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INTRODUCCION 

La crisis económica que ha sufrido el país ha traído irmumerables problemas que afectan 

a los participantes en las actividades productivas, obstaculizando su desarrollo, en 

detrimento del bienestar de la población. Entre los problemas surgidos se encuentran la 

inflación, el costoso servicio de la deuda externa e interna, la falta de recursos para activar 

la econornia, el elevado monto de la deuda interna, el creciente índice de desempleo, la 

falta de capacidad competitiva de las empresas nacionales ante la apertura económica, así 

como la insuficiencia de inversiones productivas. Para la superación de estos problemas 

se requiere la utilización óptima de los factores productivos, así como llevar a cabo cambios 

estructurales y un esfuerzo adicional por parte de todos los participantes en la vida 

económica <le México. 

En los últimos años, el control <le la inflación ha constituido una de las principales 

actividades a las que ha encaminado sus esfuerzos el Gobierno Federal, sin que se haya 

logrado una solución definitiva al problema. Sin embargo, es conveniente mencionar que 

el éxito alcanzado en los programas antüúlacionarios implementados a partir de finales de 

1987 se fundamentan en la concertación de voluntades entre empresarios, trabajadores y 

campesinos, por lo que ha sido necesario mantener controles en: sueldos y salados, precios 

de artículos básicos y tipo de cambio, lo cual paulatinamente ha traído complicaciones para 

lograr los resultados programados. 

Las empresas, para el desarrollo de sus tareas. han tenido que enfrentarse a los problemas 

adicionales derivados de la inflación, que al trastornar las actividades de las mismas 

dificulta sensiblemente la consecución <le planes y objetivos. 

Es incuestionable que el manejo de las empresas en épocas inflacionarias requiere de un 

tratamiento <1ue permita a los inversio1ústas, admi1ústradores y trabajadores el logro de las 

metas previamente establecidas; de no hacerlo asi, se tendrán repercusiones adversas que 

deteriorarün la productividad y el patrimonio de las entidades. 



Una de las medidas empleadas para hacer frente a la problemática descrita, consiste en 

fomentar las inversiones con capital de desga, con lo cual se apoya la actividad productiva, 

obteniéndose los beneficios que esto conlleva para la reactivación de la econonúa. 

La trascendencia de ese tipo de inversiones cobra mayor importancia en épocas de graves 

trastornos e<.:anónúcos, por lo que es necesaiio efectuar un análisis integral que pernúta 

evaluar objetivamente las inversiones, incrementando con ello las posibilidades de éxito del 

proyecto. 

La dinánúca de los cambios implica un estticto seguimiento de las actividades que llevan 

a cabo las empresas, a fin de verificar que los planes se cumplan de acuerdo a los previsto; 

en caso contrario, es necesado implantar las medidas conectivas procedentes, aun cuando 

se tenga que llegar al replanteamiento de la misión de la empresa. El control que al 

respecto se ejerza inducirá a la consecución de planes y objetivos. 

El presente trabajo está encaminado a proponer un modelo que permita dar un tratamiento 

apropiado a las inversiones con capital de riesgo en épocas de inflación, de tal manera que 

pueda ser empleado como una he1Tamienta para evaluar objetiva e integralmente la 

procedencia de una inversión accionaiia, así como su control para el logro de los objetivos 

previamente señalados y finalmente asignar el valor más adecuado a la inversión en el 

momento de su venta. 



l. GENERALIDADES SOBHE LA INVERSION ACCIONAIUA 



1.1. EL CAPITAL 
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1.1.1. ESTUDIO SOBllE LAS ACCIONES 

La voluntad <le una o más personas y la unión de esfuerzos y recursos de una manera 

organizada, permite el logro <le objetivos comunes. Esta premisa, en términos generales, 

representa el antecedente para la furmadún de suciedades dedicadas a una actividad 

económica, social, política, l1lantrópica, etc. 

El presente trabajo se refiere al estudio de las inversiones accionarias realizadas a través 

de Sociedades Anónimas que persiguen un fin lucrativo, en consideración a ser en la 

actualidad la forma de sociedad más importante en México, entre otras razones por 

encontrarse invertida bajo este esquema la mayor proporción de capitales, por su tipo de 

organización, así como el manejo de capitales de gran magnitud mediante las aportaciones 

de diversos socios, concediendo a ellos una responsabilidad limitada al monto <le sus 

aportaciones. 

En estas sociedades, la 1·esponsabilida<l personal Je cada uno de los socios se identifica por 

el monto de los bienes o efectivo aportados, de tal manera que el factor dominante es el 

capital. 

La parte o partes sociales que a cada socio le corresponde en las sociedades anónimas se 

conoce como "acción", la cual en ptincipio es un título que sirve para acreditar y trasmitir 

la calidad y derechos del socio. 

