D00 65

=
grese=imy  UNIVERSIDAD LA SALLE - ~¢y

Y
-’ﬁh L =7 .o%‘%} ESCUELA BE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
(. J‘m Incorporada a Ja U.N.AM.

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Seminario de Investigacion Confahle

(Jue para obiener el Tilulo de:
LICENCIADD EN CGONTADURIA

presentan

MARTHA LUGIA CONTRERAN GOMEZ
CARLUS RENE OGLLIVER RAMIRES

MEXIGD, b, |, ‘ TEEIS CON 1988
FALLA LE CRGEN




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



INDICE

INTRODUCCION

’ CAPITULO I: ADMINISTRACION E‘INANCIERA

1(1-
1.2.

1.3.-

“._L 3. 1. Concapto e importnncia_.

Generalldadea

Papel de 1as £tnanzas en la - emptaaa

An&lisis flnanclero -

1.3, 2. Aspectos fundamentales para el
andlisis de’ los Estadns Flnuncieras

1.3, 3, Métodos de an&llsis da los Eatados

'_Financieroa

1.4

1.5.

CAPITULO 1II: COSTO DE CAPITAL

- 21,
2.2,

2.3,

Analista del punto de equilibrtc

Concepto e impottancla

Diferantan altarnativaa .qua . configuran‘a
determinan el costo ae capital

2.2.1., Costo del cradlto omere

2.2.2. cast§ de’ los prestamos'bancarios

2,2.3. coéto‘de'laa obligacionel

2.2.4. casgo;dé. capit‘l‘preferanta
2.2.5.'co§to'del capital ‘cambn
2.2;6}T005ﬁo.9e las-utilldpdes retenidas
2.2;?} éoséa"del'gapitnl global

Relacién entre pasivo y capltal

® B W

1w
i} S e,
5Presentacibn de ‘los resultadoa del an&liais.fx'zo~
gy

25

30
30
32
3s
39
41
45
47
48



-CAPITULO III: PROYECTOS DE INVERSION

3.1.
3.2,

3.6.
3.7.

i.8.

Concepto e importancia de la inversibn

Factores a considerar en la evaluacidn
de un proyecto de inversibn

Conceptos bésicos para la avaluacidn
financiera

Flujo de caja descontado en el anélisis

de inverslones .

Factores de incertidumbre y riesgo en
la evaluacifm de proyectos

Reglag de Evaluacidn y terminologia

Estimacifén de la productividad de un
proyecto

Costos de operacidn

CAPITULO 1IV: METODOS BASICOS PARA EL

4.1.
4.2,

4.3,
4.4.
4.5,
4.6.

ANALISIS FIHANCIERO DE
PROYECTOS DE INVERSION

Tapa promedio de rentabilidad

Periodo de recuperacién de la
inversién

Taaa interna de rendimiento
Valor presente
Indice de rendimiento

Técnicas auxiliares en la evaluacién
de proyectos

4.6.1. AnAlisis de sensibilidad

4.6.2, Rnalisls de riesgo

CAPITULO V: CASO PRACTICO

COHNCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

54

56

57 -

58

59

60

61
62

64

BS
67
68
69

70

72



INTRODUCCION

En nuestroas dias, dadas las condlciones econbmicas
por las gque atraviesa el pais, toda empresa busca cbtener
el mejor rendimiento de su inveraifn. Si sa cbhserva de
una forma sencilla la esiructura de una ‘empresa, asl como
la sltuacibébn financiera de la misma, reflejard que no es
mas que la cnptaci&n de recursos por una parte, ya sea de
fuentea intarnas o externas y'la distribucidn de estos ra-=
cursos en los diferentes renglones que integqran sus Esta- -
dog PLnancieros.

La funcién de ‘las Finanzas juega un . papel. dentro de
las empresas que ha experimentado cambios importantes, ya
guea  ahora as mha ascasa y costosa 1la obtencibn de fondos
‘por parte de las empresas. : :

' Es por esc que el Contador Plblice: como Financleroc sa

enfrenta a la problemftica de seleccionar. el ’ findnéiamien-:_:

to adecuado de entre todos aquellos a los que puede recur
rrir, de manera qua optimice los resultados 'y Eacillhe el
logro de sus objetivos. Esto nos ha motivado a 11evar a
cabo una investigacidn de algunas técnicas que “existen
dentre de la administracién financiera. para tratar de to-
mar las mejores decisiones en cuanto a la inverslon de re-
cursos ¥y optimizar con esto las uttliéadgl,\

Una buena evaluacidn de un proyecto de inverailén, no
serh mAs que la visualizacidn de lo que va a ocurrir una
vez efactuada la inveraidn, de los beneficios que cbtiene
la empresa al hacer la inversién, de la posible cuantifi-
cacidén de estos beneficics ¥ de la comparacibn de la in-
varsidn inicial con la corriente constante o peribdica de
los benaficios que recibird 1a empresa, durante cierto



tiempo:- también debe considerarse que’ ;odé gmprasa tien§
un costo de capital, es decir, una tasa de deacuentb;qua
le servird de limite minimo para el rendimiento exigible

en la asignacidn de racursos a nuevos proyectos Y que por e

lo tanto, dobe superarse osta tasa para determinar asf, la
aceptacidbn o rechazo del proyecto. ’ i



CAPITULOD I

ADMINISTRACION FINANCIERA



1.1. GENEm\ubnnss

Las finanzas influyen en la vida de - todos 103 miam—
bros de una comunidad. Todoes estamos implicadoa,en cierto

grado con dinere y crédito y mAs alin con el sistema finan-
ciero.

Algunos manejan las fipanzas blen y en forma intali-
gente, otros tlenan numeroscs problemas, las consecuenclas
financieras para unos y otros ocurren diariamente y reve-
lan la forma en que 1os asuntos financieros influyen en la
vida de todas y cada una de las peraonas. Asi la impor-~
tancia de la funcién financiera en una empresa es todavia
mayor, ya que de gu busna o mala adminlstraci6nidapendé en
muchas ocasiones la permanancia de la misma. -

El objetivo de todas las empresas es el“Qe,maximizar
‘gus racurscs, aumentando asi el patrimonioc 'de los accio-
nistas. A '

al plan de utilidades de manera qu
gan el mayor bveneficio poslbla.~
el director ds una emptesa buscn e‘
rios de finanzas, puesto que a é

mercializacién, relaciones humanas

tatal, integrindolas a 1ns planes da utilidades del con-
junto con la pauta que la funciénlf nanciera dlcte.
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Podemos decir que 1a funclbn Einanciera "es la actiw
vigad por la cual la ndministracién prevee, planea. orga=~

niza, integra, dirige y . controla'la inveral6n ¥y la cbhtan~ "
cidén de los recursos material&s“”

puede declir gue los Eines da la funclaﬂ Einanciera soni

- brocurar‘al capital naceaari

nan una ' serie. de’ altefn

'nishrarlor ‘asi ccma construir medelos para predecir o ase-
gurar sua bcnezicioa i

La: toma'de decidionas financleras cpera en un mundo
de ineertidumbra y riesgor ia 1nves:lgacién y dasarrollo
pueden ayudar a. minimlzarlo. pero algunas wvaces, gquienes
toman: las decisiones deben proceder con informacibn limi~
tada y tomar la mejor decisién posible considerando la in~
£luencia de otras factores axternos que pueden provocar
cambios_en los planes prgopuestos por el proplo administra-

dor Elnanciero. Dichos factores pueden ser controlables o
no controlables.

. Be consideran variables controlables aquellas que po~
_démoa.manipular o planear para gque coadyuven al logro de
los objetivos predeterminados por la empresa. Las varia-
bles no cantrolables por el contraria, rapresentan ague-
lios mspectos gque no pueden sor influenciados o previstas
por el administrador financiero.

{1) Steven E. Bolten, Administracidn Financiera, Pag. 48

et at b sl s o e T b e i mesin

{1). por: lo. tanta, se ..
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Ejamplos de 155 anteriores puedan
ciones’ econamicaa. los movimient g
las cotizaclonas da_valore burs

'responeable" a madlt las necasldades_de Eondos dal nego-r:

,clo, adquirirlos yiusatlo ?con'el mnyor\beneficio para los
inva:aionistu

an la- toma de decisiones aar& dete:mlnanta para al logrof'
T de los objetlvoa'dc 1a emp:esa.

Palabras tala_-como reeaaién, repunte. recuperacibn y
;estabilizacian.rforman parte actualmenta del lengunje del
admintstrador financtero, quien debe eatar preparaﬁo para
'decidir qué ajuate es necesario: deberd entonces ‘adquirir
y ajustar ‘fondos suficientes para hncerlo -afin cuando sea
3de natu:aleza transitoria.

'Inflacibn es otra palabra que ha 1legado a ser bas-—
tante usunl en. el lengunje dal administrador financliero,
ya' que .cualquiar plan que proponga " se verd sariamente
afectado en un plazo. més o menos corto por ésta. El admi-~
nistrador Einanciero -debe - encontrar un equilibrieo entre
loa custos de la ampraaa y sus ingresos a £in de alcanzar
la: taaa de utilidad deseada. ' También debe estar en apti-
tud de asignar fondoas para la adguisicidn de activos con

las _:Iuééﬁééj}.‘f

chacion an-la; adminlstracibn y"”



ancicipacién a la época en que lo8 actuales planea ae ‘da~
sarrolio lo requieran, esto con el Ein de agrovachar lag-
oportunidades impravietaa o bien como protaccién contra
inesperados aumentos de precios. )

Las fluctuaciones en las taéés da_lnteré! hancafié.
asi como los precios y rendimientos de ohligacibnés~yrac—_
clones representan fluctuaciones en el‘ingredo gue saerfa
de esperarse _en poaibles cportunidades de la empresa'coﬁo
inversionista. Estus fluctuaciones en las tasas de in:e—' el
rés, rendimientos y precios de valores- burshtiles scn de . L
‘gran importancis para el sdministrador financiero puaatuis-
que le . prcporcinnan una visibn interna de- las majnres:“
Euenhes de obtencibn de fondos para  la emprﬁaa ya ‘sea "de
'inmedia:o o bien en’ o futura prﬁximo.'

prasa, neceaaria'pan
rtr loa activ

- tidag e’ dineroi restado que ‘ge’ utiliza (deudu) 7 O
‘pecto 3 La cantidad de dinera prop!.o (eapital). destinado '
pata. cualquier gaato. : : NG

. 11quidez necesaria: 1a liquiﬂez se refiere nl gra-"“
do en.qua un activo puade convertirase en dinefo,
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- Flujo de inEormacionr aa muy 1mportante que el admi-
nistrador Elnanciero reclba en Eorma cportunu 1a informa=- -
cion necesuria para reallzar Bsu. anélisia a lntarpratacién

En este punto as muy importa te que al adminiatrado:
financiero conaidere las 1imitac1ones de 1la LnEormacién
financiera para_ su co:recto an&lials° tales 1imitaclonas
se mencionan a’ continuaclbn: B ’

. Toda 1la Lnformaci&n Einanciern aa presenta en térmi-
nes monatarloa.

. No muestran en:-un’ nto dado . 1a medida o valor

axacto de loa rub:os qu a integran.l
. Yo raﬁlejan 1a buena o mala administrnclbn que exis-
ta, ni ;ai;dlid qué puedan tener sus recursos humanos.

Nos estn hablando ‘de ‘datos histbricos, es deecir, he-~
-chos ya conBUmadoa y no lo gue pueda ocurtir.

'._Son'ﬁroﬁisianalas.'dadq que en ese monentc no va a
concluir la vida de 1a empresa sino que su cicle econdmico
(acgivldades,normales) no se va a detener precisamente a
_ la fecha de esa informacién.

. La veracidad o falasedad de estos Eatados Financieros.
A pesar de sus limitaciones los Estades Financieros

‘ contienen datos de importancia que complamenﬁadoa con in-
" formacidn refarente a las condiciones del mercado, régimen



fiscal, problemas de personal, si:ven de base para formar-
se una opinién de 1la situacion financiera“ el negocio.-

su rentabilidad y:de la politlcr
tracidn con el fin de” aplicar a

cipacip" cidn’ ap

ficios e’ és! | _ ubro’encontramos los si-
guientes =
aéuﬁéilidades deben Bser
d manara . redituable. Existen mu-

ag’ utilldadas las cualag
aluadas ~en forma apropiada
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El director da finiﬁias"deﬁé estar conciente de que
cada una de las decisiones 1n£1u£r$ ds manera importante
sobre las que haga posteriormente, aun cuandc esas deci-
siones se refieran ‘a éreus que ‘no’'parazcan estar relacio-
nadas y se encuentren Beparadas:por periodos de varios me-

Bas. . . 7
Dentro’ de la planeacion'y control debemos desarrollar
las slguientas paaosa"; 

. establucar los cbjetivos 93nerales para la empresa.
. eatablecimiento de las metal-

. establecimigntp ‘de ‘un plan de utilidades.

. ecrear un sistema de informes paribédicos.

Diremeos que_laﬂp;aneacién ¥ control es la funcidn del
adminintrador financiero de seleccicnar entre las alterna-
tivas posibles para la consocuclén de los fondos necasa-—

rios y a su vez darlea 1a mejor aplicaclon a dichos fondos.' 

para llegar al 6ptimo resuLtado del fin pﬂrssguido-frw

La planeacion es la clave del exito del administradorm
financiero.' Los | planes £Lnanclero _pueden asumir muchas“

Sta:,relacionado:-

formas, pero cualquier buan plan dsbe

mientos presupueatalaa

de pronésticos necesarios pero
) el anélisis financiero.

”dicho plan debe emp-z
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1. 3. ARALISIS FINANCIERO
1.3.1. CONCEPTO E IMPORTANCIA.

Los Estaﬂba Financieros son. al resultado de conjugar
los hechos registrados en contabilidad, convenciones con-
tables y Juicles personales. Se formulan <on objeto de
suministrar a los interesados en un nagocio. informacién
acerca de la situacidn y desarrollo fipnanclero a que ha.
llegado el mismo como consecusncia de las operacionea rea— .
lizadas. Los Estados Financleros por sl solos no hahlan Y -
no bastan para llegar a una conclusidn adecuada con rag-
paecto a la situacidn financiera de una empresa.

Debemos considerar que en:su contenldo, 1nter§ianeﬁ“'
los siguientes prlncipios:- A

a) Los Estados Pinancieros muestran 1a'foiﬁa'doﬁd”fas””
empresas han conjugado los factores de produccién: natura= .
leza, capital, t:nbajo b4 organizacion.;-'f : s

Una de las prtncipales Eunciones del administrador
financiero es 1a planaacidn y para plnnear se. debe conocer
antes la situacidn financiera de_la empresa. no podemos
lanzar a la empresa a un programa de axpansidn si no hemos
analizado su capacidad ecoﬁ&miﬁa_por que la llevariamos a
la duiebra. El administrador financiero cuenta con una
herramianta para evaluar la situaclén du la empresa Yy asta
ea el analisis financiero.

