablecido; que se emplea en muchas iiQQuciones' Otro concepto mejor
$ugrere que el lapso de los pronosticos para el flujo de efectivo s6lo
debe durar waientras el porcentaje de rendimiento esperado sobre la

inversidn incremental requerida para sostener el crecimiento de ventas

103



pronosticado supere la tasa del costo de capital.

Silpura periodos subsiguientes uno supone que el rendimiento sobre
la inversidn incremental de la empresa es igual o la tasa del costo de
capitaly en tal caso el mercado serd indiferente a que la gerencia
invierta sus ganancias en prayectos de expansion o pague dividendos en
efectivoy mismos que los accionistas a su vez pueden invertir en
oportunidades con riesgos idénticos. Es decir; el valor de la empresa
no se ve afectado por el crecimiento cuando la empresa estd invirtiendo
en provectos productivoe al costo de capital o al porcentaje de
devolucidn wminimo aceptable agustado a los ricsqoé que quiere el
mercado.

Cuando se .juzga que el riesgo del candidato a la adquisicion es
iqual al riesgo global del compradory; el porcentaje adecuado para
descontar la corriente del flujo de efectivo del candidato es el costo
de capital del comprador. El costo de capital o el porcentaje de
devolucién minimo aceptable sobre inversiones nuevas estd basado en la
tusa que pueden esperar cbtener lus personas interesadas wmediante 1a
inversidn en otros valores, igualmente arriesgados,

£8 importante subrayar que @1 uso que haga la empresa cospradora
de su propio costo de capital a fin de descontar los flujos de efectivo
proyectados para la empresa objetivo sélo serd el adecuado cuando pueda
asumirse con certeza que la adyguisicién no afectard los riesgos de a

compradora. Los riesgos especificos de cada posible candidato se deben
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tomar en cuenta cuando se establezca la tasa de descuentos usando tasas
sds elevadas pard las inversiones mds arriesgadas.

$i para todas las adquisicilones se u4sa una dpica  tasa de
descuentoy entonces aguellas que tengan mavores riesqgos resultardn més
atractivas. Dado que el riesqgo promedio de los segeentos gque 1o
componen determing el costo de capital de la empresa; estas adquisiones
muy arriesgadae  incrementardn el costo de capital de una empresa vy,

consecuentemente; disminuirdn el valor de sus acciones,

€aso de Rivera, S.A,

Como ejemplo del enfoque que se estudia en éste capitulor se
expone el caso de ‘Riverar S:(A«* la cual tiene interés en la
adquisicidn de_'Enpoques Industriales, S.A:¢* Riverar S.4:. es una
importante productora y distribuidora en ¢l wercade de empagues
industrinles y del mane.jo de materiales. £n 1985 registré ventas por
¢ 4600 millones: La estrategia para adgquisiciones de Rivera, S.A. estd
encaminada @ comprar empresas con caracteristicas de mercudotecniag
distribucidn vy tecnologio de produccidn similares a las suyas, O upa
orientacidn similar @n tanto a investigacidn vy desarrollo, Empaques
Industriales: una orgenizacidn con ventas por 50 wmillones; con un
impresionante desarrollo de praoductos nuevos dentvo de la industria de
los empaques industriales; encaja suy bien en el criterio general para
edquisiciones de Rivera: Los estados de resultados de Rivera vy

Empoques Industrigles aparecen o continuaciéng
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ESTADOS DE RESULTADOS,; ANTES DE LA FUSION DE RIVERA: S.A:

Y ENPAGUES INDUSTRIALES, S.A,

(millones de pesos)

Estado de Resultados del 1 de enero al 31 de diciesbre de 1965

Rivera

Ventas ¢ 600,00
Gastos de Operacidn 522,00
Utilidad antes de CIF e impuestos —;;:85
Costo Integral de Finenciamiento 4,50
Utilidud antes de Impuestos —;;:;8
18R 3600
Utilidad Neta s -;;:;8

saszma

Acciones comunes

en circulacién (millones) 10,00
Utilidad por Accidn : $ 3,75
Dividendo por Accidn 1.30
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EISA

50,00

1.11
$3.20
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ESTADOS DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBDRE DE 1985

Activo Rivera EISA
mEpEgRERS EERETS

Capital de Iraba.jo Neto 4 180.00 . % 7.5
Inversiones Temporales a3.00 1:.00
Otros Activos 2:00 1:60
Activo Fijo 216.00 20,00
Menos- Depreciacidn Acusulada (95.00) (8.:00)

$ 326.00 $22,10

E=REaR RTSTH

Pasivo v Cepitel

Pasivo con Intereses $ 56,00 4 5.10
Inversidn de los Accionistas 272,00 17,00
$ 328,00 22,10

ZEWERE zmz=m

Adquisicidn con Efectivo

El wmodelo para la planificacidn empresarial y el andlisis de lag
adquisicidn empleado en la evaluacidn de Rivera, genera un amplio
andlisis de adquisiciones financiadas con efectivoy acciones o
cualquier combinacidn de efectivo; pasivoy, acciones preferentes vy

acciones ordinarias: En el ceaso de la adquisién con efectivor, el
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andlisis sigque seis posos bdsicos!

Paso o)

qa)

b)

<)

d)

e)

Calculus necesarios para provectar la  contribucidén de
flu.jo de efectivo de Empaques Industrialesy S.A. en
varios escenorios de crecimiento ; rentabilidud,

Calcular la tasa de rendimiento minima oceptable en 1la
adquisicidn de Empaques Indystriales.

Calcular el precio de efectivo mdxiwmo aceptable a pagaer
por Eepaques Industrislesr S/A. en condiciones
digtintas y con tasas de rendimientus minimos aceptables.
Analizar  la posiblidad de una compre con efectivo a 1a
jyz de 1a liyuidez de Rivera vy la razon de
Pasivo/Capitul Contoble de EISA.

Evaluar o] impacto de la adquisicidn en las ganancias

par accidn vy le esturctura de capitol de Rivera, S,A.

Proyectos de flujo de efectivo! La formula del fluio de

efectivo presentada anteriarmente puede quedar astt

donde

- TS OM

L 4

CF = S (14g3 Epd L1-T] - US (14g) - SI LFféul

= flujo de efectivo

= yentas

= tase de crecimiento onual de ventas

= ganancias antes de CIF e impuestos como porcentaje de
ventas

= tasa de impuestos sobre utilidodes

= inversidn de capital requerida por peso de incremento de
ventas

= efectivo requeride para capital de troba.jo neto por peso
de incremento de ventas.
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Una vez efectuados los cdlculos para cinco variables (gy pr Ty £
W) se puede provectar el flujo de efectivo.

£1 siguiente cuadro euestra los cdliculos posibles de las
operaciones de Empagues Industirales elesborados por la gerencia de

Riverar suponiendo el control de esta dltima.

Cdlculos Probables para las Operaciones de EISA baJjo control de Rivera

PERIUDOS ANUALES

1-5 6~7 g-10
Tasa de& crecimiento de ventas (g) :;; :I; T;;-
UACIF1 como porcentaje de ventas (p) 18 1Y 12
Tasa de 1mpuestos sobre la renta (1) 42 (A2 142
Inversién de capital por peen de
incremento de ventas (f) 20 120 20
Capital de trqba.jo por peso de incre-
nento de ventas (w) 15 W15 15

Empleo de la férmula de flu,jo de efectivo para el afo 1!

CF1 = S0414,15) (. 18)(1-.42)-(57,5-50) ( 204.15)=3.37

Antes de continuar con estos cdlculos, contemplaremos las
variables del flujo de efectivo. Para estimar ¢l valor reciente de la
inversidn de capital por peso de incremento en ventas sisplemente se
toma 1la suma de todas las inversiones de capital menos la depreciacion

de los 5 6 10 dltimos affos vy se divide este total entre el incresento
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de ventas de principio o fin del perioda. Con este enfoquer @1 factor
que resulte no s6lo representa la inversion de capital historicomente
requerida por peso de incremento de ventas; sino que también recoge
cualquier incremento de costos por la sustitucion de la capacidad
existente,

Se.. dgben estimar los cambios de los requisitos de capital de
trabajo neto con sumso cuidado, Los cambios reales del estado de
posicién f€inanciera de un efflo @ otro., del capital de traba.jo neto
pueden no ser una medida buena del aumento o la disminucion de los
fondas requeridos. Hay dos razones fundamsentales! 1) lgs cifras del
estado de posicidn financiera anval pueden no reflejar las necesidades
prosedio o normales del negocio durante el affo vy 2) tanto las cuentas
por cobrar’ como las cuentas de inventarios pueden sobreestimar la
sagnitud de los fondos comprosetidos por la empresa.