Las acciones están destinadas para circular, salvo restricciones que pudieran incluirse en 

los Estatutos Sociales. La Sociedad Anónima lo que pretende es la conservación de su 

capital, su supe1vivencia como sociedad, indepeni.lientemente de quiénes sean sus socios 

o accionistas . 

. Los datos que deben contener los titulas Je las acciones y los certificados provisionales, son 

los indicac.los en el Art. 125 de la Ley General de Sociec.lades Mercantiles. 
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Existen diferentes tipos de acciones; la clasificación que se presenta a continuación, es 

enunciativa no limitativa: 

Acciones en Efectivo ("numerario"). 

Son las tic lipa comun y se llaman tic numerario en virtud de que han sitio o van 

a ser cubiertas íntegramente con dinero en efectivo. 

Acciones en Especie. 

Son aquellas que son cubiertas mediante la entrega de bienes distintos al efectivo. 

Este tipo de acciones deben quedar pagadas íntegrameme por el valor de los bienes 

entregados a la sociedad. 

Acciones Ordinarias o Cumw1cs. 

Son las que dan a sus propietarios los mismos derechos y obligaciones, con base en 

lo establecido en los Estatutos Sociales. 

Acciones Preferentes o Privilegiadas. 

Dan a sus propietarios mayores derechos pal rimoniales en relación a los otorgados 

para las acciones comunes. Normalmente se restringe el voto de este tipo de 

acciones, por lo cual sus tenedores en la mayoría de los casos únicamente tienen 

derecho a votar en las Asambleas Extraordinarias. 

Acciones Pagadoras. 

Son aquellas cuyo valor no ha sido cubierto en efectivo totalmente, quedando un 

saldo por cxhi!Jirsc pustcriormcnle. De haber un dividendo se realizará la 

distribución en proporción a la parle realmente pagada. 

Acciones con Valor Nominal. 

Son aquellas que indican en su contenido el valor de la acción; en consecuencia, 

señalan el monto del capital social y el número de acciones que lo integran. 
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Acciones sin Valor Nominal. 

Son aquellas que no incluyen en el título el valor <le la acción, ni el monto del 

capital social, expresamlo únicamente el número total de acciones que forman el 

ca pita! social. 

Acciones de Tesoreáa. 

Son las que se han erniti<lo con base en el capital autorizado, pero que aún no se 

ponen a disposición de los inversionistas para sus suscripción, y por lo tanto se 

guar<lan en la tesorería de la sociedad para disponer de ellas cuando es necesario. 

Acciones de Goce. 

Son m¡uellas que se emiten a favor de los tenedores de acciones que han sido 

amortizadas para darles derecho a las utilidades líquidas de la sociedad. En realidad 

no son acciones, ya llUe no forman parte del capital social. 

Acciones Desertas. 

Son aquellas que son suscritas, pero el socio no paga una o valias exlúbiciones, con 

lo cual se consideran desertas. 

1.1.2. CLJ\SlflCJ\ClON DEL CAPITAL 

La base de cualquier empresa está representada por el capital o aportaciones en efectivo 

y/o especie realizadas por los socios o accionistas; a continuación se presentan en una 

forma enunciativa y no limitativa los tipos de capital que se manejan comunmente: 

Capital Social. 

Es la suma de las aportaciones a que se obligan los socios en el Acta Constitutiva 

o en la Asamblea en que se decrete un aumento de capital. Una vez fijado el monto 

del capital social, cualquier aumeuto o disrninución debe ser aprobado por la propia 

Asamblea de Accionistas. 
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Capital Social Fijo. 

Es el capilal sock1l incluido en los Estatutos Sociales que se acuerda debe 

permanecer inalterable, y por lo tanto un aumento o modificación implica Ja 

realización de una Asamblea Extraordinada de Accionistas que acuerde la 

modificación respectiva a los Estatutos de la Sociedad. 

Capital Social Variable. 

Es la parte del capital autorizado en una sociedad que puede ser aumentado o 

disminuido sin necesidad de modificar los Estatutos Sociales. 

Capital Autorizado. 

Es el capital máximo que puede emitir una sociedad de capital variable, y cuyo 

límite debe fijarse en los !'.sial u tos Sociales. En situaciones corno la que se vivió en 

México, <le 1úveles <le iníladón <le 3 <ligitos, es práctica común en un gran número 

<le empresas manejar un capital autorizado ilimitado. 

Capital Emitido. 

Es la parle del capital social (fijo y/o variable) cuyas acciones pueden ser suscritas. 

Capital Suscrito. 

Es el capital que los socios han ¡¡portado o están comprometidos a aportar en un 

tiempo determinado. 

Capital Exhibido. 

Es la parte del capital que han p<1gudo o aportado los socios, ya sea en efectivo o 

en especie. 

Capital No Emitido. 

Es la parte del rnpital autorizado, que se encuentra en pode1· de la Tesorería de la 

socie<lad y no puede ser aw1 suscrito. 
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Capital No Exhibido. 