Podemos daclr ‘que elfsignificado_del_an&lisls es la
descompoaicién del“todo eﬁ‘sus-purtes.

De lo anterior se daap:ende ‘1a nucesidad del andlisis’
financiero que nos permitn pnchr,y obteng; los elementos
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‘de juicio sdfiéiéntea ‘para apoyhr las opiniones- quexsé ha=-
yan formado con respecto a los detallas del sistema Einan-
ciero de 1a productivldad de la empresa. ; ’

K"Bl'anélisis:de los Estados Financiards es la prepa=
racién que'se_hace_de log mismos formulados praviémenhe Yy
la -determinacidn que se establece antre sus 'Vﬁloreé_'a
efecto de que los datos obtenidos sirvan para un Ein inme-
diato péstertqr_qua es el su interpretacibn.” (2) En el.

’ .mundo'de los negocios no solamente la direceidn interna

dedica esfuerzos al andlisis financiero, sinc que tambien
"lo hacen otras personas como acreedores comerctales. lqs
) bancoa_prestamistas. los inversionistas y los- acctunistasf

La naturéleza del andlisis y al grado de difinicién
~de la conclusibdbn a la Jque se 1Xegue depanda mucho de la
cantidad ¥ la calldad de los datos disponiblas. El cbje-
tivo del andlisis de los Estados Financleros va a ser. di-
ferente para cada analizador, ya que cada qulen lo hace
para un f£in determinado que difiera .de los ‘demis.

.Seria un error que los directores de una empresa se
canEurmarén con resultados que en su conjunto paracen sa-
tisfactorics y Qque’ miraran con indlferencia partidas o
renglonas por pequeﬁoa que sean-‘: : -

'El problema de las utllidades én'lod negocios es el
puntu de convcrgencia de todos . loa analizadores. El costo
del andlisis ‘es’ datermlnante an” au’ amplitud, atendiendo a
el._no daba llevarsala maa all& de donde se le necesite
para reuni: loa suEiclantea elementos de juicio para dedu-
'-cir conclus on'a i portantea en relacién a la rentabilidad
._da la emprela.

(2)'Pérez Harrih.. frst; Los Eatados Financieros su and-
lisis e interpret cién,-?ag. 43
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Al desempefiar sus diversas Funciones, el director de
finanzas debe contar con las herramientas de andlisis ne-
cesarias, de manera que esté en posibilidad de determinar
la posicién inmediata de sy empresa y medir los efectos de
sus declsjones en la misma.

1.3.2. ASPECTOS_FUNDAHENTALES PARA EL AMALISIS OFE LOS
ESTADOS FINANCIEROS.

- Solvencia: capacidad para que .una empresa cubra sus
paaivos & corto plazo en el curse normal de sus operaclo-
nes. Dentro de - 1njaolvencia. se encuentra la 11qu1&ez;

que - es’ la capacidad de | pagar- sus pasiVoa a corto plazo en
este’ momeneo. 3

ufic énte cnpltal de . trabajo ‘que es el que
genera’: laa utilidadea.; Es el. dlnero que tLene 1a empresa
para eEectuar Bu. clclo normal de cparaciones.“

‘presa: tiene

”éiﬁ ébi#ehcia, sin llqutdaz ¥ 8in capitnl de trabajo
1a empresn 8e ve limitada.

) .KVE Estabilidad: es la capacidad para que ﬁna emﬁreaa
siga trabajandd. ‘Capacldad para cubrir sus pasivos a lar-
g0 plazo © capacidad de endeudamiento. Mide la posibili-
‘dad - que tiene 1a empreaa da subslstlr. asl como su progre-
‘s0. 0 decadancia.

- P:oductividad:_setfraha'de saber por cada pesc gue
sa ha anartidd'cdéntoiaa ha ganado.

Existen dos formas: )
. comparando 1a utilidad contra el activo total.



.F. 11— )

. comparando la _ut.i.l.idad ‘Gontra el capital contable,.
que 'vine“ sfendé 1a inversibn de los a\_cci.onistna.

represanta la lnveraién-
que tienela empreaa en ‘activos de. los que no obti.ene al.
mayor beneELcLo. la utilidad que se cbtenga en una ampresa'
con - fines de l.ucro.'

- Inamovi.l.ida.d de recuraoa:

eatﬁ determinada por el  volumen - de',-:“
vantas qua sg logre, a su vez, las ventas est&n influidas .
por la eficiencia con que se opera el capital d_ar-t.rabajon'-l",— -
de 10 gque se desprende la importancia del adeci.:ﬁ‘d.o; ma.nejo ERCRC
de cuenhas po: cebrar,

inventarics y maquinari.n ¥ equi.po._‘ S
Ya qua 8L tepemos una lanta rotaci.cm de cuenta
brar,

i.nvm‘\tar:\.os © bien una capacidad. no utilizada dB l.a"’_:'::. ;)
pLanr.a. as:amos dejando de obl:ener un’ baneflci.o'po: loa‘
recuraocs al.l.i. inVerttdos.

- Résu'ltgidés'i -"t':tialq'ui.e.:' ‘negocic- nacid para’ obtaner
utilidades. : : PR

10’ qué ‘se vende

ue le aEecr_an. tales comm

..:; Caﬁ\bid- ‘én el '-ll:mda:: adquisitivo de la moneda.’
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. Aspaeto fiscal.'
. Legislacidn Labarar lhuelga).

f Inter\-'enciﬁn gubarnamantal (pracios oficialaa).
. Et:c.' . a

Factores interncs:

‘producir mis ¥y major en
recio del producto.

son - conslderados como un ' medio Yy no como un £in, son
stmplls caminos para 1edir y comparar hechua. no nos dan
_solucionea.‘sino que proporcionan insinuacioneas y suges-
tibnesf'pénen de manifiesto hechos y tendencias gque de
otra manera gquedarfan ocultos; los hechos constituyen la
baga de los julcios comerciales y pueden ser empleados pa-
ra ampliar el conocimiente gue se tiene del nsgocio con al
£in de hacer mis eficaz el control de las operaciones.
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Son llamados métodos'verficnlaa'o eatéticoa'a aque-
llos sistemas de anélisis que a8’ basan en - los datos - pro-ﬂ
N porcionados por los Estadoa Pinancieros co:reapondientas a
cun mismo beriodo-«

RAZQNESTSIupnﬁs_

. Sa llama razén a 1a relaci&n que
cnntidades de la. misma aspecie.

las partidas del’ Balance Genera el Esﬁado de Reaultados
permiten trazar la hiatoria de1a empreaa y evaluar su . .si~
tuacidn presente. ) :

Las razones’ Einancieraa e claaifican comunmente en
cuatra grandes categoriaa:

. Razonea de sdlvancias abaréén un grupo de medidas que

muestran la’ capacidad da la empresa para cubrir sus pagi-
vos. a corto plazo a la fecha de vencimiento.

(4) Idem 2, Pag. 49
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. Razones de esta‘billdad; abarcan un grupo de med:l.das
que indican hasta que punto la expansién de 1a- empresa se
ha  financiado mediante deudaa.ﬁ

_Algunaa aa eatas madidas:
estiman el endeudamiento generalide 1

a'émp:-sa. mientras
que otras se ralacionan con: 1a"
cificos de acraedores.

RAZONES EQTANDAR. -'

=1 eshablecimlento de 1a5 razanes estandar en una em—, *

presa lleva como praetenaién- que sirvan como 1nscrumento de:i f._
control y medidas de eficicncia a fin de- tratar da reduclr5  o

desperdicigs ¥ cptimizar resuleados mediant
cibn conatante ¢on hechos realea.

Las comparaciones de las medidaa-éétapdur_cqﬁ“
sultados ¢btenidos en los Estados Financiéfoérﬁéfmitéh”éé-'”
tablecer el grado en que se logrd alcanzar el Ein propucs-
to y asimismo apreciar el grado de eEiciencia ¥ 1as defi~
‘ciencias del esténdar.

Este tipo de razones se divide en:

. Razones internas; basadas en datos de afios anteriores
de la propla empresa.

. Razones externas! due se obtlenen del promedio de un
grupo de empresas de glro similar.
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METODO DE Poacsn'ra;!ss iﬁ'mcmgsi. S

Eatrlba b&aicamente én consi

t r‘el estado objeto ‘de
anklisis con un valor ‘del’ cia : !

Hpostetidrmentail
calcular el porcentaje a que nscienden cada’ uno da - Bus |
componen:as. ‘a fin de comparar al porcantaje“que represan-
ta cada uno de éstos con’ telacion al - tnta'

5u utilizaclén aes recomendable en la_Eormulaclbn_da'j
Estados Financieros para efectos da 1n£crmaci6n, : -
pefhite rapidas comparaciones antre loa ele en
" tegran cada uno de astos.

METODOS HORIZONTALES

Son llamados métodos ho:tzbnhnlqg}d ﬂipimicos ague=-
1lcs sistemas de andlisis que se basan en datos proporcio-
nados por Estados Financieros referlidos a varics ejerci-
cios sucesivos. En ellos se astudia el pasado de la em-—
presa basandolo en la formulacidén de eatados comparativos
que muestren los cambios habidos. estos cambios son impor-—
tantes debido gue sdlo comparando lo que fud con lo que es
se podri predecir en cierta forma lo gue smerh.

HETODO DE AUMENTOS Y DISHMINUCIONES

Este método conslste en comparar los Estados Finan-
cleros iguales correspondientes a dos o mas afios obtenien-
do la diferencia que muestran las cifras corraspoﬁdiantes
a un mismo concepto en esos afios.

Este estudioc se desarrolla primordialmente sobpre el
Balance General y el Estado de Resultados cuyocs aumentos y
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disminuciones al analizarse,.pe:miﬁen avaluar la eficien-
cia y productividad con que se desarrollaron las operacio-
nes habldas en los elercicios comparados. :

Pretende responder a tres preguﬁtgs bisicas:

.. qué factores han afectado en el pasado el desarrollo
de la empresa. : -

. gué féctorea oéeréhtes an 1a actualidad estdn afec-
tando el desarrollo de la empresa.

. gqué slgnificacidn tienen las circunstancias actuales
que afectan a la empresa para su daesarrolle en el futuro.

METQODQ DE TENDENCIAS

Este método se considera un complemento al método de
aumentos y diaminuciones a fin de poder efectuar compara-
ciones en mis de dos periodos ya que puede gsuceder gue uno
de estos corresponda a situaciones anormales en cuyo caso
se obtendrian conclusiones incorrectas.

Comparando dos o mis ejercicios, es posible lograr un
razonamiento mas adecuado reapecto al del desarrollo de 1la
empresa y sus aespectativas.

Se basa en el principio de no haber efectos externos
que modifigquen el cureo de la tendenﬁia de una empresa; lo
que sucedid en el pasado continuari sucediendo en el futu-
ro. Este método tiene dos inconvenientes:

. la selacecion del afio base es arbitraria.
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. B8a dehe dar especlal importancia a los cambios adel
pcdet adquisitivo da la moneda.

METODO DE CONTROL DE PRESUPUBSTOG

“El presupuesto es’ una herramiepncta de control gue
comprenda un . programa £inanciera astimado, para las opera-
cianea de un periodo futuro. Establece un plan claramente

N definido. medianta el cual se obtiene la coordinacién de
. 1as diferentes activldadas de los departamentos e influye
i o@erosamente an.la realizacifn de las utilidades, que es
"ia'fihélidaa'prapoﬁderaﬁte de toda empresa”, . (5}

‘Hay ‘dos: cla _d;‘présupueshos

o Vérl&blélbgéiékibié}jé €st§‘Qe‘ﬁpiiéaiél pronéstico.

Pronostico:

. una Cﬂéf6051éﬁf§l presupuesto basada
an dahos reales‘~3 S s ER

ANALISIS E'mmcm'aou‘n.'i'ﬁmzs' nsi. psiﬁ:subuasrrd

- Requisitos que~debe cumpllr el raparte del presu—_
puestoy- . . - L . .

. ‘sar guiados éct el prthcipio de  administracibn por
" axcepcidn, (raportar datos 1mportantes dejando lo8 menos
importantes sin pofundizar).

. ser elaborados en lenguaie accesible.

'(5) Raoberto . Macias; El- anAliasis -de 1los Estados
Financieros; Pag. 134. L :
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. ser prapar;do; ﬁporﬁu;nmentel

. ser éxnc#aé:

.+ ger co#ééah}aa}

.f aeF:shficiéﬁﬁeﬁeﬁﬁé.clgfoﬁfparg qge.sean dtiles.
. sek'aonéﬁruct¥§agkﬁ

..se; nbjetivus:'

Comparacién éngig‘dﬁioﬁiggéﬁes Y prasupuestados:

. comparaclén de:iusltesqlﬁadcé reales ya traascurri-
dos con 1&5_clfraa.ppaégpuaatadaa ﬁaqn esa perfiodo.

. comparacién de’los regultados esperados determina-—
dos por los pronbstlcosnconhra el presupuegta.

a sumasdé los resultados reales mas
los detarmlnadas'par'el prnn&stico contra ‘el presupuesto
total. - . : :

. ccmpnraclon da

Esta comparacion mostrnré la variaclén de 1aa reaul—f'

tados pronosticndoa para tode . el ajarcieio contra 8l pre-
supnesato.’ : '

Cada una de las comparaciones safialadas anteriormente
deberAn contener las explicaciones de las principalas va—-
riacicnes preosentadas asi como lasm causas y efectos an 38
pPlan general.

LIMITACIONES DE LOS METODOS DE ANALISIS

l.~- %Yo es un sustituto del pensamiento humano, es declr
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gon un instrumento que no puede sustituir 1a sxperiencia
acumulada, -ya que’ el critari seré al alementc fundamental
para la correcta. aplicncién du 10_ mehodos de nnélisia, no

nos muaatran lo que hay que hager. ya'que se obtienen ci-
fras qua huy que interpretar

2.- Ningun metod ; ade d&f una -respuesta de-
Einitiva sing’ que sugi re’ preguntas_que eatén goberpadas
por el,c;itg:io: 10 qua pueda aer Eavorahle para una em-

Nos dan un nimerc de res-

puesbas. mismaa que al referi:ae a ctraa empresas del mia—
er. aplicadas par igual.

mo giro_pueden no

3.'y La interpratacibn no puede hacerse con exactitud ma-
temética. debe sar inquiaitiva (preguntas y respuestas),
debe - ser augerente maa hien exacta y precisa, cabe aclarar

que no quiere dacir esto que ‘los métodos de andliasis no
son_ipexactos. sino maa biun las tespuaatas.