Para estimsar las necesidades de efectivo adicional, la inversion
incrementada en inventarios debe ser medida con los costos variables de
cualguier unidad adicional de inventario requerido vy con la inversion
por cobrar en términos de los costos variables del producto entregado
para generar la cantidad por cobrar en lugar de la cantidag absoluta de
pesos de las cuentas por cobrar,

Ademds de su cdlculo mds probable para Empaques Industriales, la
yerencia de Rivera cred dos alternativas mds (una conservadora y otra

optimista) para el crecimiento de ventuas y la relacion UACIFI/wentas.
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El siguiente cuadro resuse éstas circunstancias,
Escenarios adicionales pare crecimiento de ventas

! Y UACIFI/ventas

Crecimiento de Ventas UACIFY/vantas

afos afios
Escenario 1-5 6-7 8~10 1~5 &-7 8-10
1.~ conservador 14,12 10 17 414 1%
2;- mdg probable »15 112 12 18 15 .12
3.- optinista i 18 15 12 20 .16 12

Los  fludos de efectivo s¢lo deben prepararse para ¢l perfodo en
que 1a tasa de rendisiento espgerads sobre la inversidn 1n£r¢nnntol
exceda el porcentaje de rendimiento sinimo oceptable por Ia
adquisicién, Esto se pusde determinar de una manera siaple v a la vez
analitica vy no arbitrarias  Computamos el r-naini-nt; sobre ventas
ainino, antes de pagar impuestos [Pein] necesario pare abtener el
porcentaje de devolucion efnimo aceptable sobre la adquisicén [kl dados
los requisitos de inversidn en capital de trabajo €wld y el active fijo
Lf} por cada pwso adicionel d; ventas y dade 1o tesa fiscal (T1, La
formule para Pein es?

(F 4 K

PRIN & ~memmmommamann

(1 - 1)1 4 &k}
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La gerencia de Rivera piensa que cuando el crecimiento de Empagques
Induntr;olte espivce a dismindiry su necesidad de capital de trabajo
‘oor peso de ventas adicionales incrementard de 015 o cerco de 0,20 Sy
tasa cf’cttvo de impuestos se incrementard de 0,42 o 0.350. Se calcule
un 13X como tasa minima de retorno, Asi!
20 + .20)0,13)
(1~ (50)(1 4+ 1)

La gerencia de Rivera tiene confianza suficiente pare pronosticar
rendimientos sobre ventas, antes de pagar impuestos: superioree a ¥.2%
$610 para loe préo¥imous 10 afos y , concsecuentementers la duravien  del
prondstico pare adquisicidn de Empagques [(ndustriales «<e lamita al

referido pericdo.

b“o ») Celcular ol porcentaje de rendimiento ainimo aceptable de la
afdquisibn

Cuando s# wlabora @1 costo de capital promedio de una empresas  la
sndicidn del costo del pasivae despuis de pagar impuestns resulta
relotivamente sencillo, Sin embargo; €l costo del capital contable es
ads dificil de calcular,

Ltos inversionistas racioneles; contrarios o los riesgosy esperan
obtener un porcentuge de rendimientos que les cumpense por uceptar una
inversion wsds arriesgada: Asl; con @) avaldo del cousto del capital
contable de la empresa o el rendimiento sfinimo esperado que llevara a

los accionistas a comprar las acciones de la empresa, es 14gico suponer
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que exigirdn la tasa ilibre de riesgos que refeljan los rendimientos que
actueluente ofrecerr los valores del gobiernoy, wmds una prime  por
aceptar el r~iesgo de srestar una suma para efectuar la  adquisicion.
Pars efecto del ejemplo pondremos una tasa de riesgo del mercaedo global
de 5.2%,

L  1pversidn  en un vaior ipdividual yeneralimente implice eds o©
Menos riesgo que la inversiodn en una amplia cartera cotizada: por ello
uno debe ajustor lq tosa de riesgo dewl mercado convententemsente cuande
s® estima el costo de capital contable parae un valor individual. La
tosa de riesgo para un valor €8 el producto de 1a tasa de riesgo del
sercado multiplicada por el riesge del velor individual:

El porcentaje de rendimiento por dividendos y revaluacién de
capital sobre une cartera cotizads fluctuardy par definicién, a ratmo
idéntico que el mercado ¥y por ende, au factor es igual o 1.0, Eete
factor «g el Indice de su riesgo wexpresado como sy  capacidad de
rendimienta en relacidn con 1o de una cartero cotizada. Los valores con
foctur superior a 3,0 son mds inseguros que ¢l sercado v, por elloy ae
espera que tengan una tasq de rissgo superior o.lc tasa de rivsgo del
mercqdo,

£l rosto de capitel contable puede calcularse con base @ g

siguiente ecuacidnt

e =2 Rf + Bj (Rm ~ R¢)
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" dondet
Ke‘ﬂ costo del capital contable

R = tasa libre de riesqos
B) & factor de indice de riesgo

Re = Indice representativo del mercado

La ewpresa compradorar la Riveray con factor de indice de riesgo
de 1.0y colculéd el costo de sy capital contable en 14% con 1a ecuacidn
antes mencionadal

Ke = 0.48 + 1.0 (,052) = 140

Camo los intereses subre el pasivo eon  deducibles de los
impuestos,y la tasa de rendimiento que se debe ganar sobre el pasivo e
la esturctura del copital de la empresa a fin de wmantener ganancias
disponibles para los accionistas comunes ¢ el costo del pasiuo,
después de pagar i1mpuestos.

En el caso de proyectos de capital npuaevo, inclyvendo las
adquisicioness a 1los que se adjudica aproximadamente el mismo riesgo
que a la empresa en generaly La vaer; puede usar su taea det 12%  del
cqsto de capital como la tasa de rendimiento pertinente. LComo el costo
de capital de 1o espresa estd determinado por el riesgo promedio de los
segmentos que la componen; debe ectimar 21 riesgo especifico de cada
posible adquisicion a fin de llegar a la tasa de rendimiento gue se

aplique a los flujos de efectivo del candidato.
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Empaques ([ndustiales con un factor de 1.25 vepresenta més riesgos
que La Riwera; coon 1.0, Aplicando a Empagues {ndustriales la formula
del costo de capital contable?

Ke = 0,88 = 1,25 (,052) = ,156

Pasuc c) Calcular el precio en efectivo mdrieo aceptable

Este poso ieplica tomar las proyeccicnes del flu.jo de efectivo
elabtorados en el paso a)y y destontarles al tipo desarrollado en el
paso bl

+1 cnuadro de ta pagina sigulentes muestra el cdlculo del precio
en efectivo miximo aceptable para el escenario mds probable, Un precio
niximo de $44,51 millones de pesos; o § 40,10 por accioén, por Empaques
Industriales contrasta con loe & 25 pesos del actual precioc de mercado
de las acciones de ésta misma empresa, Asi, en el caso mds probable;
La  Rivera ruede pagar hasta $1%5 pecos por acciony o 60X de tasa sobre
el mercado actual y todavia obtener 13X de retorno einimo aceptable
sobre la adquisicidn, Despuds se muestra otro cuadro en que se ve el
precio ¢n efectivo mdxime aceptable para cada uno de los tres
escenarios con una gama de tasas de descuentos A fin de ganar una tasa
de rendimiento del 134y La Rivera puede pagar un sdximo de ¢ 38
eillones de pesos con base en el escenario conservadory; y hasta ¢ 53
sillones de¢ pesos (% 47,680 pesos por accidn) con base al escenario

gptimisia,



Precio de efectivo méximo aceptable para EISA
escenaric ads probable, con una tasa de descuento

de 0,130 (aillones de pesos)