Es la parle úel capilal suscrito que aún no es pagado o exhibido en efeclivo por los 

socios. 

Capital Preferente o de Volo Limitado. 

Es la parle del capital formado por acciones privilegiadas o preferentes que dan a 

sus poseedores cierto lipo de privilegios o preferencias. 

Capital Conrablc. 

Es la diferencia entre activo total y pasivo total, también se conoce como Capital 

Propio. 

1.1.3. EL SUPEHAVIT 

El superávit en su sentido más amplio representa la diferencia entre el capital contable y 

el capital social exhibido; también puede decirse que el superávit es la diferencia que 

resulta de restar al activo total el pasivo total y el capital social pagado. 

Otro concepto de superávit establece que es la participación adicional a sus aportaciones 

que tienen los socios <le una entidad. 

El superávit se clasifica Je acuerdo a su origen en: 

Ganado. 

Está representado por las utilidades generadas de las actividades normales de la 

entidad, que han sido retenidas en la misma, ya sea por requisitos legales o por 

decisión de los accionistas. 
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Pagado. 

Está representado por aquellas cantidades que han sido pagadas por los accionistas 

en exceso al valor nominal o al valor asignado (en caso de acciones sin valor 

nominal) de las acciones que han suscrito. 

Por llevaluación. 

Originado por el reconocimiento de la pérdida del valor de los activos, por eventos 

económicos que afectan el poder adquisitivo de la moneda. 

Donado. 

Lo representan las contribuciones en efectivo o en especie realizadas por accionistas 

o por terceros. 

1.1.4. LOS DIVIDENDOS 

Las utilidades que se van generando en las empresas quedan a disposición de los 

accionistas, quienes al celebrar la Asamblea General Anual Onlinaria, durante los cuatro 

meses siguientes a la fecha de cierre de su ejercicio social, deciden, entre otros pulllos, la 

disttibución que se hará de dichas utilidades. Al respecto, se puede optar por pagar 

dividendos en efectivo a sus accionistas, aumentar el capital social mediante la 

capitalización de utilidades ldividendos en acciones), o bien, mantener las utilidades para 

distribuirlas posteriormenLe. La decisión sobre el pago de dividendos debe ser analizada 

en función de los planes de expansión y requerimientos de capital a corto y largo plazos. 

En consideración al conocimiento integral que tiene el Consejo de Administración con 

respecto a la situación financiera y operativa de la empresa, el entorno, el medio ambiente, 

los planes de expansión, etc., es práctica común que dicho Consejo sea quien proponga a 

la Asamblea de Accionistas la forma y términos para llevar a cabo el pago de los 

dividendos. 
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Una distribución de utilidades que resulta recomendable tanto para los socios como para 

el crecimiento y fortalecimiento de la empresa, consiste en pagar una parte en efectivo y 

otra en acciones, mediante la capitalización procedente. 

En la práctica se realiza el pago de dividendos contra la presentación de los cupones 

adheridos a las acciones o certificados provisionales, y se puede llevar a cabo como sigue: 

Dividendos en Efectivo. 

El pago se realiza en una o varias exhibiciones, lográndose con ello que los 

tenedores perciban un ingreso en fechas preestablecidas y por otra parte a la 

empresa se le facilita el pago, lográndose además optimizar la utilización de los 

recursos. 

Dividendos en Acciones. 

El superávit se capitaliza, es decir, se incrementa el capital social entregándose 

nuevas acciones a los socios, en la proporción acordada por la Asamblea de 

Accionistas que decretó el dividendo. 

Es conveniente que el adnúnistrador financiero analice diversos factores que afectan el pago 

de un dividendo en efectivo o el establecimiento de una política para pagar dividendos en 

el largo plazo. Uno de los aspectos más importantes que se debe considerar previamente 

al decreto <le un dividendo es el efecto fiscal que tendrá tanto para la sociedad, como para 

sus accionistas. En el capíLUlo 2 analizaremos este aspecto. 

1.1.5. AUMENTOS Y RETlllOS 

Como consecuencia natural de las actividades realizadas por las empresas, los bienes, 

derechos, obligaciones, patrimonio, etc., que la integran se van modificando a medida que 

van incrementúndose las transacciones financieras y operativas de la entidad. En este caso 

nos linútaremos al análisis de los aumentos y disminuciones en el capital social. 
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Los aumentos se pueden dar de diferentes fonnas, a saber: 

Aumentos en Efectivo 

Como consecuencia de las operaciones normales o extraordinaiias realizadas por las 

empresas pueden presentarse diversos casos en que sean necesarias aportaciones 

adicionales de los sucios y/u la incorporución de nuevos sucios paru suscribir y 

pagar un aumento de capital destinado a incrementar la capacidad productiva, 

modernizar la planta, fortalecer el capital de trabajo, cubrir pasivos, ele. 

Para formalizar el aumento de capital en una sociedad anónima se requiere 

convocar a una Asamblea de Accionistas que lo decrete. 