El valor da loa metodos ae’ nnéllsls radica en. la in-
formacion que aa suministra para el efecto, 8in la cual
‘seria 1mposible ayuda: a obtener correctaa y definidas da-"
cisiones.;_  :

 -Las raspueatéa de los'métodos“de anélisis son a su
vez un estimulo para provocar preguntas referantes a los
negocibs, asi como la orientacién para determinar las re-—
laciones de dependencia de loa hechos y tendencias.
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1.4, PRESENTA'cmig i:_':e:‘ms'f_nss‘tix.f_rhbos' DEL AN!\_LISIS '

‘ EB neceaario al hacer la p:asentaci&n percntaraa de:‘
la capacidad Yy circunlhancins de 1&5 peraonas que conc:a,

- que sea ‘c'lar'o yi
agentados en una’ form
mondaclones deben ser
que dejer ver su Eond

t:atar de

primer, momentor
avitar quaul_as;'
toman decislone

El '-_estudl_d analfitico de los Estados Financieros de
‘una emprasd' tiene. un costo y por tanto siempre que sea po-
sible, debers cuantificarse ol probable beneflcio en gue
se traduclrd el andlisis.

.
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Tambien :1-3 deba considerar el riesgo da realizar un -
andlisis demasiado dahallado que dnria como resultado una
cantidad excesiva de datos q' : rén confusibn
en el momento de intarpretarl .

1.5, Anntxs:s_nan'phnm

El estudio analitic
presa, se facillta con e

‘con el cual al Lngreaa tota
tos totales;, gue son la’suma de los costos - Eijos ‘mAs’ los
costos variables. Gréficamenee eate punto sa locatiza an
la intersaccioﬂ de la linea de VBntas con la Linea de cos-
tos. RIS

La observacién y estudio del Estadec de Resultados ha
permitido la elaboracidn de la téenica que hace factible
el cdleculo del punto de equilibrie. En él1 se aprecla que
clertos gastos guardan una proporcidn directa con los in-
gresos, es decir, a mayores ventas se produce un aumento
en &sa glase de gastos y a mejorea ingresos una disminu-
cidn, asimismo, se denota que otros gastos permanecen es—
tAticos independientements de gue aumenten. o diaminuyan
las ventas. Esto es importante, puss la utllidad mixima
no esti en funcién de un porcentaje sobre el capital con=-
table, del activo total o cualquiar otra similar, sino que
estd en funcidn de los costos de gperacibn ¥y guarda estre-
cha trelacldn con las ventas que realiza.'.

"gl andlisis del punto de equilibrio proporciona dos
tipos de informacién muy Gtiles:
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a) un juego flexible de pIOYQCciones de ingresos y
egresos. :

) ' b) planes da accién entre los cunles los ejecunivos_
habrén de decidlr" (6)

Kdemés. proporciona una vision maay e _
preclios de venta. Laa decisiones que se tomen en relacibn

-con la expansibn de un negocio y de otzns invarsiones, co~-~

mo consecucncla de una tendancia al aumento de 1as ventas.
‘ge apreciarén mejor si -se astudian dentro del ‘marco du un
an&lisis del punto de equilibrio, puesto que permite 1ee:_
‘.facilmente los resumenas de datos de . varios estados de in-
' qraesos e ilustra 1aa diversas - alhernativas en relacibn con

diferentes niveles de. producclén : i

Este tipo de an&lisis también tiene sus limitaciones.
" que sa - relacionan ‘en’ alho grado eont t

' a) 1a diEicultad da obtensr pronbsticos de'confianza.:
" con- raapecco a lng:esos y egrasos.

“p) las supcsiciones que se requieren para hacer esti
“tipo de an&lisis- T Vo
_ : A:pésar de estas limltaciones las véﬁtaiaé'delfpunho‘
-de equiilﬁrlb aconémico las nobrepiaan conside:aﬁleﬁente.

] Cuando se traca de mis de un producto. la .aplicacidn
del an&lisis del punto’ de equilibrio tiunde a volverse

{8) Ana Maria Carabez Trejor Evaluacibn de Proyactos de
Inversibn Aspectos Principales;. Tasia UNAM 1978.
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confusa. A manea gue la proporeidn de las ventas perma-
nezca constante entre los productos, habrd necesidaa de
elaborar varias graAficas de punto de equilibrie diferen-
tea, una para cada products. Para evaluaclidn de cportuni-
dades de ipnversibn, conviene tener qraficas del punto Qe
equilibrio aéparadaa para cada proyecto propuesto.

Ocurre tamblén que la gréfica de)l punto de equilibrio
presupona una estabilidad que puede npo ser reslidad. La
grafica de equilibrio me utiliza bAsicamente para evaluar
riesgos futuros de operaclén. El generar las lineas de
relacibn entre los costos totales, los ingrescs y la pro-
duccidn, basindoss en datos histbdricoas puseden conducir a
arror, habrf necesidad de preveer en alguna manara los po—
gibles cambios en estas relaciones.

COSTEQ DIRECTO

Es 1la téecnica de aplicacidn da los costos a los in-
gresos para determinar la utilidad del periodo.

Excluye de los costos de produccidn, los costos fijos
de fabricacidn, por lo que los inventariocs de productos
terminadaes sdlo contienen los costos directos de materis
prima, mano de cbra y ¢estos indirectos variables.

A travéas de la utilidad del costeo directo podemos
contcer con clerta exactitud el importe de los costos £i-
jos de producelén y distribucidn permitiendo asi una mejor
planeacidn de las utilidades propuestas ya que se propor—
cionaridn los elementos necesarios para tomar decisiones
con respecto a factoresy costo, volumen, utliidaa.
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Asimismo el costeo directo conatituye un concepto de valo-
rizacidn de inventarios que va en relacibn directa con 1la
ercgacién en efective necesaria para producir determinador
articulos, facllitando asi 1la 1dentificacién de los pro—
" ductos que contribuyen a obtener mayores utllidades.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

) r.Tiqne por pbjato presentar en forma ldgica laa fuen-
tes de recursos, tanto ajenas como proplas en una emprasa
en. un periodo determinado, mostrando los canales a través

de los gue ss obtuvieron y la aplicaclén que se hizo de
ellos.,

En cualgquier empresa, los recursos provienen de cua-—
- tro fuentes principales:

- utilidad neta.

- disminueibn de activosa.
~ aumento de pasivos.

~ aumento de capital.

Los recursos obtenidos pueden ser aplicados en los
sigulentea renglones:

- absorber pérdidas.
-~ aumentar activos.
= diaminulrc pasivos.
= disminuir capital.

Al elaborar el Estado de Cambios debe hacerse un esg-
tudio de las necesidades gue lo originan y de las parsonas
interaesadas en su formulacibén con objeto de dar mayor é&n-
fasis a aquella parte da su contenido segin lo requiera.



METODOS DE ANALISIS: . (3)

VERTICALES
- razonea simples'
T razones est&ndar S

'; porcientos integrales

HORIZDNTRLES

T. numentos y disminuciones

tendencias

control da pfaaﬁpuestoa'

AUKILIARES
- punto de equilibrio
"~ . costeo directo

. astado de cambios en la situacidn financiera

(3) Luis Morenc Noriega, Apuntes de Finanzas I. ULSA 19Bg



EAPITULO II -
COSTO DE CAPITAL
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Una vez presentada a grandes rasgos la importancia de
la administracién financiera, asi como los métodos de ani-
‘1isis con los que se norma el juicio del administrador fi-
nanciero; pasaremos ahora a estudiar lo que se conocée como
el lado derecho del balance, o bien 1la relacidn que debe
‘existir entre lo que sc debe con lo que vale la empresa.

) Con el fin de unificar criterios pasaremos a presen-
tar algunas definiciones sobre lo que sa entiende - como
costo de capital.

2,1, CONCEPTO E IMPORTANCIA

“El costo de capital es la tasa de retorno minima
aceptable en nuavas inversiones efectuadas por la empresa
desde el punto de vista de los acreedores y los inversio-
nistas en los titulos o valores de la eﬁpresa“. (1)

Emprender una inveralbn que no iguale al costo de ca-
pital reducird el valor de la empresa para sus proplieta-
rioa. Dasde el punto de vista del administrader Einancie-.
ro, el costo de capital es también la tasa promedio de re-
torno rue la empresa dabe suministrar a les inversionistas
en los titulos de la empresa, de modo que el dinero se
pueda reunir para financlar nuevas inversiones. .

Una responsabilidad eaencial del administrador Einan-

tiero consiste en obtener dinero; para lo cuul'axiﬁtan_d;- S
versas Formas. Se puede emitir deuda en forma de'obliga-:”"“

clones o'bféstamoa. Be pueden retaner utiliaades a- cambio_'
da pagarloa como d1Videndos. se pueden emitir acciones L

(1) Lawrence. Shull;

Charias - M.  Haley:; = Administracién
Pinanciera; TRag. 1737 o T e




comunes adi.cionales, creando nuevoa prcpietarios Y se pue-
den amitir otros tipos de titulos o valores como. acciones
preferentea. o !

"Bl p:‘OVQedor de capi.tal. of:eca dincro qua desea poner
‘a groduclr. sy costo no lo- ‘determinan las aestimacicnes de
'c.rabajo deaempeﬁado o de maherialea consumidos, aino el
riesgo a que expone Bl dinero que desen invertir. La tasa
de randimianto para el - ‘inversionista. se convertlird en 1la
‘. tasa dal costo o la- tasa'de i.nr.erés aobre ‘el capital que
" requiere 1a compaﬁia- L :

El com-.o de capi.\-.a _para_ podar lograr: au objer.ivo da=-

Estos

i.mitac i.one- aobre eodo

‘ol dae decidir ).a mezcl.a de pasi.vo y capi\:al contable que'-‘-' i
preserverd una estructura “de capihal apropiada
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- Gran parte de 1a dificultad conceptual en 1a medicion
del coato ‘de capital aa deriva"d jcondi‘iones amhientales:; b

;'La.iﬁeéfhidhmbré, _
- La variedad: de. [instrumentos

.Einanciaeros’;que puedéh{f

. emplearse @n_el'mercgdo

rieago mercnntil. el cual sa'refiere aila varlabilidad da
los rendimientoa Euturua !
version. La exishencia yl

. instrumentos da paBiVOf.

“Asi puas, ditemos que el cosho de capltal e

Eondoa an tnvarsionea mis seguras y que permitan recuperar
el capital invertido en un. tiempo razonable u

EL COSTO nE.cap::aL EN coﬁblcrones DE'¢ERT1_U&QRE'

" En cbhdiéioﬁés‘de certaza, el cbété'de‘chg}ﬁal:k;'se ‘
establece como igunl a 1a hasa de interes. 'Dé“éhi qué'to?_
das las proposiciones qua prometan un cierto rendimiento

interno mayor que el 1nterés deben aceptar-a.

En condictones de cerhidumbre los rendimientos de un
proyacto son ‘tan; cierhos como el costo de capihal derivado
de una deuda. Sin embarqo ‘se deden solucionar dos proble-
mas bﬁsicos; : i
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- La madicion del coato de capltal.
='La incorporaclbn da esta medida .en el anﬁliais-

- Ambos’ problemas se rasulven; ei pflmefo,'médiénte el .
establecimiento del c gdel'capitnl e du k'’ igual al ln-

importante papal en
'iveraoa prcyectoa Y
Eg-

) _spe%adéa_de un ﬁroyucbo'dé'iﬁﬁer- B
'alon est&n sujetos incertidumbre, .de la mlsma forma los.
costoa. realasq_da un

. proyecto se . devaldan conforme a
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paramatros tamblén sujetos a 1nce:tldumbre. por atra par-
te,- los coatua contractualas de un proyecto, * da

la’ comparacion de’ estimnciones'
“eos. Adem&s.:el capltal exte:n

cir Eunclonalmenhe 1oa\stguientea Vﬁtbgﬁés an proyectos

mbre”: general asuciadn con’ los‘:
adoa de 135 propueatas ae 1nvet—

- Evaluar 1a" incerti
rendimieneos Euhuro
sibn.

Conﬁlde:ar Los dtveraos grados de incartidumbra de ;,_ﬂ
zlos tendimientos futuros esperados, relativos" O
rentea aplicaciones de fondes dentro ds 1a. misma compaﬁia.;‘

- Analizar la variedad de medioa de Einanciamianto dis— '
- ponlibles para la empresa.

- Considerar los efectos diferenciales de'combinactdnea
‘aa financiamiento en el monto y calidad de los beneficios
nehos reaiduales otorgados & los accionistas.
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- Debe reflejﬁr loa'cambios en los mercados de capital
a partir de los cuales se derivan todas las subfuentes de
Eondos-_- ’ o ’

2.2. - DI?EREHTBS ALTERN&TIVAS QUE  CONFIGURAN O DETERMINANl
- AL COSTO DEL CAPITAL., ’

;-2&2.IJ'C05TO DEL CREDITO COMERCIAL.

Por lo ganeral. al crédito comercial consiste en el .
'uso que el administrador Einanciero hace ~de’ las cuentas
por pagar de.la empresa, del pasivo a corto plazo acumula-
Vdo, como de los impuestos por pagar, de 1a5 cuéntas por
cobrar y ‘del financlamiento de inventarios como fuante de
'tacqrsqs- El uso adecuado de estas fuenhes contribuye a
que la cbtencidén de recursos se logre de manera mbs aqui-
{1ibrada y menos costosa. k ’ '

La regla general es utllizar el crédito éoﬁarcial pa-
ra ‘financiar a corto plezo. vya gue el page’ se debe afec-
tuar también a corto plazo.