Aflo Flujo de Valor Valor Actual
Efectivo ) Actual Acumulado
Estimado
1 T8 296 $ 2:62 $ 2.62 -
2 EIT} 2,67 5.29
3 392 2:72 8.01
4 4.51 2,76 10.77
S 519 2681 13,59
6 4,90 2,385 15.94
7 549 2,33 18,27
8 3.86 1,45 19.22
; 9 4,32 1.44 21,18
10 B 7] 1:43 22,59
Valor de ’
desperdicio 11.48 2602 4861

Mds inversiones temporales no requeridas

: para operaciones actuales 1.00
i Henuvs deuda asumida 310
Precio de efectivo mdximo aceptable 0—;;:;1
Frecio de efectivo maximo aceptable por accién ¢ 40,10
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Precio de efectivo mdximo aceptable para tres escenarios
)

y una gama de tasas de descuento

Escenario Tasas de Descuento .
11 12 13 14 1%

t.~ Conservador
frecio total fmill) $ 48,84 ¢ 42,91 4 38,02 % 3II,HI & 30,47
Precio por accidn 44,00 B b4 34,25 30,57 27145
2.~ Mas paosible '
Precio total G735 50,31 44,51 39.67 35.58
Frecio por uccadn $1.67 45,33 40,10 35,74 32,095
3.~ Optiaiste
Precio total . 468,37 $9.97 33.05 47.28 42,41
Preciu pur accidn 41,59 54,03 47,80 42,59 id.21

Es de notar ademds que conforme La Rivera exige un mavor
rendimiento sobre su  inversion, el precio mdximo que puede pagar

disminuve.

Paso d) Calcular una tasa de rendimiento para diferentes precios de
oferte v escenerios

La gerencia de la Rivera piensa que la oferta absoluta minima ton
#x1ito por Espaques Industriales, S,A:. serfan ¢ 35 aillones de pesos; ©

¢ 31.50¢ pesos por accidn, Los banqueros inversores de La Rivera
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estimaron que podrian precisarse una oferta hasta por ¢ 45 nillones de
pesos © + 40,50 pesos por accidns para lograr el control de las
accidnes de Empaques Industriales. €1 siguiente cuadro presenta 1los
porcentajes de retorno que serdn obtenidos con base a cuatro precios de
oferta; que van de $35 millones o $45 millones de pesos en cada uno de

los tres escenarios.
Porcenteje de retorno para diferentes precios de oferta y escenarios

Precio de Oferta

Hillones du pesos $35,00 %38.00 940,00 $435.00

Escenario Por accidn $31,53 $34,23 636,04 $40.94
Conservador 1137 1130 1126 116
#ds probable 1152 1144 139 1129
Optimista 1169 (161 (156 1144

De acuerdo con el escenario optimista; La Rivera podrin esperar un
rendimiento del 14.4X si pagara 35 millones de pesos. 'En el caso mds
probable; una oferta por $ 435 millunég de pesos tendia un rendimiento
dgl 12(9%: o jJusto por aba.jo del 13% del porcenta.je minimo aceptable:
Esto es8 io que esperay ya que €l precio en efectivo maximo aceptable
son ¢ 44,51 millones de pesos; o un poco senos de la oferta por ¢ 45
aillones de pesos, Si La Rivera adJjudica una probabilidad
relativamente grande al escenario conservadory resulta evidente el

riesgo asociado a ofertas que excedan de 9 38 millones de pesos.
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Paso e) Andlisis de la posiblidad de unc compra en efectivo

$i bien la gerencia de La Fivera considera que la amplitud
pertinente del 'precio de compra de Empaques Industriales ests entre
4 3% v ¢ 4% millones de pesosy; tombien debe establecer =i una
transaccidn  totalmente en efectivo es €nct1blé a la luz de la actual
liguidez de La Rivera y de su meta en tanto de la razén pasivo total a
capital cuntable,

El wmdvimo de fondos disponibles nara la compra de Empaques
Industriales es igual a la capacidad de pasivoy posterior a la  fusieén
de las dos empresasy eds las ipversiones temporales combinadasy antes
de lu fusidn,

En uno transaccién totalmente en sfectivos, regida por contabilidad
de compra; el cepital contuble de los accionistas de la coepradora no
cambia: La cdpacidad de deuda, después de la combinacién, es pues
¢ 272 willones de copital contable de los accionistas de La Rivero
multipiicando por 30 o ¢ 81.6 millones de pesos, La Rivera y kmpaques
Industriales tienen antes de la fusidn, un saldo pasivo de ¢ 56 millones
de pesos v ¢ 5.1 millones de pescsy respectivamente, lo cual arroda un
total de ¢ 61,1 millones de pesus,

As{ la capacidad de pasivo no empleado son $61,6 millones da pesos
menos % 61.:1 millones, Si se suman $ 26 wmillones de las inversiones
temporales combinadas de La Rivera y Empaques Industriales; el miximo

de fondos disponibles para la compra de EISA serdn $44.5 eillones de
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pesos. Par tantoy; una compra en efectivo es factible dentiro de una

amplitud de precio tentativo de ¢ 35 a % 45 millones.

Paso ¢) Evaluar el impacto de la adquisicion en las UPA y 1la
estructura del capital de la Rivera

Ilade que la Utilidad por Accién (UPA) continuard teniendo gqran
interés para 1la comunidad  financiera; un  andlisis de adqusicidn
completo ha de incluir una comparacidn de las UPA proyectadas: con o
sin la adquisicdn. En la siguiente pdgina se presenta el provecto
comparativo,

La corriente de las UPA con La adguisicén de Empoaues Industrinles
es sistemdticomente mayor que la corriente sin  la adguisicién. el
estdndar de las UPA a corto plazo, sin embargo, no es una base gegura
para comprobar si la adquisicon, de hechoy creard wvalor para los
accionistas,

Uﬁo empresa  puede ihcrementar las UPA incrementande su  ventagay
siespre y cuando el rendimiento marginal sobre la  inversion sea
supnripr a la tasa de interés sobre el pasivo nuevo. No obstante, wsa
la: devolucidn margindl sobre la ifiversidn es inferior al costo de
capital ajustado al riesgor o si la ventaja incrementada conduce 1  un
costo incrementado de capital, en tal cuso el valor de la empresa

podria disminyir a pesar del aumento de las UPA,



UPA; razon de pasivo a capital contable, capacidad de
pasivo no usada, proyectados por La Riverar con vy sin la

adquisicién de EISA

UPA Pagsiva/ Capacidad de
capital pasive no
contable . usuda

(millones)

afte ;;;— con sin -;;; ;;; ——————— ;;;

0 $3:75 4,10 21 126 $25.60  $20,50
1 4,53 4.89 119 127 34,44 942
2 S ¥.51 17 .28 44,22 7:00
3 5,71 5120 e 29 4,26 4,20
A 6,38 6.99 21 ©130 35,45 0.98
S 7.14 7.87 .24 3 29,67 ~2,71
-3 762 829 26 31 22,49 =7.77
7 8,49 927 27 32 14,49  -13,64
] 9.46. 1014 129 33 4.91 -22,34
9 10.55 11.33 31 34 -6,23 -32,3%
10 11,76 12,46 32 35 ~19.14 -43.@8

Princivalmente, debido a que la adquisicén de Empaques
Industrinles, S.A: requiere que La Rivera financie parciolmsente el
precio de cospra mediante un préstamo bancario, los razones de pasivo o

capital contable con la adquisicidn son superiores a las rozones sin la
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adqusicion, En el cuadro anterior podemos verlo. Sin la adquisition
de EISA ¢ en el noveno affo, La Rivera estd en peligro de violar el .30
de @u razén meta de pasivo a capital contable. La adquisicidn de E18A
acelera el problema al quinto afo. S1 la Rivera compra EISA o no la
comprasy la gerencia debe estar alerta al problean de Ffinanciamientoy
que puede obligarla q emitir acciones adicionales © a volver a evaluar

&4 actual polftica sobre la estructura de capital,
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cCaPITULOD Vv
VALUACION DE ACCIONES COUMUNES