De pactarse que el aumento se pagará en dos o más exhibiciones es conveniente un 

calendario de aponaciones; en estos casos se emitirán acciones pagadoras, las cuales 

· se irán liberando en la proporción que se vayan exhibiendo las cantidades pactadas. 

Cabe aclarar que cuando participan nuevos accionistas en un aumento de capital, 

es necesario igualar o equiparar los derechos de los nuevos accionistas con los 

accionistas originales, en el rnpital contnble. Este problema se resuelve emitiendo 

acciones con una prima o sobreprecio que cubra proporcionalmente el superúvit 

existente en la sociedad a la fecha de la incorporación de los nuevos socios. 

Aumentos mediante Capitalización de Superávit 

Consiste en traspasar una parle o la totalidad del superávit existente en el capital 

contable al capital social; esta operación en sí es una reclasificación del capital 

contable. 

Este tipo de aumentos financienunenle no es muy representativo o trascendente, ya 

que el respaldo que tienen los acreedores de la empresa es la totalidad del capital 

contable; sin embargo, la incorporación del superávit en el capital social da mayor 

seguridad sobre la permanencia del capital de riesgo en la empresa. 
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Las reducciones al capital social se producen por varias causas, entre las principales se 

encuentran las siguientes: 

Reducción para Absorber Pérdidas 

Se refiere al caso cuando es recomendable para la sociedad disminuir el caphal 

social para eliminar pérdidas acumuladas. 

Reducción para Ajustar el Capital a las Necesidades de la Sociedad 

Se presenta al reembolsar en efectivo, la parte proporcional que les corresponde a 

Jos accionistas por resultar excesivo el monto del capital social de Ja entidad. 

Ainortización de Acciones 

Empleando las utilidades generadas por la sociedad, se puede decretar una reducción 

del capital social, mediante una amortización de acciones. 

Liberación de Exhibiciones no llealizadas 

Existen empresas en las que por diversas causas una parte del capital no es susctito 

y pagado, o bien no se cubre una u varias exhibiciones. Al paso del tiempo y en 

virtud de no haberse requerido los recursos pendientes de aportar, el Consejo de 

Administración propone a la Asamblea de Accionistas respectiva, la disminución al 

capital social. 

Se pueden seguir dos procedimientos para rellejar la disminución del capital, el primero 

consiste en retirar de la circulación el número de acciones correspondiente a la reducción; 

el otro procedinúento estriba en reducir el valor nominal de las acciones por un monto que 

permita seguir manteniendo en circulación el mismo número de acciones. 

En los aumentos y disminuciones de capital realizados en sociedades que manejan acciones 

sin expresión de valor nominal, no es necesario realizar 1úngun canje, ya que las acciones 

automáticamente modifican su valor. 



1.2. EL MERCADO DE V ALOllES Y LAS ACCIONES 
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1.2.1. ASPECros GENEH.ALES 

Desde el punto de vista económico, el libre mercado se presenta cuando concurren 

oferentes y demandantes, que tienen acceso libre a realizar cualquier operación, con base 

en sus intereses y posibilidades económicas. El mercado de valores en México funcjona a 

través de Ja Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV), lugar al que concurren 

regularmente Jos representantes (apoderados operadores) de las Casas de Bolsa a comprar 

y vender valores por cuenta de los dientes que representan. 

Los valores que se negocian en el IJMV están integrados, entre otros, por acciones, 

obligaciones, certilkados de Lesore1ia, papel comercial, aceptaciones bancarias y bonos. 

En este trabajo nos referiremos exclusivamente al manejo que se da en la BMV a las 

acciones. 

Para que una empresa ingrese a cotizar en Ja BMV requiere cumplir una serie de requisitos. 

Adicionalmente, durante el tiempo que petmanezca cotizando, es necesaria la entrega 

periódica de diversa info1mación, fundamentalmente financiera, la cual es puesta a 

disposición del público inversionista, para que esté en posibilidades de conocer 

petmanentemente la situación financiera y resultados obtenidos por cada una de las 

emisoras en el desan·ollo de sus actividades. 

En estas sociedades, la responsabilidad personal de cada uno de Jos socios se identifica por 

el monto de los bienes o efectivo aportados al capital social de la empresa, de tal manera 

que el factor dominante es el capital. 
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1.2.2. OPE!lAClON Y MECJ\NlCJ\ 

El mercado de valores no es la excepc10n para que el precio sea la resultante del 

comportamiento de vendedores y compradores respecto de la disponibilidad y necesidad 

de un bien en un momento determinado. Por lo tanto, el precio de una acción sube cuando 

existen más compradores que vendedores y baja cuando existen más vendedores que 

compradores. La libre interacción de compradores y vendedores es la que determina el 

nivel de precios de las acciones. 

Resulta evidente la complejidad del comportamiento del mercado de valores, el cual es 

fluctuante por infinidad de razones que provocan cambios sig1úficativos en la oferta y la 

demanda, inclusive en el mismo día, y hasta en el curso de minutos. 