‘Las cuenfaé pcf'pagAricoﬁst{tuyén 1a_fo:mé;més.cumﬁn
de credito comercial.; Soﬁ'los :rédiﬁon a corto plazo qua
. los’ Proveedorea conceden A 1a” empresa. Entre los tlpos

especificas de cuentaa por pagar flguran: la cuenta abler-
ta, las: acephaciones comerclales.'los paga:éa y 1u conaig—
'nncion- : : ; Lt - 2 :

o S La cuan:a abiertd. ‘as 1a cuncesion de crédito a la,f
‘empresa. convenida de antemano por parte de los proveeGO*
res y. que la permlt omar poseai&n de Las mercancias Y
pagar por ellas en un plazo ca:to o
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El costo que implica el usoc del crédite storgado. como
fuante de recursos depender&'de las ccﬁdiciones'que sa fi-
jen. 51 se ofrece un deacuento por pago antlcipado ‘se’

puede determinar el casto en que se ineurrit& no . aprove-“;
chandolo y utilizando los racu:aos dutante ‘eod elrplago_f‘“

que se conceda ain Llegar al atraao.*

. Aceptaaiones comerciales: son“eaenci lmenterchequeaE-
pagaderos al prcvaedot an el Euturo,
anatada an ol chequa._

' cosignaciéng con sl aiatema de
otorga crédito alguno y la’ propiedad de 1&#
pasa nunga del acreadar a la empresa

ngé;&ﬁ_no sa
fcanéiaé'no
‘Méa: bien. ‘la mer-
canc{a se remite a la empresa ‘en_ el antendido de-que ésta
la venderd en bensficio del proveadnr retitando tnicamente
una peqguefia comialon, por cuncepto s utilidaﬂ. La'empre-
sa no tliene costo de Einuncinmiento por ‘gue no desembolsma

dinero, aungue si incurre an 105 gastos propios de la ven-~
ta.,

AL mismo tiempo gque el"édhihistradér financiero ase-
gura a su empresa los beneficios de ia disponibilidad del
crédito comercial o de proveedores de una manera legitima,
debs mantener la tiguidez que requiere el negocio para ha-
cer frente a sus abligaciones. En un aentido.negativo,
pero igualmente significativo, autombcicamente evitard ex-
tralimitaciones Einancleras de su emprese que podrian re-
sultar del uso excesivo del crédito de proveedoras, si za

cae esn la tentacibén da usar el crédito sblo por que lo
hay. '
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2.2.2. COSTO DE LOS PRESTAHMOS DBANCARIOS

Los préstamos de los bancos comerciales tienen el ai-~.
‘guiente lugar en:;mportpnéia daspubs del crédito comercial
como fuente de. finapciamiente a corto plazg. Los bancos
ocupan una posicién clave en los mercados de dinero que
prestan a corto y mediano plaio. 8u influencia es'mayu:' sl .
se conslidera el monto de dinero prestado.

AL‘eolicitar_en un banco un.ptéstamo, el admiﬁistfg;_'

dor financiero de la organizacién debe sstablecer &l prb;f}"'

‘pbsito del préstamo, verificar que sge utiiizard en". forma’
redituable y programar el pago. Para apoyar cualquier. de-

aisidn de préstamos, el banguers también debe conoger . loa.”’

antecedentes de la empresa para decisidn dul préstamo.,

También el banquero exigirid Estadas Financiaroéry do-;"~;fa_

cumantaes de planificacidn para convencerse da que'el'prég-“

tamo puade pagarse coma se promete, y para juzgar la capa- -

cidad de la administracidn de la empresa.

Las tasas de interés que cobran los bancos se dater—
minan mediante negoctacicnes antre éstos ¢ sus clientes.
Las tasas de interds tienden a variar en relacibn diracta
3 la calidad del crédito o a la reputacidn del cliente co-
mo sujeto de crédito. Las grandes compafifas, muy saneadas
¥ posaeedoras de la més alta calidad como sujetos de crédi-
to, pueden solicitar préstamos a la tasa preferente, sien-—
do la pis haja que se cobra por préstamos a los negocios.
Sin embargo no existen muchas prestatarios de negocios que
califiquen para obtener esta tasa prefereata. Los admi-
niistradores filnancieros deben esforzarse constantemente
para conseguir que su empresa alcance el pivel mis elevado
posible como suletos de crédite y mantenerlo en esa punta,
y asl minimizar el costo de la gbtencibn de fondos.
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Para la empresa el obtenar un ctédito bancario impli—
ca una serie de costos _Gomo son:. ’

'ﬂsaldo compensatorio no.. solamenta obliga_aljprestatario daff I
“un crédito a- 'ser buen- cliante del banco ‘sino’ que tamblénr )
.eleva al costo del interés para el clienhe.,'

"Ejemplo.eﬁ?ia'p&éinn 51guient§{



_';.;4';

Ejemplb:

La compaﬁia "% .
un. importe de : $5 000 000
(c.e.p.
Vlantado.

. Apertura‘l
"."Saido compensatorio. 20%

" 'Para ‘poder recibirilos s, 000;00

F11e2,174

{Q . Suponiendo_ ueelisaldo ompenséﬁbrio se lnvirtiera a una ta-
ot daria'un intarés del 11.22% menaual.

Infiécién mensual’ BR o




" emisora y’res aldad

B T
2.2.3, i:'os-rd’bz:_‘r..as"-oamsncmuas o

"Una . cbltgacion es un certiflcado que indicn que una'V'
empresa ha solicitado cierta auma ¥ se compromete a reem-:
bolaar en una Escha Eutura. T La empresa émisora conviene: °
en ‘pagar’ a: los tenedores de obllgacionas una suma estable-fr

" eida de Lntares en fechas’ espaclficas dentro ‘del’ afio, ge-.
'neralmente por trimeshras para luego redLmirlo (devolvat_
al: importg:origlnal dal prestamo) en 1a Eecha de rendif

'LAdémééidé"los ihtarasns y 1la: Eeché de véhéimienﬁo'e§- 
_pecificados, - cada contrato de obligaciones contiene clar-
tas - estipulacionaa que establecen la prioriﬂad ‘de "los te- -
nedores’ ‘de obligaciones sobre 1aa raclamaciones de: loa ac-
cionistas  raspecta a una parte de las- utilidadea daspues
c de 1mpuestoa de 1la emprasa Y. en caso de Liquidacién. resf :
pecto al activo. R

. En cuanto al .tipo de ga:antia de la cbllgacién encon-" '
tramos tres tipos de dbllgacionas: - ‘

.'Obligacién prendarian;-',r
. Obligacibn hipotecaria.
. Obligacién quirogréfaria

.Da estos’ trea tlpos da obllgaciones.

“los @és‘fkec@en—ﬁ"
tas son lns quirografarias -3 “hipotecariagi’ " -

Con respecto; a’ilas’ ohli' cionea ”quirografarias: no ..
presentan” garantiat  593=1£1ca aiho fue._su dnica garantia
asta rlpresentada po O solvencla econbmica y moral de la
ctivos de’ 1a empreaa ain

.hipoteca.’

(2) Lawrende:J;jéiemani<fuhdamentos‘déunﬁminlétrééibn
Financiera; Pag." 550 R : ‘ -




a6 -
Por lo que toca a las obligacionas hipotecaciaar 1a garantia

conaiste en la hlpotaca sobre bienea inmuables pactada -ante nota—'
rio publico.u : :

gy céﬁhbb;de
éiguiegté_é#qiéiéﬁf-

las’ obligactbnes

esth detéymiﬁado‘ipct a

costo de obligacidn ="

dondes - i

T= lnterea.

Hp = utilidadss netas provenientas‘dc una obligacion.:
n = numero de anos qua estb‘vlgan ‘1a amiuion“‘ (3)

(3 apquhéfdé"Seminartﬁ_dé casos ‘de Pinanzhas.Evgt?rﬁh#é»}9ﬂ1{
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.'fuente de recursos para ln_‘empreaa. El ampleo de las‘
obligaciones no diluye 21 control de’ los actuales nccio-"
- nistas. : - &

La

. fuentas .«
neacidn a
_trabajo

_Dpsyen;ajas,

o Necesidad de’ ruaycres Elujoa ‘de efectivo para Eostener S
el fondo de amortlznci&n-

_btra desvahcajé réside en la’ naturaleza- restrictiva’
de las clalsulas del convenlo, ya que pueden. reducir la
flexibilidad para el programa de financiamiento y dLELCUI—.
tar 1aa operacinnes y la expanslon de la emprasa.-

Ejemplo en la pAgina siguiente.
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Ejemplot

 Texe1} o B de C-_V 'ha emitido obligacionea hipotecarias
por $§ 10'000 000 000 al un plazo de 3 _afios causando un interés men—
sual de 4 5% 6 4.f puntos 10 que resulce mayor sobre la mis alta
de laa tauas ‘aa’ “to ofrecidaa por los depdsitos ‘bancarios
._de 30 a 535 dia ceptaciones bnncarlas a un plazo de 91 &

un rahdih e

. ;lrfﬂpaf epositoa_bancarioa[ﬁef30‘diaéxbfrécenﬂun';endimién£6 del
123,59, S PR

al tomaremos como margen de"tefarencia 1a'tasa de .
las aceptacionas bancarias mia 105‘4. untos“antea mencionados:.
'dando un’ total"d 4 - TYEY ; 145 5%.

Las’ ohnga lon
locadas en $980 menos

anen’ | 1inal de $1 000 y san co-
% por-la; colocaci&n

Wb = 931

1455 + 1000 - 931"

‘:doétb'éaéivo = .. 931 + 1000

= 1455 + 23 = 2.29 = 229%
- —§a1.86 o
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2.2.4. éos-r’q OEL :'_cAP_rrA_t. PRE?ERENTQ o

" "Las accionea preferantes son ‘una Eorma intemediu de
financiamlento entre deuda Y. acciones comunas, ‘'ya que tiae-
nan algunaa de Las propiedades de'cada una""'_(4)

Como su nombre_lo ndicn las acciones preEe:entea son
7 -una claae de valores por'-‘cuya‘venr_a la socliedad obtiene
‘.Eondoa qua Eorman parhe de “8u’ capital _u cambioc de cierto
tratamianto prefe; ; o’ ls_é_"»concede"a los tenedores
de acciones comunes T

stipulan “una tasa de divi-
refe:encia prioritaria .al -

tes’ g-noralmente e’ astablece ) 'omo un porcentaje del va-— .

lor nomi.nal

(4). 'J._ F. weaton, E. s Brigha:ﬁf-?inanza‘_s en Administra-
ci.bm ?69. 870 T : a

hacen que ae asamejen a un -
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N Prioridad de pago: loa dividendos preferentea se deben .pagar
antes e que ‘se pague cualquier diVIdendo a’- los’accionistas camu-j
nes. : L

. Dlvidando acumulativo ,participacion preferente usualéehté,
ase incluye una clausula de diV£denda acumulativo ua‘requiere que
uodoa 105 dLV1dendos paaado
rentes se’ deben

sobre las accionea prefe--
ualquler divi-'”

o pagadoa.

dendo sobre laa uccionaa comunes.,qu; _.~_
.,?flo:idadlae:reclaﬁaéién”gn4actvas§:§£fIQ3§Mpfésa'éahé en
1iqutdacién.,§espués‘de los acreedores a los accionistas preferen-

‘tes se les debe pagar el valor a la par- de sug acciopss.

' Derecho a voto; a los acelionistas preEErentas so les otorgn'
aolamenta privilagios limitados de votacidn.

Céldulo del'césto de lag aécibnéa'éréférehtés; =

-“El costo da las accicnea Kp aa detarmina dividiendo el dlvi—
dendo-de la’ acci6n preferenta dp,
venta de la accion preferente Np

aritre el producto neto de 1la

dinero éue puede reci-
de'venta necesario para

{5) Idem 3.
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Ventajas:

. La naturaleza de las acelicnes preferentes proporciona
al administrador Elnanclero cierta flexibilidad financiera
poco usual, ‘que en ciartas circunshancias pueda ser vonta-.
L T-1:1.1 para 1a ampresa. L o

. No se tiene un vancimiento Eijo com
las obligaclones. ’

én;é}fcééo'déT 

. No se - diluye

_comunes, de hech

i do .« el pasivo.
+ Los dividendoa preferentes no son un’ gaato deducible.
an tanto que 1oa 1ntere

s por obligaciones ﬂt lo SOn-

2 2, 5 COGTO DEL CAPITAL COHUN

'La,exiénehcia;dg d;éidﬂéﬁiéﬁﬁﬁnééf@n la:intagracibn
del cépl:al éociél es” un heého‘inevitable'en 1a’ adminis-
ftracion de. toda soctedad Ya qul ae ttata de un ‘prerrequi-
sito gbsoluho para su formacion.. asl como un elemento
esancial para su creclmiento futuro. el claro entendimlen-
to de las caracteristicas dal capital socinl es indispen-
Bable. ' : : . -

_'El_costo de las acciones comunes no es tan fhcil de



calcular como el costo de la denda o coste de aceclones preferen-
tes., La dlficultad'aa'presenta con la definicidén del costo de las
acciones comunes que se¢ basa en la premisa de que el valor de la
aceidn de una empresa se determina por el valor presente de todos
los dividendos Euturos que se espera vayan a pagarse sobre la ac-
‘eidn, La tasa a la cual estos dividendos previstos se descuentan
para detecminar 80 valor presente representa el costo de laa ac-
ciones comunes.

La hipotesis mds importante sobre la cual se calcula el costo

de acciones comunes es que el valor de una accidn es igual al va—'

' lor presante de todos los dividendos futuros previstos que se pa-
gquan scbre las acclones en un periodo infinito de tiempo. No to-

das .las utilidades se pagan como dividendos, pero se espera que .

las utilidades ¢ue se retengan y se reinviertan aumenten los divtAf
. dendos futuros. )

Es necesarioc considerar ohra'hipotesia, la cual es. que la ta—'

sa de crecimiento en divldendos y uhllidades as conatante a traves”ﬁ'

del tiempo.

cc onesAcomu—
nes: :

dondes’ .
B =

‘preclo corriente PO accion . comu ‘dg\q&pi;ai;-_'

{6) Idem 2;  Phg. 382
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D = divldendo por accibn previsto en un ano. .
Ke = cos:o de aportaclones de capital (es decir, tasa a la
cual 195 anersionistas dcscuentan dividendos futuros).

"Debido a qpa los inversioniatas esperan que los ﬂ;vidandos
.crezcan.a’ una tasa constante. la ecuacibn anterior se puede con= -
formar derla siguiente manera- ' '

dopég;
9'=‘t;s;ti.¢r;c;ﬁiento conatante de givideadas;
ejemplo:
La cbmp;ﬁiilfzﬁ, S; A-; deBéafdeééfmiAﬁéiélicoatq dg_una emi-
sibn de accicones comunes, el prec}o prevaleciente en el mercado de

las aceiones es de 5210,_gspera'pééatiﬁp_dlvi@ando de $35 al f£ipna-
lizar el primer aﬁo-._, _’?” n ' O

Durante loa ultimos 5 aﬁos les dLVidandos pagadoa fueron come
siguaa o : ;

1.~ 28

2.- 30 g.= 31 - 28 = 1.10
3.- 32 : Tabla N - 1= zs
4.- 29 S L

5.-° "33 _p;,;g_.=};gg;j¢.13 f.z = 15%
.- 3 . T pi270 .

(7) Idem 3
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Costo de nuevas‘emisioneé de acciones comuheé-

t:omo ‘1a Einalidad de establecer el costo total del papital de
1a emprasa es dete:minar el costo después de impuestos de los fon-
dos necesatios para Einanciar proyactos, debe prestarse atenci&n
al. costo da nuevas emisionea de accicnes comunes estableciendo 1la
reduccion pocantaje en el precio actual en el mercado atribuible a
) pracioa menores y comisiones de sugeripcién y utilizando como pun-
to de_p@rtida 1a egpresioﬂ de acciones comunes existentes Ke.