311 Antecedentes
Hemos considerado en los unteriores capitulos aspectos tales como
el andlisis de los diversos factores gque inciden directa’ o
indirectamenty en e} valor de yng empresa considerada en su conuunto
come  una inversidn:  ye sew con fines de adqulsicidn o de tusidn- En
#ste capftulo consideraremos @l aspecto de lu waiuacion de las ecciunes
cosunes desde un puntu_de vista individuals La diferencia principal
estriba en que up individuo puede estar interesado en la adquisicién de
sdlo una pur{e de lus acciones que integran el cupital social de wuna
2mpresa  con fines especificamente especulativos o de inversion, san
isportarle el giro de la empresa o sin tener un interés especial de
participar en sy adeinistracién.
5.2 Caracterfsticas Genereles
Las accivies vomunes son valores de renta variuble, que representan
la participacidn de su tenedor en la propiedad de la emprese emisora,
Las occiones integran el capital social de una sociedad andnima y sun,
por naturalezay; un med:o de financigmiento a largo plazo, Ademds de los

derechos de opropavdad que las acciones confieren a su  tenedor le
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otorgen tumbién derechos en la participacidn de las utilidodes que el

negocio produzeca, de votos, de preferencia en lg suscripcidn de nuevd

ceptial, etc,
En las swpresaes que se cotizon en bolsay las acciones liegan al

mercade de valores al troves de una aferte pdblica. Unge vez que 1las
acciones han sido vendidus al sercado an la sencionada oferta pablicas
caen en lo que podriu llumarse un sercado de trupaferencia de valores y

dineracy eh el cual adquieren su verdadera dimencidn como instrumentos
de inversion al cosbinurse por una porte  las caracteristicas

particulares de 13 empresa emisorar el entornu  econdmico vy  sus

perspectivas y por otray la apreciacidn que de 1o onterior haga la
gente que concurre 2l sercado y que en suma define la tonico general de

la ecuoucidn oferta—~demanda v par lo tantor la tendencia del mercadn,

5¢3 Criterios de andlisis v seleccion de valoras
Las circunstuncies econdmicus de la actualidad, han hecho yue Les
expectativas que sobre una  inversidn se  tengan varien de manerg
importonte v del wiseo modo lo hap hecko lug criterios de seleccion v
unylisksr asd como la estrategia de portafolio que debs seyuirse. do
esta manerdy low puntos que vespectan oo ja operacion de qLCiones gont
9) Selectividad estricta de las inversiones,
Centrando nuestro enfoyue e¢n empresas?

~ Gue santungan une estructura sana en cuapto a cus finanzas., La
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generucaan de efectivo cobra fundamental importancia en  estu épocay
as! como también la estryctura de pusivos (corto vy largo plazo,
posibilidad de reb!rcutxr pérdidas cambiaras contra activos), etc.

- Con mercados crecientes vy no sujetos en lo posible a las
variaciones c¢iclicas Jde lg economia, con capacidad de maniobrar en lo
que se refiere a fijaciones de precio, con expansiones realizadas y en
pperacidn, con la menor cantidad posible de riesgos laborales.

~ Con informacidn disponible 1o eads amplic posible.

~ Gue tengan valores que pusden comprarse y venderse en voldmenes
s1an1ficativog sin presionar en lo posible a9 los precios.

= Que gozen de prestiglo ¥ aceptacion ante el pabiico. Asimismo que

%ean acciones con vigilancia en el aercado,

b) Aci1lidad en la operacidn vy en la toma de decisiones ordenadas

Adn cyando las inversiones deben contesmplarse en el mediano vy largo
plazo: las circunstancias actuales obligan a pensar en la necesidad del
rendimiento que se obtiene en ¢l corto plazo, en su capitalizacidén y en
1a rotacidn de las inversiones: De esta forma, es iapartante establecer
1imites de precios para comprar y vender: Yy realizar esto de manera

aordenada para la meJOr comprension de la inversion en acciones,

5+4 Evaluacidn de la empresa (andlisis de trayectoria)
a) Rentabilidad sobre lo invergion propia,

Se considera que el principal factor medible en una inversion es el



capatal ipvertido y que el principal obJgetivo es hacer rendir 1o sejor
ﬁoixble ese capital.

Comanmentie la rentabilidad de lus empresas (llamada también Retorno
sobre la [nversion),; se expresa en porcentajes anuales.

La medida de eficiencia que se aplica se refiere a la parte del
capital de la empresa que pertence a los accionistas, MNormalmente upa
proporcion no despreciuble del capital de una empress estd formada por
recursos aJjenos: Sin embargoy ecstos también participan en aayor o menor
grado, dependiendo de cuda caso particulary en la obtencaien  de
resultados (qenerandu utilidades 1o cunl no <iempre cocurre)i por sy
utilizacion se pagan  intereces. Utilizar crédito =n  tus pegoules
implica mayores riesgos a la vez que mayores oportunidades de moMimizar
el rendimiento sobre la inversidn propia,

. Por lo anteripr vemos que la rentabrlidad mas significativa  pary
nuestros propositos, es calculada scbre 1o inversiédn propia,

El primer paso es determinur 12 rentabilidad de las empresas cuya
compra o venta de acciones se contemple: Una vez hecho lo anterior es
conveniente ordenar decrecientemente las empresas en  funcion a  su
rentabilidad, para comparar con mayor facilidad entre ellas.

El retorno sobre Ia inversidn propia de una empresa es uno de los
ob.jetivos empresariales mds importantes.

Por cada peso que los accionistas han aportado al negocio, los

adminictradores deben responsabilizarse al mavimo por su més eficiente
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utilizacion.

ta responsabilidad de los administradores de una empresa ante sus
accionistasy vor el uso de las recursos 9 ellos encomendados debe ser
tal quey cuando. las carcynstuncias no justifiquen la  retencion de
rECHUrEDS mds alld de ciertos nivelesy es obligacion de los
administradores veesbolsar los excedentes a los acciopistas. le no
hacerto as{ su  actuyacion desmereceria, en  la eedida en que se@
mantivieran dentro de la empresu recursos 1NNELESATIOS.

£l objetivo wminimo deseable en cualquier empresa: es que en el
large plazoy wsanteng: un  porcentaje de relorno sobre su  invuersion
propia a4l menos 1gual a 1a inflacien. D& ne ser asi; sianifica que la
ewpresa estd descopitalizdndosey al 1gual que el dinero invertido en

ella,

) ProhdstiCu.

Consiste en estimar probables resultados futuros de la empresa.

Indudablemenie egs la parte mas diffcil del andlisis, Las
gvuluucioneg correspondientes al precio de la accidn y a sy travectoria
seria la dnica variable de todo i proceso de pronédstico, €1 desarrollo
de sucesos no previstos en el andlicis serfa el Gnico margen posible de
error,

El analisis de la trayectoria de 1la empresa es  dnicamente
cdantitativo por lo que se refiere a la ewvaluacién de trayectoria de la
enpresn correspondiente (pasado y presente), Yy cuanlitativo *n

referencia o los futuros resultados de la mismae empresa,



Para evaluar el futuroc no existen mdétodos confiables: Simplemente
s® manejan demasiadas variables con relaciones suy complejas entre s‘f
por 1o que a este tipo de prondsticos se refiere:. Se debe de partir de
bases ciertas, completas vy congruentes.

Tedricasente no existe precio suficientemente alto cuando se trate
de una empresa sumamente rentable y cuyo prondstico sea de crecimiento
por tiempo indefinido: Igualmente no exi1ste precio suficientemente bajo
para UNG accidn por uha eApresd cuyo futuro sea nefasto. La oferta y
1a demanda de accionws a lo largo del tiempo se medird mediunte

factores que deteraminardn el nivel de precios de lus propias acclones.

5.5 Valuacidn de las acciones cosunes

En lo que respecta a la valuacidn de luas acciones comunes,; exasten
dos caracteristicas que hacen su andlisas diffcil. Primero, el arado de
certeza con que puden prongsticarse Jos ingresos. En el cusu de otros
insirusentos de inversion, este prondstico es fdcil, puesto que 1oy
pagas de intereses o rendimientos se conocen con cortuzﬂ. Fero en el
caso de acciones comunes, el prondoiico de futuros vendimientos:
diyidondol. y orecios de las acciopes se complican: La sequnde
caracteristica que lo hace complicado @s que, o diferencia de otros
instrumentos de inversidn, se espera que 1las ¢ganancias por  acciones
cosunes Yy dividendos aumente ¥ no que persanezcan constantes. Por

consiguiente, aunque las formas estandarizadas de las anualidades
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pueden ser aplicablesy hay que usur cuadroe tedricos mds complejos.
Estimacion del valor de una accidn. .