Es conveniente aclarar que las operaciones de compra-venta que se i·ealizan a diario en el 

mercado de valores, se ·conocen como mercado secundado. En este mercado la 

transferencia de recursos es entre comprador y vendedor, normalmente la empresa emisora 

es ajena a la operación realizada. 

El mercado primado se da en aquellos casos en que la empresa recibe directamente los 

recursos financieros de sus accionistas, en pago por las acciones emitidas. 

El comp.ortarniemo del mercado de valores, en ocasiones, se ve afectado por las decisiones 

de inversionistas inexpertos, que por miedo o pesimismo venden sus a<.:cioncs en un 

mercado a la baja, sin analizar objetivamente la operación que están realizando. 

La propia falta de experiencia puede propiciar que en un mercado al alza, la avaricia y el 

optimismo desmedido provoque una distorsión de la realidad, ocasionando situaciones 

como la ocunida en octubre de 1987, en que la 13MV sufrió el "crack" o desplome más 
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fuerte de su histo1ia. Este quebranto lo originaron en gran medida, muchos nuevos 

inversionistas que por el desconocimiento total del mercado accionario, trataron de 

alcanzar resultados extraonlinarios en el corto plazo. 

Estas situaciones, a medida que se vayan sensibilizando tanto por oferentes como 

demandantes, provocarán que las lluctuaciones en los precios sean menos frecuentes e 

impactantes. 

1.2.3. MEDIOS DE INVERSION PAHA EL CAPITAL DE IUESGO 

La modernización del pais requiere la creación de nuevas empresas y el crecimiento y 

consolidación de las ya existentes, para ello son necesarias las inversiones con capital de· 

riesgo, las cuales son efectuadas por imluslriales, conu!rciantes, bancos y el gran público 

inversionista. 

En un país como el nuestro las oportunidades de inversión se presentan permanentemente. 

Para llevarlas a cabo es necesario un análisis integral de todas las variables que concurren 

en la inversión a realizar, evaluando entre otros aspectos, los puntos fuertes y débiles, el 

entorno y el medio ambiente, la rentabilidad, la tasa interna de retorno, las oportunidades 

y amenazas. Al medir objetivamente el riesgo <le la inversión, las expectativas de éxito se 

incrementarán. 

Para realizar inversiones con capital de riesgo en México, los inversionistas pueden 

canalizar sus recursos a través de cuatro grandes grupos que son: 

[.. Empresas que cotizan en la Uolsa Mexicana de Valores 

El público inversionista que desea invertir en empresas que cotizan en la BMV, debe 

hacerlo a través de una Casa de Uolsa. 
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11.- Empresas no Cotizadas 

La creación de empresas, el manejo de nuevos proyectos a través de empresas en 

operación, el saneamiento financiero de empresas con problemas de cargas 

financieras excesivas, la compra de empresas en operación, etc., son algunos 

ejemplos de inversiones accionarias que se realizan frecuentemente, con Jos 

beneficios que representan para todos los participantes en la vida económica del 

país. 

Como toda inversión en capital de riesgo, este tipo de inversiones deben ser 

cuidadosamente analizadas por los potenciales inversionistas, con la finalidad de 

establecer en forma objetiva lus beneficios que se espera obtener en el tiempo, 

asimismo se minimiza el riesgo. 

·En México existen muchas empresas cuyos socios son familiares o personas muy 

conocidas entre si, por lo tanto existe un control muy estricto para la admisión de 

nuevos socios. 1\ estas sociedades se les conoce como "familiares" o de "tipo 

cerrado". Los nuevos retos y necesidades que actualmente se tienen en las 

empresas, frecuentemente provoca la apertura de esas sociedades a nuevos 

inversionistas. 

Para la fonnación de nuevas empresas es frecuente la concurrencia de inversionistas 

que reunen sus recursos para llevar a cabo un proyecto que les resulta apropiado a 

sus expectativas e intereses. La forma en que se logra Ja participación de dos u más 

inversionistas en un nuevo proyecto es muy vmiada, pudiendo hacerse con la 

intervención de una sociedad de fomento industrial, a través de la participación de 

industriales del mismo ramo, etc. 

Es evidente que la participación de un grupo reducido de inversionistas en una 

nueva empresa, se dificulta porque requiere de Ja conciliación de diversos intereses, 

temporalidad de Ja inversión, manejo de la empresa, riesgo del proyecto, etc. 
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Otra forma que puede emplearse para invertir en empresas no cotizadas, es 

utilizando los servicios de la banca de fomento, la cual puede reunir a inversimústas 

que tengan intereses sinúlares, para llevar a cabo un proyecto que reúna los 

requisitos congruentes con los objetivos de los propios inversionistas. 

lll.- Sociedades de Inversión 

Son entidades que admiiústran fondos colectivos de inversión bursátil y reúnen las 

caractelisticas y estructura jurídica de una sociedad anónima. 