‘5; p;gﬁe expfesaf de.la sigulente manera:
. 1-f) p
d.om‘ie:-E
é:='ia:;éaﬁédiéﬁxéofcentsje.en el precio actual del mercado

que  Se prevee como: resultado de precios menores y costos de sus-
cripcion en; emialones nuevaa.n 

",?Véﬁﬁdjas:

;iédor financiero debe considerar -
upﬁéa'como fuente de £financiamiento

; comunes no obligan a la ampresa ‘a pa-
gar 1ntereses o a_redimir 1a emision en-la fecha de’ vencimlento.’
hubré menos riesgo Einanciaro y menor presion-‘~.

-.;BL'maforﬁempiéofdd}A@cioqégicomﬁﬁég“ﬁéidrgf1; clasificacibn
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de crédite de la _énpi:esa.
Deaventajas:
. Tienen qoneralmente un costo de capital mayor que el_'

'de otros -valores. gue se [suedan bEilizarc’ para ubhener re-'-"
cursos a latgo plazo.__

JLa venta r.esul.r.a mas co_tos

_ debido s a 1.\«:_3-m»“a'yl:n:'as‘w
costos da emlsibn." T

. su’ usc liberal
l_aa nccionistas )

'~2.2.5;

Qéos?ofqé,hps 'tpinabasjgéfautoks"

Las utllldades retenidas son 1a5 ganancias que perma-

" necen en la empresa luego que  se pagan los dividendos.
Las utilidndes retenidas astdn limitadas a la cantidad
. diaponlble pery ‘no raquieren 1la introduceidn de personas
oxtrafias - (prestamistas o accloniatas). Sin embarge =)l fi-
nanciamiento con utilidades retenidas no reduce los dlvi-
dendos qua sa pueden pagar a los propletarios carrientes
'de_ la empresa. Bnto signhifica que la disponibilidad de
utilidades retenidas no solamente depende de las utilida-
des de la empresa, sino también de las politicas de 1a émf’

- presa con respacto al pago de dividendos. *

El costo del superdvit ganade o utilidades retenidas’
astd intimamente relacionado por un lado con el costo dé;
acciones comunes. Si no se retuvieran las utilidédas._és—
tas se pagarian & los accionistas comunes en forma " de -



- 46 -

dividendos. El superAvit ganado se considera a menude como una
emisidn de accliones ordinarias guscrita em su totalidad, ya dgue
aumenta el capital contable de la misma manera gue lo haria una
nueva emisidn de acciones comunes.

Aungue reduce el dinero disponible para dividendos, el utili-
‘zar utilidades retenidas aumenta la cantidad futura de dinero dis-
ponible para dividendos a los propietarios corrientes.

La razdn de esto es fque si la empresa utiliza deuda debe pa-
: gar interés a los préstamos en el futuro, reduciendo por lo tanto,
..el dinero disponible para dividendos futuros y si emiten acciones
] prefe:entes, los dividendos preferentes se deben pagar en el futu-
‘To. . ‘51 se utiliza el financiamiento con acciones comunes, se de-—
-ben pagar dividendos futuros tanto a los nueveos acclonistas como a
- los antigu05._

_El costo de fondos de capital obtenidos mediante utilidades
retenidas Kr puede dofinirse de la siguiente manera:

':?‘Kf§=_irbl'i _f'lg_ésperaéa -

'doﬁdéi

que requieran los accicnistas sobre

'dar exclustvamenne de_}as utilidades retenidas de las ganancias
“dei%afio ‘corriente :La “mayor’ parte de los administradores finan-
‘cieros pronoatican sus necaesidades de inversidn por varioes afios en
fal futuro-g Dndo este’ pronoatico ez prosible comenzar a reteper
utilidades y- temporalmente invertir en activos financieros antes
ZQB la -inversién planeada en oportunidades rentables.
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2.2.7. COSTO DE CAPITAL GLOBAL

Para determinar un costo total .o proﬁedid de. ca'f:ir.al.
se deben combinar los coatos de 103 r.ipos 1ndivi.dualea da
financiamiento. : ’ o

sa. El costo para cad
su proporeidn (1aa cuale
_ de todo el capital emi.ti.d

Se puedé‘ﬁ .ut',i..
nalas. '

be sostener en el’ Eu.tul.‘o-_
nas histdricas de val.o_r‘_e

. De valor da mercado; tr&ctrtva-que al uso de
ponderaciones de valor en 11broa.' ya que los valores de
mercado de los valores ae aproxi.man mucho mas a la suma
real que sa- reciba por "la venta de ellos. Ademds como los

. castos  de . 10- di_Eerentes costos de capltal se calculan




:, ‘= 4B ‘_. . ‘ c

utilizando preétos‘ﬁtedumlﬁaﬁiea en ‘el mércaéo parece ra—
zonable utillzar también las . pondaraciones de’ valor en el
mercado-“ e

- Ponderactouas mnrg}nalea; implica la pondaracion de
_costoe espac£ icos a.diferencas tipos de ﬁlnanciamlento

Einanciamianto total due 8se espera

.hiatbrico
‘a largoj
'dueﬁos.

variaa Eormas para calcularlo.
tal es el ‘método ‘general méa d
tasa de retorno minimo nceptabla
sién en los nogocios.

2.3, Ramcxon Eu-ms' msnio 'AY- cAvITAU

La estructuca de capltal ‘a8’ un’ 6rea importante ‘en. 1a:
toma de degiciones, ya que tiane an’ aEacto directo’ sobre'“
el costo de capital, las decisiones de: p:esupulstacibn da ..
capital y el valor de mercado.

ara decisionas. de‘inverﬂ' -
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La . estructura dei capital se determina mediante 'la :
cumbi.nacion del- pasivo a largo plazo ¥y el capital soci.alf-;
que una empresa utiliza al financiar sus operaciones. De-_"
bido a. 80 estrecha. vinculacion con el preclio de las accio—_ﬂ Ff R
nes. al ndministrador financierc debe verificar. el funcio— i
- namiento de la estructura de capital para obtener. al maxi-:

Vmo beneftcio. por tanto, un requisito necesario par
decisiones adecuadas acerca de la estructura de capital aa
la capacidad para evaluarla y para entende:.su relacié@

con el riesge, el rendimiento y el valqr.‘:

La estructura de capital da una empresa dabe a ali
zarse sin perder de vlsta el riesgo. s Y
juego de dos maneraa.-

mo al riesgo resultante ﬂel uso del apalancamiento finan-
clero. Ty : e
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El apalancamlento Einanciaro trata acarca de la rela—'
cidn, entre utilidad antea de : impuestos e intereses 'y uti--.
lidades -por. . acclon.. Cuanto m&s Einanciamiento de - coato'”
Eijo~adeudo. ¥ acciones preferentes tenga una . empresn en
su estructura de qqpltal,-tanto mayor serd su riesgo £i-
'“nancierc- Dado Quelal.nivel da este riesgo vy -el: nivel

.asociado de rendimiento {UPA) son insumos claves .para elﬁ'

proceso de ‘evaluacidn, el administrador financiero . dabe’

©estimar el  efacto potenclal de las eéstructuras de capital:"“ :
alte:nas sobre estos factores y Einalmente sobre el valor,; R

f a fin de seleccionar la mejor eatructura de capital- -

' Utilidades constantes antea de impuestos e intareéqs{w'

si_dé'cdqocen 1as distribuciones de las utilidades qntéa-i'
de impuestos . e. interesea y el valor esperado de cada dis- 7"

tribucidn anual es constante, permite la determinadiénEdai

una estructura de capital #ptima. Por lo tanta, los; cam—'ﬁ'

bios en las utilidades antes de impuestos e 1ntaresaa as=
peradas darfa como resultado una estructura &ptima dife-
rente - para cada nivel de utllidades anhas de impueatos e J
‘intereses. .

La empresa reduce 'su' apﬁlaﬁcamientb financiero ﬁl=
vender acciones. Y a1l emplear “las utllidadas para :etirarﬂ
'obligaciones.{ Bl apalancamlento‘de ‘1a- ‘empresa .aumenta a1:
.iemitir obligaciones' 'as\utilidades para rati-=
el Einanciamiento total
ijo'en ‘al’ periqdo que se

 .empresa a1 valor de mercado de sus aportaciones.

‘vapew
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El valor de mercade del adeudo. de la empresa puedef‘:
estimarse para uma captidad especifica de apalancamiento.

Dado que se supone que el financiamiento total es constan— =~ |

te el costo del adeudo permanecerd fido . a medida que 
aumente ¢l apalancamiento, hasta que los ac;eedoras,o_pro-
veedores de fondos consideren que la eﬁpres& éaféétéfvoi—
viendo riesgosa. o R

El costo de aportacidn tambidn. aumenta’:
ciente apalancamiento, perc mucho mas ‘ripide gu
del adeudo. : :

El valor de mercado de 1as aportacioneA de la emptesa
ao calcu\a capitalizando las uttlidades dispdnibles para" 
acciones comunes (unc) que sa @ pern se reclbtran en’ un:'
petLOdO Llimitado. ' :

pattibiégciéq;
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Dado qﬁé -las, Ufsi‘llr se mant:i.enen castantes,- 'cuanto ma=
nor sea el valor de Ka e
empresa. e

L estruc\:ura ) de capita‘.l. f:pt.ima ‘as N por lo tanto,

aqualla en qua al c SEO de cap:\.eal tor_al i!(a) ‘ae mini.miza-




CAPTULO T1II

PROYECTOS DE INVERSION
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Para hablar de los proyectos de anersion debemos de'
ubicarnos an. un Balance Ganeral ¥ hace: rasaltar tos re-
CUrsos genarndorea de las utilldades.-

-Be habla dsl capital de trabajo (Activo circuLante-
Pasivo . clrculante). se habla del 1ado derecho del Balance
Generul,;qin embargo al activo fljo reviste ‘una importan-

'cia tal’ que cnnstituyo 1a base de comparaclon de la utiii-
dad ‘contra su . monto ‘para medlr la rentabiltdnd de 1a am-
presa-‘f‘

fES.por allo. que para el estudio de los proyectos de

:Lnberalbn, es conveniente hablar brevemente de. la adminls-
tragion financiara del activo fijo.

Podemos definir a los activos como el conjunto de .
bienes y derachos que pasee una empreaa.'

‘'Los activos flijos que son lo qua nos inheresa..para"‘
efectos da pnuestro estudio, comprandan nquelloa blenes que
se utilizardn en la prcduccion ¥ cuyo coato sera recupara—
do en el largo plazo. : '

Los actives Eijos son una parte“ﬁundémenﬁ&(“ﬁ&ré 1a
obtencidn de las utilidades de la empresa, ya due son los
medios para llevar a cabo sus funciones praductivas. "

Para llevar a cabo la inversibn en actlvos}fijbdihé

requiere de desembolsos importantes por lo cual.. gé‘aeﬁéf}
.realizar un anallsis de las opclones y necesidades ‘de ac-. .-

tivos de la empresa para elegir aguel gue nos oE:ezca al . -
menor costo el mayor heneFicio.

Por tanto una de las principales respoﬁsabili&aﬂes_ﬁ"f

del administrador £financiero es eleglr adecuadamente 1a-
inversidn en bienes de capital. :
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3.1. CONCEPTO E IMPORTANCIA DE LA INVERSION

Un proyecto de inversidn desde el punto de vista del
inversionista, es la accidén du comprometer fondos actuales

con el propdsito de obtener de ellos inqresos futuros. Un_ﬁ'

proyecto de inversidn se inicia en el momento en qué se
jdean medios de aplicacidén de los recursos en un tiempo
determinado.

La importancia de los proyectos de jiaversién en ‘la 5ﬁ
ampresa es tal que el &xito de las operaciones normales 56"
apoya principalmente en las utilidades gue genere cada
proyecto, es decir, que los resultados financieros que -
presente una empresa dependen de su habilidad, para esco-
ger las mejores alternativas de inversién. R

El proyecto surge de una idea © propuesta y sae hém—_?
plementa con la participacién de la organizacidn para ver =
si es posible su implantacidn, es por ello que para llegar’
a tomar decisiones sobre alguna inversidn, en conveniente
considerar un efectivo y abundante conocimiento del plazo
de la inversidn.

La eacacez es una caracteristica esenclal de los bie-
nes econdmicos, por lo gque - es necesario optimizar el uso
de ellos principalmente si hablamos del factor <apital.
En funcién de 1o anterior es indispensable raclonalizar 'y
optimizar la asignacidn de capitales procurando gue con su
uso se logren los mayores beneficios.

. Los proysctos da invarsibn se pueden Elaéiflcar'en:

- Rentables: los cuales proporcionan un randimlento au—

perior al capital invertido, que cualquter otro inatrumen— e

to bancario ° bursétil de inve:aibn.
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- Wo rentables: son aquellos que no propo:cionan una uti— 
lidad ditectn. sLno qua ‘son -un: medio para incrementar la pro—

ductividad de . una empresa{'por ‘medio de 108 haneficios socia-;*ﬁ

1es que aporta.
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ya.dua'lﬁs'niyel&a de apalancamiento afectardn a la renta-
bilidad ‘del capital en el corto plazo, debiéndo buscarse
un equiliptioﬂa@ecu&do antre ligquidez y rentabilidad.

Una de lap responsabilidades importantes dSel adminfa—
_trador financiero es sabar evaluar las nhecesidades de ra-
_cur$9§ para realizar un plan determinado e identificar caon
acleftﬁ'iﬂs’ﬁuentes.para su Einanciamiento.

) 3.2.‘FACfORES A CONSIODERAR EN LA EVALUAQION DE UN FRGYECTO‘
DE INVERS5ION

"La evaluacién de proyectos se realiza con un ohjeti-
vo; escoger de entre dos o mds proyaectos aguel que se con-
sidera el mejor o los mejores, si se cuenta con los vecur-
sos suficientes nue pueden ser fondos en poder de la om=-
praga, fuontes de financiamiento a las guales tienen acce-
80, o bien decidir si un proyecto s¢ acepta o sa rechaza
frante a loa costos de¢ capltal de la empresa.

La decisifn de poner en marcha un proyecto depende no
5510 de gue rasulte mbs vantajosa para la empresa llevarlo
& cabo gue no hacerle, sino tampién de la comparacibn con
atros proyectos factibles. Si existen dos o mlds provectos
incompatibles o razones técnicas, es evidente gue deherd
seleccionarse ol aejor. ’

Ahora bien, evaluar un proyecto de inversidn signifi- .
ca ovaluar sus conaecuenciasg. $i se lleva a cabo un pro-
yacto, se empleardn ciertos insumos y se cbtendrin deter—
minados productos. Durante tos primeros afics el valer ﬁa‘
los insumes serd mucho mayor gque el valor de los produc-
tos, sin embargo con posterioridad el producto serd més’
importante. . S ) '
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La base para la evaluacidn es la rentabilidad que un
proyacto puede generar, es decir, serd el beneficio gque la
'ampresa cbtenga con ese proyecto si los ingresos son wayo-
res a los costos, en caso contrarieo serid el costo para 1la
'empresa. Es por eso que los ingresos y costos de un pro-
yect@ asi como los aumentos y disminueciones de los mismos,
originados por el proyecto deben tomarse en cuenta para
avaluar correctamente los proyectos.