El precio aptual de una accion comdn (P)y, depende del fluyo
efective aque ecperan rocibir los inversionistas al venderlu y de
riesqoso de escs flujos puedan ser. €1 efectivo esperado consta de
elenentos? 1) El dividendo esperado en cada afo que se define

(yy vy 2) E) precio gue 1o inversionistas espergn recibir al vende

de
lo

dos

cORo

r la

accidn  al final del afo que se define como (Pn), El precio incluye el

rendisiento sobre la inversidn original, mds una ganancia de capita
menos una pérdida de capital), Si los inversionistas esperan retene
acTion durante un affo vy se espera que sy precic aumente a la tasa

la ecuacidn de valuacidn serd?

dividendos esperados + pracio esperado (al final afo 1)

110 ¢ tasa requerida de rendimiento

D+P D+ PG
. = NTITR Y
(+K a+m

que se puede simplificar parc obtener la ecuacidn 21

P & cnecaun vin(Ee, 2)
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Esta ecuacion se desarrolla pura un periodo de tenencia de un  affo.
Posteriormente mosiruremos uue tambien es vdlida para perfodos mas

prolengados con 1a condicidn que la tusa de crecimiento seu constante,

La ecuacidn 1 represents el valor presente de los dividendos
esperados vy el precio de la accidn al final del afo descontado 9 la
tasa requerida de rendimiento. Al resulver la ecuacién 2 se obtiene @l
precio intri{nsecn o© egperado parg la accién para uno o ads perfodos.
Por egeaplor SsULONGAMOS ¢uE PENSGMOS CoBDPrar ufa accion de la E-pqoso
IRSA, Si la accidn do IKSA pagd el affo unterior un dividendo de 230
pesos vy por término medio las utilidades vy los dividendos han
qumentado o razen d¢ 10X unual duronte fos altismos 10 2 1% anos,
esperamns que ese crecimiento prosiga: Si ademds, suponemos que las
utilidades y los dividendos crecen a la tasa esperada, creeremos que el
precio de la accadn aumentard de modo similar en un 10X

€1 puaso siguiente consiste en determinar la tasa requeride de
rendimiento sobre la accion Jde IREA. Para los propositos de este
estudio tomaremos como real une tasa de retorno del 10%,

Es evidente que la inveri6n en 1a emorecd et mds beligrosa que la
bancariui los competidores podriun erosionar el mertado de la empresa,
los problemas laborales podrian trastornar las operacicnes y la crisis
que vive el puils podria hacer gue las ventas caveran por deba,Jo del

punto de eaurlabrio Ademdss aunque las ventas: lus utilidades vy los



divididendos satisfacieran las provecciones:; el precio de las acciones
podria disminuar toduvia por un mercado genercleente deébil, Todos estos
factores de riesac deberdn ser tosudos en cuenta por el inversionista,
Nosotros llegamos 3 la conclusidn que en el caso de IRSA se Jjustifica
una tasa de riesgo del 10X: Asf pues: la tasa requerida de rendimiento
sobre la accion de LRSA (¥); se calcula coeo sigque!
K = tasa de interés ¢ prisu de riesgo
k= 10X ¢ 10X = 20X

A continuacion -stiuqn&. el rendisiento para el provieo afflo coeo

siquet

d1 = g0(g ¢+ 9> = 9230 (1.10) = $253

Ahora se cuenta con la informacion necesaria para estisar el valor

Justa de lévqcciﬁn sediante la ecuacién 27

0.20 - 0,10
Para nosotros.: $2,530 reoresentan un precio razonable por la accién
de IRSA, si el precio actual en el mercado es inferiory se recomienda
la compras Si es mdis elevado, se recomienda no udquirirla o venderla en

casc de tenerla en nuestro poder,
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5.6 Crecisiento normal o constante

Aflc tras affio los dividendos vy las ganancias de la savoria de las
espresas han e¢stado creciendo. En general, es de suponerse que dicha
tasa de crecimiento continde 1ncrementdndose, dentroc del futuro
previsible, a la mismu tasa que el Producto Nacional PBruto (PNR),
considerande que las ¢pucas de reces1on econddica constituyen
excepciones «n la vida de las naciones:

Syponiendo que e espera uue los dividendos por accidén para una
espresa sean de ¢ 1 el préximo affo. Al cabo de dos affos el dividendo
ssperado es de Oql|06 por accidn. A los tres se espera que el dividendo
sou de $ 1(1.w6) = $ 1:12346: a loe cuatro- ¢ 1(1.06)J= ¢ 1:1910, et¢.
Se esprra  que estos dividendos crezcan 2 una tasa compuesta del 4%
anual. Se espera que este crecimiento continge por el futuro
previsible, entonces tenemos un ejemplo del case de crecamiente
constante:

Sea D1 el dividendo esperadu en el préxime affio v o la tasa de

crecimiento esperada: Se espera que ef dividendo en cualguier uno 1t
seq’ t-1
0t = D1 (1 4+ g) volEce 8)
' Lu ecuaciodn 3 resume la situacidn general, £€n e! ejemplo anterior

los datos wse pueden expresar compactumente utilizando la ecuwacién 3

cono! t-1
Ut = ¢ 1(1.06)

§i la corriente esperada de pago de dividendos enca.ja en el patron

de la ecuacidn 3+ entonces tenemos crecisiento constanie. E1  wvalor
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presente de esta corriente de dividendo eel

n
P Vo EC4)

k-9

Cuando g = Oy la ecuacidn 4 se reduce a la ecuacién !

n
P s - v lEes B)

la cual aplica cuando no hay crecimiento eiperado en los pagos de
Jividendos de 1a empresua.
1 ecracion 4 se obtiene de lu siguiente format
Comenzemes syponiendo que el efectivo recibido o dividendo en

cualquier oeriodo t: Dt; es !

t-1
Dt = UL (1 ¢ @) Vi (EE D)

Y2 supone que la corriente de fondos estd creciendo a una tasa

compuesta constunte 9. El valor presente de un flu.io de etectivo es!

D1 p2 D3 [\
[ + + + 4 e v ECy 6)
1 2 3 [}
(1 ¢+ %) 1+ 1+ K) {1 ¢+ )
donde el Altimo pago se recibe «n el periodo m. La ecuacioén 6 es lag
ecuacion bdsica de valuacion. $i utilizamow la ecuucién 3y nuestve

exprosidn general para Dty a medida que t = 2¢3rvc0rm para sustituiy

por cada efectivo recibido D2+ D3 iDey en la ecuacion § obtenemnst



2 a1
n Bi(1tq) D1(¢14q) Di(1itg)
P & cccee ¢ —mmeomee- + eemmme- I et vei(ECa?)
2 3 L] .
14K (14K) (14K) (14K)

En éste punto tenemos el valor presente de los flujus de efectivo o
dividendos expresados como una serie de términos que implican el primer
dividendo Di. la tasa de crecimiento g y la tasa de rendimiento k.

La ecuacidn 7 tiene una estructurae que nos permite reagruparla vy
aobtener una forea mds simple del lado derecho:

Multiplicamos ambos lados de la ecuacién 7 por el términc

{14g)/(14k): Se obtiene!

2 3
149 H1(14g) N1{14q: D1(1+q)
P ommees @ mmcecooee $ e 4 mem—mem +
2 3 4
14K (14K) (14K} C14k)
~
D1{14q}
LR o (Ee8)
nt1
(14K )
Restamos la ecuacién 9 de la ecuacisn 7. Casi todos los tarmainog
desaparecen, excepto!
m
1+g n1 01C1tg?
P =P e = - ves (BEee?)
mtl
14k 14K (14K)

§1 la tasa de interds Kk es mayor que la tasa de crecimiento g como

s de esperarse que suceder g wedida que el ndmero de periodos m se
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aproxima  al i1nfinito: el término del lado derecho de la ecuacion 9 se
aproXisa a  cero. Si descartamos el térsino del! lado derecho: la

ecuacidn ¢ se redyce atl
P =P === = —m——— T (Ec 10)

Multiplicando ambos lados de la ecuacidn 10 por (1+Kk) vy despejando

Py obtenesos nuestra formyla original: la ecuacitn 41

P (14K) - P (14g) = N1
P CC14K) - (1+g)) = D1
P (h-g) = I
D1
[ vea(EC4)
k-9

EJeuplif!cﬁndo. si la empresa IRSA proporcioné el ufic pasado $3500
de dividendo vor accién, que han crecido durante los dltimos 19 afios a
una  tasa compuesta del 10X vy la tasa de rendimiento requerida por los
inversionistas es de 23X, el precio actual de unga de sus acciones

seriaj
«25-110

Debe considerarse aque #sta deduccién sotemdtica se basa solamente

en considerar el valor presente de los flujos futuros de dividendos,
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para consaderar también las variacicnes en el valor de mercaedo de la

accidn dstas deben considerarse en el numerador de sanera conjunta con

los dividendos recibidos.