Se trata de instituciones especializadas en la adnúnistración de inversiones, que 

concentran el dinero proverúente de la captación de numerosos ahorradores 

interesados en fotmar y acrecentar su capital, invirtiéndolo por cuenta y en beneficio 

de éstos entre un amplio y selecto grupo de valores (acciones, obligaciones, CETES, 

bonos, divisas), sin pretender intervenir en la gestión adnúrústrativa de las empresas 

en las que invierten. 

Estas instituciones constituyen, asimismo un instrumento adecuado para incrementar 

la oferta y la demanda en el mercado de valores, dando acceso a pequeños 

inversionistas, ademús de contribuir al financiamiento de la planta productiva del 

país. 

Las sociedades de inversión tienen por objeto la adquisición de valores y 

documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación de riesgos, con 

recursos provenientes de la colocación de acciones representativas de su capital 

social entre el público inversio1ústa. 

Las sociedades de inversión deben orgarúzarse como sociedades anórúmas, y estún 

sujetas a lo indicado en la Ley General ele Sociedades ele Inversión, además ele 

algunas reglas especiales, entre las que destacan: 
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El capital mínimo totalmente pagado, para cada tipo de sociedades debe estar 

representado por acciones c¡ue solamente pueden ser transmitidas con la 

previa autolización de la Comisión Nacional de Valores. 

Pueden adquirir temporalmente las acciones que emiten, a excepción de las 

sociedades de inversión de capital de riesgo. En tanto pertenezcan ·1as 

acciones a la Sociedad, no podrán ejercitarse los derechos corporativos 

correspondientes. 

La Ley de .Suciedades de lnversíún establece t1ue ninguna persona física u mural 

podrá ser propietada directa o indirectamente de 10% o más del capital pagado de 

una sociedades de inversión a excepción de: accionistas fundadores; casas de bolsa 

que operen los activos de la sociedad; sociedades operadoras de sociedades de 

inversión, así corno accionistas de sociedades de inversión de capitales. 

Sociedad de Inversión Común 

Fueron las primeras t1ue aparecieron en el país, cuyas operaciones se realizan con 

valores y documentos de renta variable y renta fija. Este tipo de sociedades, al no 

invertir más de diez por ciento de su capital en acciones de una núsma emisora, de 

acuerdo a lo establecido en la Ley, elimina problemas de falta de diversificación, 

permitiendo al inversionista menores riesgos. 

Tratándose de valores y documentos enútidos y avalados por instituciones de 

crédito, las sociedades de inversión podrán invertir en ellos hasta 30% de su capital 

contable. 

Sociedades de Inversión de !lenta Fija 

También son conocidas como Fundos del Mercado de Dinero, que operan con 

valores y documentos de renta fija o de rendimiento preestablecido y con 

instrumentos del mercado Je dinero, sujetanduse los porcentajes de sus inversiones 

a Jos que establece la Conúsión Nacional de Valores. 
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Sociedades de Inversión de Capitales (SlNCAS) 

Durante los últimos años se ha desarrollado tle manera importante en México el 

esquema de las S!NCl\S, también conocitlas como Sociedades ele Inversión ele Capital 

de Riesgo, que como ya se mencionó es un medio empleado para apoyar a proyectos 

o empresas que requieren recursos frescos no crediticios para t!esarrollarsc o 

consolidar su estructura financiera. Las S!NCl\S pueden ser ele carácter nacional o 

regional y permiten Ja participación tle la inversión extranjera. 

Las SINCl\S son entidades jurídico financieras que tienen como firialitlad fomentar 

la creación y promoción de empresas. Jurídicamente, la S!NCA es una sociedad 

anónima ele capital vatiable en la que los inversionistas aportan recursos para 

conformar un patrimonio, mismo que se invierte en acciones y valores emitidos por 

empresas que requieren recursos a largo plazo. Estos recursos integran el capital 

social ele la SINCI\, que se divide en: 

a) Capital fijo, también denominado capital semilla, que representara en totlo 

momento el 10% del capital autorizado y será aportado sin derecho a retiro 

por los socios fundadores. 

b) Capital vadable, puede ser adquirido por terceros e incluso por los socios 

fundadores. Las acciones representativas de esta parte del capital, en tanto 

no sean colocadas entre el público inversionista, serán mantenidas en la 

Tesoreda de la SlNCA. 

El órgano encargado tle la aclnúnistración, manejo y dirección ele la S!NCI\ es el 

Consejo ele A<lmi1ústración, que deberá integrarse al menos con cinco núembros. 

Una vez integrado ese Consejo, representarú legalmente a la SlNCI\, con la 

posibilidad ele nombrar a uno o varios apoderados. 
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Para su funcionamiento, la SINCA debe integrar con socios propietarios de acciones 

del capital fijo y/o con terceros un Comité Lle Inversión, que es el órgano encargaLlo 

de localizar, estudiar y evaluar la viabilidad de los proyectos de inversión, así corno 

someterlos a su Consejo de Administración. 