3.3, CDNCEPTOS BASICOS PARA LA EVALUACION FINANCIERA

- Inversidn necesaria; esto es, la cantidad que se re-
guiere para empezar a generar beneficios y también cual-
quier cantidad gque en el transcurso de la vida astimada
dal mismoc se reguiera (costo).

- Ingresos estimados o ahorros estimados.

- El tiempo de realizacidn del p;oyécho.'.

- Depreci&éioﬁea.

- Adecuada realizacion entre el destinc de los fondos Y
la Eusnte ~de Einanciamlento que se utilizard, ya que debe
‘existir’ una co::alacicn adecuada entre el periodo de recu-

. peracicn.de Las_inve:siones ¢ los pariodos de pago.

1}- Que sea cong:uenta -con el plan eatrategico da la  em=-
presa. ya que “este tipo de inversiones suelen tener canor‘

objetlvo, expander las operacicnes.

- Evaluacion del grado de seguridad de laa condicionea-

extarnas ¥y ‘del entorno que pueda afectar a los resultadoam"

'del proyecto, sobretodo a los casos en qua éstoa puadan‘l
" hacarse espatar por largos perxodos de tiampo. i
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- bolitica'Eiscal:"éésinaiﬁcuhibie'éﬁé'en'ioé'negocids'

'accualus ¥ particularmenta en Mexlco, una adecuada planea-u'i.“::

cion fiscal es indispensable. En caso de incumpliﬁiento,

causar& grandaa ries as y pasivos ocultoa que puede

3.4, anqd oE

'rtar o rechazar..

‘"Eata metodo :epresenta el porcentaja al cual al va— .
-‘lor ptesenta ae 103 rendimientos futuros del proyecto. S
‘igual ‘al’ valor preaﬂnte ‘de la inversién sea data capitnli-]f""
zable, - gastos o combinaclon de ambas". (1) '

' Eé:é"m&té&p_donsiaﬁe'eh construir un modelo econémico - .

‘de_prbyéctd p:altérﬁativh en estudio. ' Este modelo se for-

~.ma, con un listado de las cantidades de efectivo que se
generarin, “las que se requerirén en correlacién con el
hieﬁbo eanue'nmbds tendrédn lugar, esto es, el flujo efec-
tivo. del proyecto. "Una'vez'construido el modelo hay que
'converhirlc al.'valor presente. El porcentaje de tasa de
deacuento’ que permita equiparar los desembolsos del pro-
" ‘yecto ‘con los ingresos del mismo, constituye el porcentaje
:de'randlmfénté sobre la inversién.

'(i}_StEVgﬁTE.”Bélten: Administracién Financiera; Pag. 206
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3.5. L2S - FACTORES " BE - INCERTIDUMBRE ¥ RIESGO EN LA
EVALUACION DE PROYECTOS

-Una de las parteas mis importantes y dificiles de una
evaluacidn es determinar los datos que servirdn de base
para ‘la misma; es decir, €fjar las ventajas de un proyec=
to en términos de flujo de efectivo cuando sea posible.
Hasta el punto en que la informacidn es completa, opera en
un mundo de carteza Yy sabe que cada alternativa tiene adlo

'U'unrresﬁltado. Por otra parte, hasta el punto en que posee

informacion incompleta, opera en un mundo de incertidum-—
bre; en este caso, dos o miés resultados son posibles en
una de sus alterpnativas disponibles. Este Gltimo atributo

* permite un andlisis sobre certeza, riesgo e incertidumbre.

La certeza se caracteriza por una completa informa-—
‘eidn acerca de cada cursc posible de aceién y por el pre-
vio conocimiento de gue cada alternativa tiene un (nico
~ .resultado.’ Por otra parte tanto riesgo camno incertidumbre
- s6 .caracterizan por un conoclmiento imperfecto acerca de
‘posibles.resultados.

Una situacidn de decisidbn se caracteriza por riesgo,
finfcamente si rfuien decide conoce las probabilidades de
los posiblas resultados. En contraste se dice gue la in-
cartidumbre prevalece cuando el experimento no es aplica-
ble, lo que convierte a la situacibén en dnica. '

_ ELl riesgo es la condicidn mis realista en que ocperan
~ la mayoria de los administradores Einancieros, puesto que
. normalmente se formulan hipdtesis mia o menos validas, pa-
ra abarcar toda la gama de posibles acontecimientos de un
extramo al otro. Tedo lo que hace el andlisis formal de
riesqo es configurar la idea subjetiva que se tiene de los
resultados' y de las probablilidades 'aaociadas, dandoles
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un Eormato concreto y estandarizado que sa pueda dar a co-
nocer con facilidad a' quienes deben tomar lns dsciliones
con base en el anéliais del rieago.

: En cambio, la incartidumbre @8- la Bituacibn a- qua BB'
anfrenta ‘al: ndministrador financieroc cuanda. al’ futuro con—_'

ftiene un nimero indeterminado de resultados poaibles. ‘nin-"

guno . de ‘los ‘chales se sabe. - En condicionaa de incertidum-
‘bre. cani - cualquier ‘cosa puede suceder, aunque'
entimar cual seria el reaulcado se estat& a oscuras reafh
. pecto de que se produzca.

3.6. REGLAS DE Evu.uacmu Y -rammonos_ﬁi

Para considerar 1la planeacion ¥ 1a ejlcucibn de un -
programa de inversidn, el primer paso aeré daterminar Las:.
metas y propbsitos hacia los cuales ne di:ije el ahorr0;

odria:,’

junto con un andlisis de los varios tipos de. riesgos a los -

que se enfrenta el inversionista y los medios para evitar—:,
log y reducirlos al minimo. :

Degpués da qua hayan sido determinados los oﬁjatlyo;
¥y medios generales, se escogen inversiones esPecificaa.
Para poder alcanzar sus metas, la mayoria de los inversio-
nistas requieren de 1la maxima seguridad. lo que lograrén
diversificande sus inversiones entre los varios tipos.

Los proyectos de inversidn se pueden ver desde varios
puntos de vista, es decir, al través de una clasificacién
que muestra diferentes aspectos referentes a las axigen-
clas y caracteristicas particulares de cada empresa.
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A partir, del conocimiento de dichu clasificacién se- pueden :
salqccionar ‘eom_ mayor facilidad iconjunto de* proyactoa ¥
i determinur dentro de. éatoa 1os’ quemis convengan:dentro de
la emprasa: :

ustitucibn o ra-mplazo: este tip _de
eatudios aon evaluadoa mediante la comparacién de los o,
" tos achuales o exiatentes con los de los° nuevos matodos_y
procedimientos que se plensa instalar: pero tomando en
"cuenta an’ una forma relevante cque debe ser en los términos—'
“de 1os nivelea ¥ volimenes futuros.

T

 La eatimacién de los costos de reemplazo deba’ refle- = .
jar todas las diferencias en sueldos, materiales, mantenl-:. .
miento, gastos indirectos, impuestos, etc., ya'ﬁua'se -ag—
pera eliminar con las nuevas alternativas o 195 metodos
que se proponen”. (2)

'~ Inversién independienter &ste es el término usado pa—
ra describir a aquel que puede ser implementado o desecha-
do sin que afecta a otros proyectos.

3.7. ESTIMACION DE LA PRODUCTIVIDAD DE UN PROYECTO

La estimacidn de los ingrasos Futuros es un elemento
vital dentro de un proyecto de expanaibn. ya gque

{2) Ana Maria Carabez Trejo; Evaluacién de Proyactos de
Inversidn Aspectos Principales; Tesis UNAM 1978.
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usualmente es mas Aificil lograr la determinacidn al futu-
ro de. éstos que de los renglones mismos de inversibdn o
gastos de operacidn. La prediccidn de ventas futuras y
sus planes correlativos son también importantes por lo que
se reflere al ahorro de costos en proyectos de sustitucién
o reempl&zo. Para proyectos de sustitucldn o reemplazo la
administracidn requiere que se logre un cierto nivel de.
‘volimenes de ingresos sostenidos, y en consecuencia. la
utilidad potencial depende de gus propias ventajas opex:a-.

tivas sobre los métodos antericrea. En el caso de proyec-_ .

tos de expansidn, sin embargo, el rendimiento potencial._
depande mis directamente del voldmen de ventas qua ‘se - ea-
pera lograr. ' ’

Un.aspecto de importancia que debe tomarse ‘en- conai-
deracién, y gue a menudo se omite y no .se aprecia en 1la
determinacidn del porcentaje de rendimlento. es el papel
que Jjugarln las utilidades adlclonales que agregan los
nuevos proyectos, en lo que regpecta al impuesto sobre. la -
renta de la empresa tomada en su conjunto. o ) )

3.8. CQSTOS DE OPERACION

En viata de que la toma de decisiones es el principal
propbsito del andlisis de un proyecto, el santido de la
informacidn deberd dirigirse a mostrar diferencias entre
las alternativas que existan. Los provectos se’ juzgan
uwsualmente sobrae la base de contribuclién potencial a  la
utilidad de la empresa, siendo ésta el excedente de los
futuros ingresos scbre los costos que se estiman. Al esti-
mar la contribucidn de un proyech‘o. el prcoblema es antici-
par y considerar los productos y gastos que el proyecto -
causard, peroc sin tomar en . cuenta -los conceptos que ya
tengan lugar sin el proyeacte o fuaran causados por otro
proyecto.
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LA Iuvzas:oﬁ_cqnb_éhn@ajns'duﬁﬁnd¥g¢wq3'

Inversi&n sa refiere a cualquier aplicact&n de :ecur-'

Briodicos que se hacen anticipadamente
;qua“produzcg el proyecto en si,

Ea neceaariu tenar en mente estas consideracliones pa-

ra facilltar el anélisis de proyectos de inversidn pues

“salvo muy pncaa axcaptlones, la rentabilidad de un proyec-

‘Lo ser&_el criterio que sirva para la aceptacidén o rechazo

 dei_miBmc'y los diferantes matodos como se puede determi-
nnr:usq rentabllidad o falta de ella.



CAPITULO IV

METODOS BASICOS PARA EL ANALISIS

FINANCIERO DE PROYECTOS DE INVERSION
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4.1, TASA PROMEDIO. nﬁfhtnian:hinw', :

La determinacion de la tasa promedio de rentabilidad 
es un método. muy generalizado para evaluar los=gastos de';
.capltal propuestoa.f'Su attacbivo radic y ’
sa calcula 'a partir d datoa contahles

La tasa: de randimi to'promedic e

la inversidn promedio.
to, expresadeo comq_po;centaje,
‘el costo del capital.

promedio.

u.p, D 1
T.P.R.= Inveraion promadio

Donde:

U.P,D.I. Q.Utilidadeafdespuéﬁfde impuestos.

Esta valor de utilidades se obtiene sumando las uti-
lidades deapues de’ impuestoa asperados para cada uno da
los afios de 1la viﬁa del proyecto, y dividiendo el total
entre el nimero de afios.

La inversidn promedio se cbtlene de dividir entre ros
la inversidn inicial. Este proceso da por Bupuesto, que
@l costo del activo disminuye a una tasa constante en re-
lacidn con la vida del proyecto.. Esto significa que en
promedio, la emprasa consaguird en sus registros la mitad
del pracio de compra inicial de los activos.
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Desventajas de 1afgt11izéc16n€de 1a T{P.R:

Aunque 1a tasa promedio de rentabilldad puada ser re—f'
1ativamente facil de’ calcular ' comparar con el. costo ‘de .
capital, p:esenta varios inconvanientes cuando se la’uti--

de aneraion:

V"f-:No toma en-
‘-sos, 10 cual puede'

Es incapaz para especiﬁicar la tasa prom dio de ren-f'”
dimianto adecuada ‘ala’’ luz. da la. mcta e‘maxi izacton da:;
la quueza del propiatario de=1as ncciones ' i

_Vénﬁ#jgé:

]fe;hiia.
4.2. PERIODC DB RECUPERACION DE 1A INVERSION

'céﬁu et i&dbs de recuperacidn de la inver-—
sion sa" unlliza 4para evaluar las inversiones proyectadas.
- El periodo de recuperacion, es una medida de la rapidez
_con’que’ el ptoyecto reembolsard el desembolso original de
'cuplpal;u Esge periodo es el namero de afios que la empresa

liza como. regla’ de daclsibn an ia eualuacibn de proyectos;,—i



- 66 =

tarda en recuperar el desembolsc original mediante las en—
tradas de efectivo que produce el proyecto.

Los proyectos gue ofrezcan un periodo de recuperacibn
inferior a cierteo nimerc de afios determinade por la empre-
8sa, se'aceptaré, los gque ofrezcan un periocdo mayor que el
niimero de aflos determinade por la empresa serdn rechaza-
dos.,

"8l periodo de recuperacidn se puede determinar de la

siguiente manera:s

D.0.
P.R. = R “{1)

Donda: .

' D.0. = Desembolsc coriginal.
R. = Flujo de efective anual.

Este métado rapresenta algunas dasventajas:.

-~ Ignora muchos cumponentes da 1as anttndaa dq efecti~
vo. Todas lag entradas gque exceden el' eriado de
racldn se pasan por alteo.

récupe=-

- No toma en cuenta el valor de

més allg de

(1) Lawrance

‘ “'de . Administracibn
Flnanciera ‘PAg. 319 ol :
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tres afios y‘ésfmuy incierto."ﬁh“ﬁh pals eaconémicamente
inastable,  como @l nuestro, el objetivo principal es la
répida; recupe:acion ae’ la'inversion y las utilidadas sub—

valor astimado ‘de
e rendimiento

i se tendré que hacer, al
_UtraVQs dal procedimlento da nsayo ¥ i -

) Primaro aa ‘debe - busca ,el valor aproximado da R (ren-
: dimiento) para pcateriormente eEectunt los célculo ‘¥i.ver.
'que tanto se. aproxima el Elujo futuro daacontndo aL dasem—{i
bolao nriginal., 54" el prime:o ‘rasulta mnyor (o menor) que;ﬂ
al segundo, habra qua aumentar (o diaminuir) R.“
las dos resultan igualas-f 5

Sin ambargo con al uso

dnp*édmbuﬁédp?g'
.eulo se. simplifica. el L

criterio'de'dqci§i6h£

Si. lu T-I R.
'51 l.a T.I.R.