S:641 Activos sonetarios! Un aflo

Supongamos que na empresa tiene % 1 000 de efectivo financiados
por capital sociul comln: tanto al principio como al final del affo, Un
inversionista estaria dispuesto a pagar hasta ¢ 1 000 por la enmpresa al
principio del affo (suponiendo que la empresa =¢ pudiera liquidar). Sin
llavar a cabo ninguna trunsaccion lu empresa podria obtener una pérdida
monetaria de § 200 para el affo vy los dus balances generales ajustudos
por niveles de precios serian los siguientes, consideérando una tasa de

inflacidn del 20% anual:

Principios del Finee del
. afio afie
Efectivo 1 900 1 909
Capital Social 1 900 1 200
Resultados - 1200)

Los  balances antes pvssenquos' tienen tadas 5us partidas
exprtlodos en pesus de poder adquisitfivo de fin de affo,

Le empresa obtuvo up resulindo de ¢ 200, pero s1 és5ta e
liquidaray las acclones tendrdn de nievo up valor de § 1 000 al final
del affo, La pérdida en poder adquisitivo refleja un cambio real; pero

el precio de las acciones comunes estd fijado en téreinos monetarios,
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de murerc tal que el precio de fin de afio no habrd de cambrar respecto
al del uvrincipio del afe, Eviste en efecto un cambio en el valor real.

Los bolances generales de fin de affo utilizando la contabilidad
convencional y la contabilidad agustada por cambios en los niveles de
precics son indénticos: Son igualmente dtiles cuando todos lous actives
sen de naturaleze avnetarias La contabilidad que considera niveles de
precios muesira sejor 2=stos caebios en valor que acontecen de
princinioe de perfodo a fines de periodo. Pero para efectos de
valyaci6n de las qcciones comunes ambos estados de posicion financiers
s0n lgualaente dtiles,

Lus estados financierus agustodos por niveles de precios resultan
ger sumamente '{tiles cuando @l ob.etivo seq ¢1 determinar si la eapresa
se encuentra en una sejor situacion financiera al final del periodo
raespecto del principio de écte, Para efectos de wvaluacion de acciones
comures estos o;tud0| son mucho eenos dtiles. El estado de resutlados
tiende a desorientar para g#fectos de valuacion de las acciones comunesy
si los futuros flu.os son susceptibles de sodificacién por wmedio de
alquna decisién. Serd muy factible gue se cosetan errores en
evaluacién a1 se incluyen pérdidas monetarias y si oi analista no estd
acostumbrado respecto del eampleo de information ajustada por niveles de
precios,

5:6.2 Activos aonetarios! vida infinita.

Haremos la suposicidn que en el aflo cero las mediciones contables
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de loe activos vy de los pasivos coinciden con 10s valores de werTcudo,
No habrd cambios en las tasas de interés (un cambio en las tasas de
interds podria requerir un casbio en los valores de activos y pusivoéh

En el affo cero el valor de las agcciones es igual ai

C=A-FP
eﬁ donde!

Al activos monetarios

Pi pasivos

Supongasos que los uctivos monetarios generan una fa€a nominal de
rendimiento del 24%. El nivel de precivs se incrementa en un 20%. La
tasa real de interds e« del H%, El costo del pasivo gs del 28%. Eusto
isplica unga relacidn de equilibrio. U swal

K = (0% ¢ 120 + (.05 (.20) = 24

Puesto aue no existe riesgo alguno, los accionistas tambieén
requieren el wmisso 26X de tasq nominel que les corresponde o lous
deudores,

Los balances generales vy el estado de resultadus convencionales

son log siguientes?

\ [} 1(antes de pago 1(después de pago
de dividendo) de Jividendo)
A 100 10%5.20 100
P 80 80400 €0
c 20 25.20 20
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UTILIDAR ANTES DE INTERESES 26,00

INTERESES 20,90
utILIDAD o0
cosmns

Supongamos dque la utilidad de ¢ 4,20 se rqpurte como  divadendos
tan iuequ se recaibe. Despuds de pugado el dividendos las mediciones
wonetarias de fin de perfodo coinciden con las mediciones de principio
de  afo. tos 8 5,20 de utilidad neta (dividendus) se considerardn una
perpetuadad, £1 walor presente de las acciones cosunes #n el afio cero
es de ¢ 20) si se utiliza el 26X comu tasa de descuento!

520
P o= oemem e =% 2y
Q28

El c¢dlculo anterior de valor de ¢ 20 representa el valor presente:
tanto de las -utilidades cumo de los dividendos, vya que no existe
retencidn de utilidades. Tanto el balance general como el estado de
resuliqdus busudos en la contabilidad convencional se consideran
representuciones razonables,; considerando el presente ejemplo. No se
requerird correr aJjustes por cambiue en los niveles de precios para
valuar acciones comunes que tengan involucrado un activo monetario.

Si  «ajustamos conforme los pesos de fin de periodoy, el estado
financiero ajustado por niveles de precios (antes del dividendo) para

el primer periodo est



0 1 (Antes de pago del dividendo)

120 105:20 20 pérdida (igual a 120 + 5,2 - 105:2)
96 80.00 16 ganancia {igual a 96 - 80)
c 24 25.20 1,20 aumento
Utilidud de operacidn % 5.20
Activo ! Pérdida monelaria (20.00)
FPasivo t Ganancia monetaria 16,00
Utiladad ;_;:;5-
Se=sags

Los ajustes por cumbios en los niveles de precios implicitamente
suponen que todas lus transacciones se realizan en el periodo 1.

A pesar que solamente se tienen ¢ 1,20 de utilidades agustadas por
niveles de precios, se tiere up dividendo de ¢ 4,20 disponible, El
valor presente para la corriente de dividendos habrd de permanecer

igual 4l cdlculo previamente elaborado o calculadot?

320
P S mmee =g 20
026

Un precip para lus acciones de $ 20 en 21 affo cero &8 cunsistente
cah el valor presente de los dividendos y con el valor registrade pare
las acciones (con buse en el costo), Los ¢ 24 de capital contable gl
auffo cero estdn represenados en pesos de fin de periodo, 81 1los
ajustanos 2 pesos de principios de periodo tendresos !

4 24/1.20 = ¢ 20.00
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La utilidad agusteuda por niveles de precios incluyendo ganancias
y pécdidus monetarias e< de % 1.20, El wvalor presente de una

perpetuidad de ¢ 1,20 descontado al 5% habrd de ser igual ai
\
1.20
- = ¢ 24
0.05

Al descontar la utilidod real de ¢ 1.20 o perpetuidad por la tasa
real de interds del %X nos da 924, que representa el valor de
principios dJde affo expresado en pesos de fin de affo. E£n pesos de
principio de pertodo el valor ser4 de nueva de ¢ 20,

Lta contabilidad a.gustada por niveles de precios constituye una
base razonable para la valuacidn de lus acciones cuando se‘trute de una
empresa ane tengu evclusivamente activos monetarios que ofrezcan upa
corriente de gananciss a perpetuicdad, si las ganancias y pérdidas
monetarias se incluyen éintro de la medicidn de las utilidades. fanto
la contabilidad’ convencional como la contabilidad ajustada por niveles
de precios nos brindan buenas vstimaciones de valor: Pero cobe hacer
notar que la utilidad ajustada por iniveles de precios t{ue descontlada
por la tasa real de interés del 5% v no por la tasa numinal del 26X

Se tendrd que extremar el cuidado pura poder precisar la corriente
de ingrescs de un activo monetario. Supusiaus 4n ingreso constante de
$ 24 por perfodo:. El valor real de este flujo posteriormente disminuyo
a través del tiempo: Al parecer una corriente de ingresos constante

podria convertir el activo monstario en el equivalente econdmico de un



activo tangibler lo cunl habria de requerir de a.justies algo diferentes.