El precio de las acciones de la S!NCA lo determina el Comité Lle Valuación, el cual 

deberá estar integraLlu por personas físicas o morales inLlepenLlientes Lle Ja S!NCA, 

y de las emisoras de valores y documentos que fmmen parte de sus activos. 

Las S!NCAS no cuentan con empleados o estructura administrativa, por lo que para 

su funcionamiento deben apoyarse en Jos setvicios.de una sociedad operador~, que 

es Ja encargada de proporcionar como mini~o'Jos.siguientes servicios: 

ALlministración de Ja sociedad. 

Promoción y distribución Lle las. acciones Lle la SIN CA. 

Cumplimiento por cuenta Je las sociedades de inversión de las obligaciones 

fiscales ante la Secretmia de Hacienda y Crédito Público y de información 

con la Comisión Nacional Je Valores. 

La función de la operadora de Ja S!NCA puede estar a cargo de: una casa de bolsa; 

una institución de crédito; o bien una sociedad independiente, que puede ser creada 

por personas físicas o morales o por Jos socios fundadores, siempre y cuando cuente 

con la autoiización expresa de la Comisión Nacional Je Valores. 

La S!NCA puede contratar con la operadora la prestación de los se1vicios Je 

administración y manejo de Ja sociedad de inversión, así como las funciones 

inherentes al Comité de Inversión. 
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El objetivo fundamental de la SfNCA consiste en invertir con capital de riesgo en 

empresas que se denominan "promovidas", las cuales pueden ser empresas de nueva 

creación u ya existentes. En todos los casos, la S!NCA aporta recursos conforme a 

las siguientes bases: 

Las aportaciones deben ser en efectivo, pudiendo invertir en obligaciones 

emitidas por las empresas promovidas. Quedan excluidas las aportaciones en 

especie. 

La SINCA coinvierte mediante la asociación con los empresarios de las 

"promovidas". 

De manera excepcional y con carácter temporal, la SlNCA puede invertir el 

100% de su capital en una sula "promovida" y adquirir la mayoría de las 

acciones de la empresa; sin embargo, debe prevalecer el ptincipio de 

diversificación del riesgo, manteniendo su inversión en varias empresas. 

Las acciones de una S!NCA pueden colocarse mediante oferta pública a través de la 

Bolsa Mexicana de Valores o de manera privada entre particulares. 

Con el fin de regular la operación, simplificar trámites y tener un control más 

efectivo de las SINCAS, a partir de 1990 se cambió el régimen de concesión, por el 

de autorización. Actualmente, la Comisión Nacional de Valores es la única 

autoridad competente para regular y vigilar el cumplimiento de la Ley de Sociedades 

de lnversión. 

Con la finalidad de garantizar el adecuado manejo y t ranspurcncia en la operación 

de las SINCAS, la Comisión Nacional de Valores ejerce unn supervisión permnnente 

de las operaciones y revisa la información que debe ser enviadn en los plazos 

establecidos por la SINCA, su operadora y las empresns promovidas. De acuerdo a 
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lo establecido en la Ley de Sociedades de Inversión, las SINGAS deberán capitalizar 

por lo menos 5% de las utilidades obtenidas en cada ejercicio; el 95% restante 

quedará sujeto a la aplicación que detemlÍne, en cada caso, la Asamblea General 

Ordinaria de Accionistas. 

IV.- Joinl - Venlure 

El Tratado de Libre Comercio de Norteamé1ica, firmado por México, Canadá y los 

Estados Unidos, abre un amplio horizonte a las empresas mexicanas que sean 

competitivas a nivel i111emacional, siendo recomendable su asociación con empresas 

extranjeras que puedan apoyarlas a lograr su incursión exitosa en otros mercados. 

Para tal efecto existen diversas formas de cooperación financiera y de cooperación 

en otros ámbitos, sobresaliendo la denonl.Ínada Joint - Venture, empresa conjunta 

ó co-enterprise, también llamadas genéricamente alianzas estratégicas, que 

constituyen una de las modalidades más utilizadas en la actualidad. 

Una Joint - Venture es aquella empresa que se forma como resultado de un 

compromiso de cooperación fimmciera entre dos o más empresas, econónl.Ícamente 

independientes, usualmente de distinta nacionalidad, y que se formaliza 

jurídicamente con el objetivo de llevar a cabo una operación econónl.Íca empresarial, 

generalmente complementaria a la que desempeñan las empresas constituyentes. 

Por lo tanto, una Joint - Venture consiste en un acuerdo entre vaiias empresas, con 

la finalidad de trabajar conjuntamente para fabricar, vender o bien prestar servicios. 