{2) Stevenaﬁ;'holtaﬁ} K¢miq£§§fa9i6ﬁ:Flhinciéra: Pig. 209
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La T._LR'. es un cfiﬁeriu atractivo para muchas emnpre-
sas, por que R ase e'xprgsa_‘:_:mto porcentaje y se puede com-
parar fﬂdilmeﬁtq:can el costo calculado de capital K, que
_ se axprasa t‘amb.;én‘.‘con'to porcentaje.

4. .w{ma jlpnzsﬁmﬁ o

; El célculoqdel ‘valor presente nm-.o da 1os proyeetos
as- una ﬂa las técnicaa alahoradaa . de.. presupueataclfm da..
) capital ‘més comunmente utilizudae. S :

'c't:l.ter:‘iofdej t_ie_c;gli_.ér‘_i'-‘ o

. E:l criterio de decisibn ‘cuando se amplea al método de
. V.P.N. para tomar decisicnas -de aceptacidn-rechazo es el
sligquientet
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SLIV.P.N. es mayor a 0: se acepta el proyecto. )
si V.P;N.-es meno: a O:'se rechaza el proyecto-

: : eerd :1B'empresa obtendrﬁ un '
rendimiento o costo de.capltal requerido.—‘ 1dha accibn

4.5;'1ﬁn1cgfna‘Rsnb:u:nuro1o1cdsrd;suuéé:¢16; '

"prcducen la mtsma decislon,‘cn cuanto’a}
-3 realizarue los- proyectos._ sin: embargo puedan ‘dar una
claaiEtcacion dlferente a los proyectos

T Es importante menciona: ‘que - el procedlmiento de indi-f7
ce de’ rendimiento no ‘se “debaria utlliza
cicnes mutuamente’ excluyentes o 1nvarsiones Lqua- éi
adoptan conjuntamente aEectar&n 105 Elujos de caja de 1a
una a la otra. Do : ’ : B

Puade sutgir un problemn al utilizar el proyecho an-
terior en aquellas 1nveraione- apenns marginnlmente acep—
_tables, asto’ pueda surgir sl loz proyectos gue se aceptan
-'an base a . dlcho :indice no acaban totalmente el capital
dlsponible por 1o tanto. en ol procedlmianto del indice de
‘randimiento. la Eorma de “evitar un error dJde este tipo con-
siste en examinar cuidadosamente las inversionas cerca del
Limite del presupuesto.
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Eata aituacion so presenta particularmente en . peque—
Aas ampreaas a causa da’ ‘la. mala administracion o de ‘la. in-
capacidad del administrador Einanciero ‘para’ ‘convencer a
las fuentes externas da capital de - las oportunidndes de la
.compafiia, agui podemos ver la importancia da una buena ad-
ministracidn financlefa. en este caso, la empresa deberéd
adoptar aquella inversicn que no exceda su restriccién de
presupuesto y que tenga el valor_presente neto mis alto.

4.6. TECNICAS AUNXILIARES EN LA EVALUACIDN DE PROYECTOS DE
INVERSION

4.6.,1. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad no es una técnica de re-
duccidn o medicidn del riesgo, sino dnicamente sirve para
evaluar el efecto que producirdn en los posibles resulta-
dos los cambios que el administrador Ffinanciero pueda in-
troducir en cada variablé de importancia, asi tenemos que
depanderi de factores tales como la cantidad  de ventas,
precios de vgnta. reduccién de coatos, etec. .

Un’ anélisil de esta c1a=a repreaenta rieagos en. al
proyecto al destacar el hecho de que un: minimo error,an"
‘un 4rea’ _muy sensible, :aapecto ‘a. 1a cual no se tiene caer- -
teza, puade praducir un efacto notable en los tesultadbs.

4.6.2- ANALISIS DE'RIESGO

Podamos mencionar como métodos de andlisis de riesgo
el método de presupuasto de contingencia, que ase baga en
la dispersidon de un prondstice en bajo, medio y alto,
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siendo fhcil ‘de comunicar a otros para sus decisionea de
aceptaciun o de rechnzo. el exémen del presupuelto en . las
tres aituaciones-poaibles
cial. ' :

una“idea del riasgo poten-

:Arbol'de'aié£316nea;

lternativas que - se
erdo” con las condicio-'
reaiiata es” examinar
ondicionas supuestas

que ae tenga
_santa. por l



i

CAPITULO V

CASO PRACTICO
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Con el fin de poner en prictica los cohceébosléxpre-'
sados en el preaente trabajo, quisimos recurrir a unad em~:
presa que nos permitiera efectuar el presenta estudio.y
que al mismo tlampo les fuera de utilidad. .Por solicltud;
expresa da_;os directivos, omitimos. el nomb:e :eal, pe:o
1os datos son’ Eidedignos. :

HImpresos Bonitos, S. A. da C. V. es una empresa que[
surgio en- al afic de 1972 COmo una reepuesta a. la necesidad
) de mercado en cuanto a. empnquea plegadizos, ya que . las fé—
bricas establecidaa no logtaban corresponder a 1a demanda
‘.de la industria en Maxico.‘ o

Para tal efecto sugerimos que ‘se realican .los Bifrh
guientes eatudiost--"fff ‘ :

: g gatud oﬂqé mefqado,‘f

: . La
'"sldaﬂesﬁ
_ biantes
" ajustar’ .mazcla de. articulos y servicios a los ‘gue en

 ?vardad3se necesitan para satisfacer tales deseos. S :

ro Producto, es desgubrir los deseos cam-

-fyu que’ nos - - proporciena informacidn sobrey - conﬂum&dorss.
distribuidcraa, ¥ nos facilitard el establecimiento ‘de po—
1£tiCas ¥ planes a seguir, asimiamo, nos’ ‘auxilia enla.se

Este estudio. ‘e un instrumento basico de deaarrolloi-ﬂ“"

Leccioﬂ de alternativas convenientesa de’ acuerdo al mercado’.:

y al control de resultados en la evaluaci&n ¥ ver

i'nci6n, 
de objetivos. )

pe lo anterlo: se desprenden 105 factorea més 1mpor—
tantea ‘que debemos considerar°" : ‘
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= caractariaticas ‘del; producto
- Compradores ldemanda) K
~ Fabricantes ,(ofertu}

‘Dentro del’estudic ‘técnic ontemplan’ las caracte-'

] ' Pmal.isi.s'
2.1 Costo de a
.'2.2-.'.¢.oato‘zde ’
2.3. costo aie’\
2.4. Costo de n : -contral
2.5. Costo de aisnt'tsucibq*dg_x product

AE]. aar.udi.c fi.naru:!.era ti.ena par objeco. e'vﬁl.uar de
una manera contable al tamano de - 1a inveraibn. o

La mayoria de las d-ciaionas de inveraién requieren
una valuacion comparativa de 1as salidal de efectivo nece-
_sariaa para adquirir recursos,.y de las futuras entradas
de .efactivo esperudns que representan :emuneraciones eco-
némicas de la inversibn, asi pues, s necesaria la deter-
minacifén de un calendario de la forma en que se realizarén
las imre:s'iones ¥ las fuentes de financiamiento, que se
réquarirén durante la instalacién y operacidn del proyec-
o, buacando con eato que los recursos se asignen de la
nejor manera posible.



- 14 -

Asimismo, es conﬁeniente.y necesari&‘rééiizar un- and-
lisis gue nos permita conocer la :edituabilidad o no del

proyecto, mismo gue llevaremos & cabo por media del punto',-‘

de equilibrio y -la.’ daterminacibn
costo/baneficio. - Co

Podamos también. auxilia_no

macionea tienen
que se presenta

LA de c. .Val hacer una linves-~
-_tigaclon geografica para el ‘astablaecimiento de su planta,
—encontro que por 1as Eacllidadea para la edificacién de la

misma’ asi como en la obtencion de servicios debia ubicarse
"en la zona urbana, al sur de la ciudad de México, conside-
;rando aate punto de referancia muy propio tanto para con-
seguir los ! elementos para un buen dasarrollo productivo
__como para al desplazamiento da los miamos.

 Q§ctua1mente cuenta con una planta de 1200 m2 de su-
perElcie ¥ la planta industrial propiamente hablando,
'consta de 700m2, ¥ cuyo objeto soclal es principalmente la
fébficacién de cajas plegadizas de cartoncillo, diasplays,. .
carteles, posters y formas de control interno y externo.

Impresos Bonitos, S. A. de C. V., es una empresa con

un capital social de $%$150'000,000 integrado por 150 ODD‘ﬂ

aceiones del tiempo cumin.
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"PROYECTO

Los accibﬁisths de Impfasoa Bonites, S. A. de C. . V.
deciden crear. unn nueva empresa del mismo giro, para ‘lo .
cual: invitatén a un nuevo socio. N

Sa p:etende que con aste nuevo taller ae’ pueda cAptar:‘

un ! marcado cmnpuasho por; clientes de mayor tamano. que ‘los - :
-de- Imp:esoa Bonitoa.‘es decir su capacidad productiva se_"

prehende que sea mayor.

Asimismo, por’ medio de este proyecto ae planea creaf‘":‘

nuevan® Euentea de’ trabajo,:con 10 cual cumplira con 1a la- o
. bor sociql ‘de toda emp;esa._ , e :

APLKNTAH
Para. el es:nblectmiento de esta'nue lanta se ha
. decidido réntar . on  edificiq. _cercano"
Impreaos Bonitos. S. A, de C.: ’
las mismas - facilidades de‘est

inveatigardn’
algunas diferentas opciones da‘iEinanciamient ‘parala in- -

version inicial.

" Los cdalhs fueron:

-'- Su estudio la‘pnaibilidad_de obtener:los - recursos a
traves deiun>orédito; bz :'"mediano plazo (5 aﬁoa)..

_ Esté <
Atlantico.g ;
c: V.,‘es un’ cliente representativo, ‘por lo cual ‘no se nos

. pedia un porcentaje de - reciprocldad, pero sl se tendria
que- dejar i'come  garantfa, la nuzava -maquinaria.

planta de .

s; A."de.
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El importe del crédito saria de 5500 000, DDD a ~una
tasa de interés” del’ 110%, milma que serin
me & los. incremgntos'del cep

5.

ééo‘ﬁbf;huevos accio-
nistaa. S

Los sﬁpué'tbs a onsiderar~en cste caso son:

.. Un facto: de 1n£1ac16n par ‘cada afio de 150%

. Una polxticd de ventas a 30 djas

. Depreciacionaa y amortizacliones conforme a las tasas
eatabiecidas por la lay de ISR.



T

Este prbyectb dari comienzo.en el afic de 1989,

InQer916n ihici$1}"

" CONCEPTO

1 éﬁiiiéﬁiﬁ;‘mifcg‘wblémberg auvtomitica
V_programable, anchoide 1wz 1.15

.jl_prensa para.imprssion en offset de
: _pliegas .
" marca Roland’ Record ;
Formato 72 X 102 cma .
‘2 coloras

.anminugva _‘““

L prensa para impresién offset de pliegos
" marca Roland Ultra

Formato 92 x 125 cms

© 4 colores

seminueva

1 trogueladora de pliegos autoplatina
marca Bobst con feeder automdtico
con desbarbador automitico
FPormato 90 x 125 cms
seminueva

1 miquina pegadora automitica
rmodelo Domino 100
marca Bobst
seminueva

IMPORTE

$ 40,000,000

154,350,000

351,000,000

290,000,000

150,000,000

$985, 000,000

nonadsFEFan
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No se conaiderﬁn gastos'de acarreo de. la maquinatia.'
porgue saran por cuenta del proveedor.

- Bquipd de transporte .
. Camioneta Vanette 3.5 tons. doble
radada marca Chevrolet L T L
modelo 1980 .. 2t %, 8,000,000
- Equipo de oficina : o B 4,0b0,060

- Gaatos de instalacién

. Montaje elécetrico y mecénico_ - . 50,000,000

. 1nstalacida eléctrica = : . 11,500,000

. Ntros gastos : . 10,000,000 -
71,500,000 -

- Renta de edificio (mensual) '_2,000500b



Personal necesario por

PROCESO . .

. Guillotina 1
. Prensa ) .1
2 colores 1
. Prensa 1
' 4 colores b |
o 2
. Troéueladora 1
. . 1
+ Pegadora 1
2

Ayudantes generales:
3
2
5
1
1
1

* Esto as por dontrato

" segundo ayudante:'

ESTA TESIS NO DEBE
25 - SAUR DE LA BiditUTECA

proceso productivo:

PERSONAL NECESARID

oficial

.é:enslﬁta

primer ayudante

prenaisﬁa': : :
primer ayudante:.::
sagundos ayudantes’

prensista
ayudante

oficial
ayudanteas

desbarbadores
empacadores de P.T.
pegadoras manuales
almacenista

jefe de planeacidn de
produceion
transportista de
fotolito

de las artes gtéflcas.

SUELDO
ESTIMADO
(DIARIO)

§ 27,200

30,600
18,700

21,250

16,660

15,300

lélvt

17,000 -
- 47,600

N Smaostzic

efu

54,570

294,270

13,200
13,200
13,200

122,100

25, 500

c/u

e/u

._22,100°
201,700



- g0 -~

Personal administrative:

1 Sdminis;tador_-;' } o § 1,033,600 menaual
1 secretaria - .’ S 620, 160 mengunal

PROCESO Paonucrlvo o

El procesc de produccion ea a base Ae 6rdenea especificap de

produccidn, cada una de’ 1aa cuulea ‘as distlnta a las damés, es por

‘esto que al no teper. una produccion continua no es posible hablar
de produecidn por unidades. ni de-costos de produccion.

‘;1a=convanien:£a o no
de producir una orden de produccidnidesar Eliér@moa en ciemplo:

para ilustrar la forma com

El cliente "A" nos'gq;; cacién ‘de 20,000 exhibi-
dores para maguinas con aep
ton couche con :everso blanc

.x ;15 x 192 mm. en car-

impreso a 2 tintas mis
barniz estilo RT con! fond 7 ftico’y 2 separadores de 248
x 80 mm en el mismo ;artonci 1o n’ impreaién.

Desarrollo

Separadores 1 uﬂ4? x 51 ems

Medida - Sup. " “cantidad . Peso Espe. Precio Costo
BN S cartdn
45 x 70 =.3150 % 20,000°= 6300 x .450 = 2835 x 1350 = §3'770,550

45 x 55 = 2475 x0 2,000= 495 x .450 = 225 x 1330 = § 299,250
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Carton

Liminas

Negativos

Suaije

Tiroas de impreaidn
Tiros de corta
Tinta

Pegado

Total

Porcentaje de ucilidad
Comisibn agente

Precio de venta

20,000 us .-

4,314 -
T
300 .1
200
240
9a "
140

5,341

2,671
481

8,493

P T

Los gastos indirectos de fabricacién ya se encuantran
incluides dentro de cada uno de los pasos antes menciona-

dos.

tota:

El  rendimiento minimo reguerido por los aceionistas
para aceptar la inversidn, es del 50%.