Asimismo, el ejemplo comenzd con el activo y el pasivo registrados
utilizando la contabilidad tradicional donde la medida arbitraria ere
equivalente a una wedida de valor, Si el punto de partida de la
contabilidad convencial hubiese estudo equivocadoy habriamos tenideo a
%4 vez una contabilidad a.gustada por niveles de precios también
incorrectos. Esta wmiswma conclusién serd valedera s1 en algdn momento
después de la fecha ceroy, @l me@dio ambiente econdmico cambia de tal
manera que la contabilidad conwencional no muestra 1o disminucion en el
poder adgquisitivo de la maneda; pero si proporciona suficiente
informacidn que facilita la valuacidn de las acciones g1 Loz actives

son de naturalezag monetarins.

5.6,3 Activos reales o no monetarios! Vida perpetua

A continuucidn supondremos gue todos los activo:d de la empresa €on
reales y que tienen vida perpetua sumentando su valor monetario de  una
nanera consistente con la tasa de inflacién,; de tal forma que su valoy
real permanece constanie. Si la taesa de infalcion es de 207, los
qctivos se incrementan en valor monetario en un 20% Supongamos gue
lu; utilidades antes de i1ntereses para cade uno de 1os periodos aumenta
en un 20%. Adends; supohgamos que un activo de $ 100 se financan ¢ 60
con pasivo v $ 20 con capital.

De nuevo hemos de suponer una tasa de inflacién del 207 y una tasa



recl de préstame del %%: en tanto que la taca nominal de préstamo es del
26Xt
XK = ,05 + ,20 + (,05) (,20) = ,26

El ef‘ectlvoI cenerado despues del pago de interuses se repartird
en forma de dividendos.

Se supone que el pasivo inicial de $ 80 habrd de incrementarse en
tdrminos monetarios en un 20% por affo. El incremento en el pasivo ge
estd4 utilizando en parte pard  pugar intereses de cada afio. La
estructura de vapitel se estd manteniendo constunte en términos reales.

El qasto por intereses para el primer afio es de 26 & $80 = 20,80
ci1endo el pagu netu de intereses durante el primer afio de $ 4,80,
s1endu =1 incrementu en el pasive durante el primer afio de $146. Los
pugos  por intereses se¢ incrementan en ypn 20X por affoy puesto que el
pusivo se incrementa enbun 204, €1 pago por intereses durante el afle 2
cerd de ¢ 3.76: en tanto gque para el afo 3 es igual a 6,912,

Las utilidades antes de intereses (las cuales suponen de una fourma
wmplicita que los ingresos v los gustas se incrementan en una  forma
proporcional con la inflacidn), el pago de intereses y los dividendas

de cada affo serdun!

Utilidades antes de intereses 400 7,20 8,440
Fagu de intereses

Dividendos
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£1 wvalor presente de las utilidades antes de intereses para un
periodo de tiempo infinito utilizando Io tasa de descuento del J6X vy

tusa de crecimiento del 204 es de $ 100t

é
[ = % 100
o6 ~ (20

Estos $ 100 representan upa medido de valor razonable basdndose en
la contubilidad convencionel v uso de la tousa de interés nominal.

€1 gasto real por interes para el primer offc cargado a los
resultodos es de % 20,80 (o sen 26 ¢ 8 BOF el interés realmente
pagado es de $ 4,80, en tanto yue el pasivo se incrementn en $ 16 hasta
$ 96, £l dividendo para el affo 1 es de & 1,20,

En @l oufo 1, 1la utilidad despuess de gasto por 1intereses de
$20.80 e convierte en una perdido de $ 14,80, 8i a esta perdida e
gﬂadinos los dividendos pagodos de $ 1,20 lus utilidaodes refepidas
disminuven en $16,00,

La contabilidad conducird a los siquientes balances quneralest

0 1 2 3
A 100 100 100 190
4 54 96 11452 138,24
c 20 4 152 ~38.24

Tods hace parecer que el pasivo estd aumentando en una  forma

dessedida vy que lo politica de dividendos se debe modificar. E3to es
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bustante contfusa: ta utilidad antes de intereses estd aumenfanda a la
tusa dJde 0% por affo, de manera que bastard para pagar los anteresesy
los cuales estdn aumentundo o razdn del 20X,

Pueste que l; contabilidad registra los octivos al costor no llega
a4 recongcer el incremente  en el valor del active vye por tuntos
subestimy ¢l capitel contable. Lous balunces generoles basados en  la
cuntabilidad convencional son pastante deficientes cuando las ampresss
poswen uctivus reales con la caracteristica de tener creciwntes fludos
de efectivo con el pese del tiempo.

. Estamos  suponiendo que los flujos de efective (las utilidades)
generados  por  los activos parten de un valor de $ 6 ¥y s8  incrementan
conforme 2 lu insa de inflacidn, Los pages pur intereses parten de §
4,83 v se incrementan en un 20X por uffo. Inclusives si la totalidad de
los gqustos de ;nteressé por ¢ 20,80 se pagaran en el perioda 1, una
cantidad 1gual a $16 se tendria que pedir prestada para poagarlos, de
manerd  que  lu situacidn no podriq modificarse de la presentada: £l
frasive  se  sncrementard en $ 16 en el perfodo 1 si 1a polftice de
dividendus no se wmodificarn (un dividendo de % 1.20 se paga en el affo
1),

kn el affo cerev las acciones lienen un volor de $ 20 (el wvalar
presente de $ 100 menas el pasivo de ¢ B0 o el valor presente de los

dividendus empezando en $ 1.20 vy qumentando ol 20X v aJdemds descontados

al 26%),



£l  estado de posicidn financiera conforme la contabilidad
copvencional es dtil en el afo cargy pero en cualquier otro momento del

tiempo habrd de causar confusidn.

S.7 Maltiplos
Existen otros dos pardmetros para medir que tan barato 0 caro se
encuentra el precio de una acciény partiendo de la combinacién  de
ciertos hechos vy la estimicidn de resultados a  futuro. Elios son?

retacidn precia/vaior en libros y relacidn precio/utilidad:

$¢7.1 Relacidn precio/valor en libros

Como se menciond en el inicio de este trabajo, 1o mavor parte de
las enpres&s s@ forman con el propdsito de generar utilidades vy por
endey crecer al través del tiempo., Mientras una ewmpresa se4qa rentable
puede asequrarce que esta perdurard en el tiempo,

Es normal considerar en princifiio que el valor del capital
contable de una empresar es decir lo que resultaria de vender todos vy
cu&n uno  de los activos y deducir con ios fondos recabados c¢on  esas
ventasy el importe de los pasivos a cargo de la propia empresa, es un
punto de referencia para compararlo contra €l precio de mercudo al que

se contempla o se piensa realizar upa operacion de compra-venta de

acciones.,
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La aplicacidn de 1la  reexpresidn de estados fipancieross el
wkpuesio cabre 1o renta a pagar sobre las utilidades en compra-venta de
activosy Y lao dificyltad de wvendar ciertos activos altamente
especivlizados v ;uru los que existirie unp mercado no abundantey haocen
que el valor en libros de una empresa sea algqo wmuy tentativo y gues por
lo mieso, opadria estar sdjeto o gjustes significativos el momento de
efec{ivamante laguidar 12 empresa,

A wesar de las Lieitaciones anteriores del valor en librus de 1o
emoresa, es 4@ fundumental importancice cuando se trata de evaluar . un
prospecto de ipversidn Le relacidn que guardan el precio de mercado
de una  accsdn vy su respectivo walor en  libres en un  determinado
somentor  es atil para efactos de valuacién del precro de la accidny en
sedios bursdtiles se dice que una accion se estd cotizando con una
prima o sobre 2recio sobvre su valor en libros: Si el precin de mercado
de una accidn en un determinado momentor  es inferiar a su valor en
libros: se dice que &1 precio de mercado se cotiza con un  descuento
sobre su valor en libros.