Miquinaria y equipo
Mcb. y ogpd. ofna.
Gts. de instalaciin
Equipo de transporte

SWMAS

CUALRD TE DEPRECIACICN Y AMORTIZACIONES

Miles de Pesos

VALOR, TASA MONTO ANUAL

ORIGINAL '[EPN/ PMORT 1989 1990 1991 1992 1993
985'000 10 98'500 98" 500 98' 500 981500 98'500
4'000 10 © 400 400 400 400 400
71500 5 357 357 157 357 357
8'000 20 1'5600 1'600 . 1600 1'600 1'600

1'068, 500 100'500 357 100°'500 357 100°S00 357 100°500 357 109°S00 357

E _ = = =0

RESWMEN

Monto anual por depreciacifn 100,500

Mmto anual par amortizacidn 357



ESTADD B RESULTADOS PROFORIA

DEL 1 DE ENERD AL 23l [E DICIEMBRE LCE 1989,1930, 1991, 1992 y 1993

Ventas
Costo de produccién

Ueilidad bruta

Gastos de admon.
Gastas da venta

Utilidad en operacifn

ISR
PIU

Ueilidad Neta

- Ps mil -

1'000,000 2'500,000 6'250,000 15'625,000 39°'062,500
737,857 1'783,357 4'307,107 10'616,492 26,389,920
262,143 716,643 1'942,893  5'008,518 12'672,580

35,000 87,000 218, 750 546,875  1'367,188
60,000 150, 000 375,000 937,500 2'343,750
167,143 479,143 1°349,143 3'524,143  8'961,642
0,520 174,408 472,200 1'233,450  3'136,574
16,714 47,914 134,914 352,414 £596,164
89,909 256,821 742,029  1'938,279  4'928,903




Utilidad Neta
Depreciaciaies y
Amartizacioes

Valar presente neto.

FUJOS [E EFECTIVO PROFORMA

POR 105 ANOS 1969, 1990, 1991,1992 y 1993

89,909 256,821 742,029 1'938,279 4'928,903
100,857 100,857 100,857 100,857 100,857
190, 766 357,678 842,886 2'039,136 5'029,760

Factor
Flujo 508 V.P.N.
190, 766 666 12,050
357,678 <444 158,809
842,683 .295 249,494
2,039,760 197 401, 110
5,029,760 .131 658,893
1'527,961
- 1'068,500
527,462

e
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BALANCE GENERAL PROFORMA

AL 31 £ DICIEMBRE CE 1989, 1990, 1991, 1992 y 19933
{(Miles de Pesos)

ACTIVO
CIRCULANTE

Caja y tancoas

Clientes

Deudores diversos
Anticipo a proveedares
Docurentos % Ccbrar
Inventarics

Total activo circulante

FLIO

Maquinaria y equipo
Deprec, aoanilada
Mobiliario ¥y eq. ofna.
Deprec. acumilada
Equips de transporte
Deprec. acrmilada

Suma el activo

DIFERIDO

Gastos de instalaciin
Amortizacifn acumilada
Suma el activo

20,000 37,135 100,000 243,005 607,737
107,086 372,175 781,250 1'953,125 4'782,813
5,00 20,000 50, 030 176,430 388,146
20,485 51,212 128,030 317,025 697,455
15,434 34,000 40,000

44,509 151,272 478,180  1'062,500 3'006, 250
197,780 547,228 1'571,460 3'792,175 9'482,401
985, 000 985,000 985,000 985,000 9835, 000
(98, 500) (197,000} (295, 500) (394,000) (492,500)
4,000 4,000 4, 000 4,000 4,000
(400} {800) (1,200} (1,600) (2,000)

B, 000 8,000 8,000 8,000 8,000
{1,600) {3, 200) {4,800) (&,400) (8,000)
B26, 500 796,000 695,500 595,000 494, 500
71,500 71,500 71,500 71,500 71,500
(357 {714} (1,071) {1,428} {1,785)
1°161,423 1'514,014  2°'337,389 4°'437,247 10'046,616




PASTVD

Proveedcres

Pasivos acumilados

Sum pasivo

CAPTTAL

Capical asocial fije
Capital soclal variable
Vtilidades acuwmiladag
Raserva legal
Resultado dal ejercicio

Sum &l Capital

Sumna Pasivo y Capital

50,534 129,335 150,332 254,260 644,080
10,980 20,450 43,300 97,500 243,560
9,000 22,500 50, 000 63,431 208,571
80,514 172,265 253,632 435,211 14026,217
200, 000 200,000 200,000 200,000 200,000
804, 000 B00, 000 800, 000 800,000 800, 600
80,664 324,543 1'029,570 2'870,395

4,245 17,086 54,187 151,101 200,000
80,664 243,979 709,927  1'841,385 41620,004
1'084,909  1'342,7290  2'083,757 4'022,036 8950, 399
1'164,423  1°514,014  2°337,380 4457,247  10'C46,616




PRESUPUESTO L[E VENTAS DEL PROYECTD
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PRESUPUESTO [E HSRESOS (miles da pescs}

CONCEPTO
Materjia prima

Mano da cbra
Otres

OOSTOS FLIOS
Depreciaciones y

amereizaciones
Impuestes ¥ secquros

Gastos de admn.

Gastos de venta

QUSTOS [E PRODUCCIC

Ao IMPORTE
1989 1000, 000
1990 2'500,000
1991 613250, 000
1992 15'625, 000
1993 39,062,000
1989 1290 1991 1992 1993
590,000 1'475,000 3'687,500 9'218,750  23'056,875
26,000 65,000 162,500 406,250 1'015,625
17,000 42,500 106,250 _ 265,625 664,063
633,000 1'582,500 1'956,250 O'B90,625  24'726,563
100,857 100,857 100, 857 100,857 100,857
40,000 100,000 250,000 625,000 1'562,500
104,857 200,857 350,857 925,857  1°'663,357
15,000 87,500 218,750 546,875  1'367,168
60,000 150, 000 375,000 937,500 _ 2'343,750
832,857 2'020,B57 4'000,827 12°'100,857 30°100,859
737,857 1'783,357  4'307,107 10,616,482  26'389,920
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Cilculo de una:nnualidadrfé}gf

afios,

?a;to:as. dé intarés
discontinuos:’ o :
At -?aétbrﬂ' V.B.H.
" Flujos. IeTY.

213,706 . .806 172, 247
431,378° T ..650 280, 396
1,031,947, . - .524 540, 740
2,511,793 ... 1.423 1,082, 488
6,211,415 " .34l 2,118,093
Bt S = at173,984
. 1'068,500

3103, 454;

Sa- aumentan -3 diaminuyen el porc&ntaja,

sea mayor o Lgual a- D,
inicial. oo

: :éa “de Valor preaenhe para “una
unidad monutaria de una anualidad dascontadn.

cercanc al 3.34 a 5'

misma que arroja orcen:aje de rendimiento del 15%.

al 27% parn  fiujos'

Valor'presante
Inversién inicial

'v.P.N.

para que el V.P.N.

10 m&s cercano posible a la inveraidn

190,766

357,678 ..438 5 o

842,886 . °,290° 244,437
2'039,136 " . .190° 391,514 "
5'029, 760 4127 638, 779f

'11557,680

S 1'068,500 "
' 489,180

Valor presente
Inversién inicial
V.P.N.
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‘Flujos S Factof_:.:” “qu

190,766,
. 357,678 .
. 842,886 -
21039,136
5'029,760
e e 1'408 BOS

* VPN

190,766

357,678 ‘129,479
842,886 183,749
2'039,136 267,127 -

5029, 750 397,351

7123,044
£148,794 .
225,893 ¢
25,771 -

1555,303‘:

'069,500‘

' 3405305'

114,841

. .Factor -

808

.625
.390 .
. 244

.152
" .095

~,:11092,547 Valor prasenhe

. VBN

119,628
129,494
205,664
309,949
477,827

1'252,%62 V. P,
1'068,500 In. In.

184,062 V.P.H.

068,500  Invarsifn 1nicial

'In;éfp#lﬁcion

24, 041 V P. N.

50 + 1,595,961 - 1'068;500. {16) = 50 -527,461 (16) = 50 + 16.76% =

1,595,961 - 1'092,547"

503,414

66.76%



Rendimiento por aflo después de impuesto:

Ingresos = 114,841 = 10%
Inversién 1'068,500

129,479 = 12%
1'068,500 ‘

183,749 = 173 .
1'068,500° .

267,127 = 253
© 1'068,500 - Y

397,381 = 378
11.068'.5.00 L

- {'24;b47'5'-;zés;porllos_s afios
‘1'068,500 1 ==
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ANALISIS quancxann PROFORMA
aazouss FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZI

Prueba del Acido = activo circulante -~ inventarios - pagos antic.
- T : Pasivo eirculante

Esta razén conaidera dnicamenta los activos de fAcil realiza-
cién en - el corto plato.

Hos muestra 1a 1iquidez de 1a empresa para hacer frenta a gus
obligaclonas lnmediatas: ’

circuiante Qfﬂétiédféircdliht
" pasivoiecirculante

" 1em9 . ( 9 0z 0 1903

Eata :azo
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Prueba rapida = Disponibilidades
) Pasivo circulante
1989 1990 1991 1992 1993
.25 »21 +39 .56 +55
A través de esta razbn observamos la capacidad inmediata de
la ampresa para hacer frente a sus obligaciones, y con esto, la
capacidad de la misma para aprovechar oportunidades de compra.
RAZONES DE APALANCAMIENTO O ENDEUDAMIENTO.
Pasivo total a activo total = Pagivo total
Activo total
1989 1990 1991 1992 1593
.068 113 .18 .097 .109

Demuestra la proporeldn en gque la empresa utiliza los recur-
sBos8 ajenos.

Como consucuenci$ de qua nuestra empresa decidid financiarsse
con recursos propics, y al no eatar endeudada cuanta con recursocs
disponibles para ser invertides.
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Capital de trabaje = Activo circulante - Pasivo circulante

‘1989 . 1990 1991 1992 1993
P 117,266 474,943 1'317,828  3'356,964  8'386, 184

. Esta tazbn nos demueéstra ol dinero con gue Impresos Bonlteos,
"S." A. . de C. V., realiza sus operaciones normales.

Apalancamiento = Pasivo total

Capital contable

1989 1990 1991 1992 1993
074 .128 .121 .108 122
El apalancamiento es el grado de endeudamiento que tiene una

empresa ¥y nos indica, cuanto debemos por cada pesco invertido, como
vemos, nuestra ampresa aes suceptible de adquirir nuevas deudas.
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Razones de Actividad.

Rotacién de inventariocs = Costo de ventas

Saldo promedio de inventarios

1989 1990 i 1991 1992 1993
16.57 11.78 9 9.99 8.77
Con esto nos dames cuenta de cuantas veces hemos vendldo el
inventario en un afio y podemos ver s$i tenemos una adecuada rota-
cidn de inventarlos.
Como cbsarvamos nuestra empresa tlensc una adecuada rotacibn
de inventarios lo cual nos ayuda a que la inversibén sea recuperada

ripidamente.

Rotacidn del activo total = Ventas

Activo
19ﬁ9 1990 1991 1992 1993
.88 1.6% 2.67 1.5 3,88

Nos muestra la eficiancia con que se estd utilizande la in-
vergibn total de la ecmpresa.

fue como se observa va mejorando afio con afio.
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Rotacidon de cuentas por cobrar = Ventas netas

Clientes
1989 1990 1991 1992 1993
9,33 6.71 8 a8 8,16

Hos muestra las veces en due hemos recuperado nuestra cartera
de clientes.

RAZONES DE LUCRATIVIDAD,
Margen de utilidad neta = Utilidad neta =x 150
Vantas
1989 1990 100 o ias_z" 1993
8.49 10.27 yi.e7 - .1.2.-_10 12.62
Muestra cuanto nos dsja d@.ﬁtllld;d cada péso que vendemos, ©

bian, que porcentaje de las ventas asti integradc por la utilidad.

Margen de utilidad bruta = Utilidad bruta x 100
Ventas netas
1989 1990 1991 1992 1993
26.21 28, 66 31.08 32.05 32.44

Nos mueatra sl nuestro margen de utilidad es adecuado.
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Utilidad de operucl&n = Captos de gperacion
Vantas netas

1989 1930 1991 1992 1993
‘}6.#1 ' 19.16 21.59 22.55 22.94

Nos demuestra cuanto tiene de gastos operahivos ‘nuestra em-
presa por cada paeso invertido.

Rentabilidad del capital propib'é"Utilidad neta
L Sori capltal contable

1989 1992 1993

7.82 . ~48,19 55.06
Muestra el rendimiento que eatﬁn cbteniando los socios de su

invaraién.

cabe aclarar qua de aeuerdo al andlisis financiero la empresa
't.iene una estructura finunciera muy solvente y sana y gque va mejo-

rando- afio. con afio. .

Estos resultades se obtendrdn si el nivel de ventas y gastos
ga mantlenen de acuerdo a lo proyectado y conservan su tendencia y

niveles.



. CONCLUSIONES '

Para desarrollar una Planeacion Financlera adecuada Y que nos
ayude a una toma de decisiones precisn. ‘en neceaarlo el anAli-.
sis ‘a inherpratacion de los Eﬂtnd08 Flnancieros de una enti-
dad. B A

"Para realizar un'mejor anflisis .y evaluacion del o de 105 pro-

yectos de - Inveraion du una”entidad as nacesario que la persona
ancargada ‘del mismo tenga bian dafinidos 108 métodos que apli—
card para poder obtener 10

majoreq resultados y veneficios.

Es necesarlo evaluar las diferentes alternatlvas de " financia-
miento. con’ que - es poaible raalizar un proyecto, eligdiendo
aquella que nos ofrezca el mayor. beneficio al menor costo.

Al realizar el andlisis de las diversas fuentes de financia-
miento a que'podiamos recprrir. para realizar nuestro proyecto,
cbservamos gue la mejof opcidn era hacerle con capital propio,
ya gue las fuentes de financliamiento externo representaban un
alte costo de caplital.

De acuardo a los resultados obtenidos el Proyecto evalﬁado se
considaera redituable, si las condiciones ccondmicas dal pais no

tienen una variacién significativa, ya que sec cbserva éue al
valor presente neto deé los Flujos de Efectivo es pcaitivo. y la
TIR es superior a lo requerido por los accionistas. * .

Los rasultadeos obtenidos en ﬁuastfo anélislé Eiﬁaﬁc{éib.‘sa”da—
ran si 1la adminiatracidn financiera an base a una buena planea--
cién y control logran que los nivaeles de coatos y ventaa se. ob-
tengan conforme a lo planaado."
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