Narsalmente, en @l volor de eercado de lus acciones, catizen o no
en Bolsza de Valores: =@ incluve un sobreprecio en relacién al valor en
tibross tecnicemente o este sobreprecio se le conoce con ¢l nombre de
Crédita Mercantil, o "guentis®, En inglés se le denomina “qoodwill®
(concepto que es tratado ampliomente en el Capitule 1Y), £l valur en
una emprese no solo debe estar integrado por el valer de 1la propia

onresa comn un activa: Las empregass para ufectos practicus son como
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contablemente se les conocet negocios en marcha. Lta experienciar la
imageny la organizacidng el mercador el personal y el equipo directivo
de lc eepresa pueden cer de un gran valor; va que todo eso en conjuntoy
mds que los activos netos de lu enpresa pueden pregentarse como la
capucidad generadory de utilidades. El crédito mercantily por tanto,
debe incluirse dentro de su cotizacibn.

La relac:6n entonces es claras wmientras mds rentable y mejor se
perciba el crecimignto a futuro de una empresa, partiendo dei resultado
satisfactorioy @) credito mercantil tenderd a ser mayor; o menor; s1 el
caso es el contrario.

ta razén precio/valor en libros e por tanto un medio de hacer
compartivo el credito mercentil entre varios prospectoe de  ravrereiong
1o cual es importanter ya que como se menciond en capftulos anteriores:
el crédito sercantil representa unc serie de cualidades intangibles gue
pueden olovﬁr o disminuir significativamente @l valor de una ewmpresa al

considerdrsele comn una entidad econdmica en actividad.

Relacidn erecio/utilidad
La buse de esta roazén, en la valuacién de 1as  wwpresus como
prospectos de inversidn son las utilidades, como se indicéd antes, las
enpresus tienen como objetivo la generacidn de wstas. En consecuenciae

la ecencia de esta medida de valuacidn es que al comsparar una enpresar

la  principal motivacién ee la generacion de utilidades o £
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rentapiisdad: Compura €1 precic gque e paga por la empresa conira las
utilidudes que ha generado vy countre 1ad que se estima generard en  log
pPraxinos ufiosy; €S un procesc casl automdticor wuy natural v légico
9in embargo- de;e tenerse cuidado de valorar la empresa como  un
conjunto. Y3 que la evaluacidn sobre determinadas acciones an
particulary y mds cuando se considera su valuacion individual en el
valor de  wercudo puede  Ltlevar a conclusiunes euy alejudas de 1la
realidad, Per  ejemploy una empresa puede intentar colocar una
determinada cantidad de sus acciones entre el pdblico inversionista
coso. medio de Yinancramiento, Estas acciones emitidas pueden tenev un
valer wmuchu mds alto que el que tendrfun si  la totalidad de las
aceiones de la empresa se@ coulocaran en ¢l mercado accianarios

A la razdn precio/utilidad;, tasbidn se le conoce norsclaente como
*mdltiplo®, '

La gran cantidad de digstorsiones que la inflacién ocasiona en la
contabilidad de las empresas, adn a pesar de los diversos esfuerzos que
realizamos los contadores en este sentido, han hecho que la
determinacidn de las utilidades sea un evento altamente sanipulable, al
menos  en el corte olazu. Por lo siemory v siendo que la  relacion
precio/utilidad  Jepende lan criticamente de una cifra anual contra 1la
cual cesparary e3 recosendable darle sayor importancia a la evaluacién
d¢ lus precios de mercador via relacion precio/valor en libros.

Aunque el correcto mane.jo v registro de la informacidn contable en
epocas de alta inflaci6n también afecta la determinacién de el valor en
libree de una empresa; por su naturaleza, adn salintencionadamente, el

valor en libros no ve presta fdcileente o distorisones deliberadas.
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CONCLUSTIONES

Consideramos que la contabilidad ha indudabiemsente evolucionado en
forma iaportante con la aplicacidn de tecnicas que buscan reconocer vy
corregir el efecto distorsionante que los cambios enh los niveles de
precios producen en los estados financieros preporados sobre bases
historicass bhocho que presity al usyario de 1a informqcidn obtener méds
cloramente un marco de referencia realists scbre la situacion
financiera de 11 entidad, su rentabilidad; su copucicad finanpcaera de
crecimionto v su flujo de efectivo,

£l usuario de la informacidn financiera dedbe por otra parte
cerciorarse de que (os estados financieros que trala de analizar estan
preparados en hase 4 Principios de Contabilidad Gcncralnente‘ﬂteptados'
Yy en caso contraricy den2 conocer las discrepancios con obt.jeto de no
desviarse en sus apreciaciones sobre el particutaer,

El andlisirs de los estados financieros considerando tos rubros que
1os componen de una  man2ro individual no nos lleva a obtener una
evaluacién de lo entidad, o un tiempo, wen dos aspectos bdsicous!? el
operativo vy el de rendisiento. For lo tentoc consideramos que el
sictema DUPONTy el wunir estos dos factures: nos proporcions  una

herramienty de andlisis poderosn, pues utiliza las razones finoncieras
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de actividad vy de margen de uwtilidad mostrando como actuan entre ei
y determinan la productividad de los activos. Recomendamos su
utilizaci6n sobre el uso individual de razones ecpeci{ficas: tomando en
counsideracidon =4 trayectoria, cosportamiento al través del tiempo y su
desenvolvisiento en otras empresas de la industria.

A wvecee lus concaplos que t@ utilizen durante cualquier tipo de
andlisis financiero mone.jan diferentes acepciones del teraino ‘*valor*,
Hemos considerado conveniente unificar criterivs gcerca del significado
de los terminos que la palabra ‘valor® ieplica con el propédsito de que
s definan con claridad los diferentes uscs de la polubru.cuundo esta
€5 apilicada a una entidad econdmica,

£l método del walor presente neto como una herramienta de andlisis
para la adguisicidn dé enpresas nos indica que no % 8010 una  manera
eficiente de evaluar a un posible candadato de adquisicidns sino
también sirve como catalizador para volver ¢ evaluar los planes
estratégicos globales de la empresa: tos resultados pereiten al
individuo o0 particular interesador 0 a la gerencia de una ewpresa
Justificar las recomendaciones para la adquisicény; ante el consejo de
administracién de manera conveniente y econémicamente sdlida,

Sea que las empresas o las personas busquen adquisicones; o sean
biancos de adquisicidny cada vez estd @as claro que deben proporcionar
sejor y wmds profunda informacidn con ob.jeto de permitir que lous

interesados tomen decigsiones bien fundamentadas y a tiempo: El uso del
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enfoque que se utilizd weyora 1as posibildodes de crear un valor para

el inversionista.
E£1 on4slisis finonciero que se aplica para la valuacidn de accianes

comunes se aparta un poco del andlisis fundamental: considerando que no

s tome el total de las acciones de la empresa coma «n  todo: Hemos

considerado que 1os punias mas importantes de este tipo d¢  inversion

consisten en la capacidad pars determinar los dividendos esperados v el
precio gque los inversiunistas esperan recibar al vender Ia accidn, £1
ndétodo que desarrollamos nus ayude ¢ comocer oportucmente el momento de

la compre o ventg de acciones comunesy 2sf conss el valor gque

tedricasente puwde atribufrseles:
E1 eercado occionario es sumamente dgil y #s por esto que 1o

rapidez de decision es fundamental, Lus miitiplos “PreciosVajor en
Libros® y ‘“Precio/Utilided® son dos valiosos parametros que nos
pergiten medir de una manero pronto y eficaz que tan barata o cara se

encusnters el precic de la acciftng anBn  para @1 analista no

exparinentado.

, E1 wndlisis para inversidn en accionws que hemos descrite e¢n  wi
desarrollc de nuestro trabajo demuestra la superiorided de un westudio
técnicanente  soportadc  sobre la metodologfa empirico que  suy
frecusntemenie se ytiliza 2l hacer este tipo de evaluaciones.

Las bases pressntadas s® amoldan raozonablemente a nuestra realidad
nacional al considerar ios wfec?os que provoca Ja casbiante sftuccion

scondmica en la informacidn financierae.
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