Las características fundamentales de este tipo de asociaciones son las siguientes: 

Los socios aportan recursos financieros para formar el capital social de la 

empresa, así corno tecnología, clientes y, en general, conocimientos del 

negocio que manejan de comun acuerdo. 
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Se crea una entidad económica con personalidad distinta a la de las empresas 

asociadas o mauices. 

La Joint - Venture estará controlada coztjuntamente por las empresas 

cooperantes y estas detenninarán su actividad. 

La Joint - Venture realiza negocios por sí misma y para su beneficio, en 

coordinación con los objetivos estratégicos de sus empresas matrices; sin embargo, 

la formación de este tipo de asociaciones no requiere la constitución de una nueva 

sociedad, ya que existe la posibilidad de c¡ue una sociedad con funcionamiento 

autónomo, se convierta en una Joint - Venture al adquirir sus acciones otras 

empresas, con la finalidad de emplearla como un medio para alcanzar objetivos 

comunes. 

La constitución de una Joint - Venture con empresas extra1tjeras representa un 

mecanismo 11exible, eficaz, eficiente y poco costoso para que las empresas mexicanas 

tengan acceso, entre otros aspectos, a la tecnología de empresas altamente 

desarrolladas, que les permitan su funcionamiento y alcanzar estándares de calidml 

para ser competitivas y que puedan incursionar a otros mercados. 

La creación de este tipo de empresas se basa generalmente en el hecho de que varias 

empresas encuentran en la cuuperndón, un sistema para incremenlar fortalezas y 

disminuir las debilidades. En este sentido la Joint - Venture puede constituirse en 

una forma de organización eficaz para alcanzar los objetivos de sus empresas 

matrices, y en algunos casos, es la única fórmula que puede ser empleada para que 

las empresas logren su incorpurnción a Jos mcrc<1<los internos y/u externos que se 

distinguen por una alta competencia. 

De acuerdo a las características de la operación de Ja Joint - Venture, se tienen los 

siguientes esquemas: 
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Joint - Venture denominada.- Se presenta cuando una de las empresas 

matrices o cooperantes domina Ja operación de la propia Joint - Venture, al 

darse alguno de los supuestos mencionados a continuación: 

Por poseer la mayada de las acciones (socio mayoritaiio) 

Por tener una mayor presencia o prestigio en el lugar de las 

operaciones 

Por ser la parte más capacitada para diligir la Joint - Venture 

Por poseer un mayor conocimiento del mercado, Ja tecnología y/o el 

tipo de actividad que desarrolla la Joint - Venture. 

Joint - Venture independiente.- Se da cuando en la Dirección de esa empresa 

no tienen intervención directa las empresas matlices, mismas que únicamente 

participan como inversionistas, ya sea: 

Porque el campo de acción de la Joint - Venture no afecta 

directamente a sus intereses; ó 

Porque el personal directivo de ésta realiza su cometido 

satisfactoriamente y de manera autónoma. 

Joint - Venture participativa.- Se presenta cuando las empresas matrices están 

directamente involucradas en la operación de la Joint - Venture, supervisando 

permanentemente su desarrollo. Es recomendable que Ja relación de poder 

entre las empresas matrices sea equilibrada, y su estabilidad dependerá en 

gran medida de: 

El equipo directivo de la Jciint - Venture, en cuanto a su eficacia, 

eficiencia, su capacidad de,~oórdinación y armonización 

La importancia de la p~~·Í:Íci;~~iÓn en el capital social de la Joint -

Venture, y en la operaciÓ~ d~,la propia empresa 



La relevancia estratégica de cada una de las empresas matrices 

La neccsida<l que tiene cada empresa matriz, <le la otra asuc:ia<la. 
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La experiencia muestra que las Joint - Ventures más estables son las dominadas y 

las independiemes, mientras que las participativas generan más problemas y sólo 

son recomendables cuando los beneficios que generan sobrepasan a los 

inconvenientes. 

Actualmente las Juint - Ventures se han mulliplica<lu en tudas las úreas económicas 

y entre empresas de diferentes tamaños e importancia. Este fenómeno se ha da<lo 

en todo el mun<lo, tanto en los países más desarrolla<los como en los llama<los <le! 

Tercer Mundo. 



1.3. EL COSTO DE CAPLTAL 
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1.3.1. GENERALIDADES 

Toda persona física o moral que desea invertir una parte de su patrimonio en la creación 

de una nueva empresa o en la adquisición de una fracción del capital social de una empresa 

en marcha, requerirá conocer immmerables datos, como pueden ser: utilidades obtenidas 

en el pasado, estructura financiera, liquidez, rentabilidad, restricciones o estímulos 

gubernamentales, entorno económico, medio ambiente, flujo de efectivo presupuestado, el 

tiempo que se requerirá para recuperar su inversión, integración del pasivo, mercado, 

competidores nacionales y extranjeros. 

Uno de los datos más importantes para el inversionista es el costo de capital, t¡ue 

representa la tasa núnima de retomo que la compañía debe obtener sobre la parte de un 

proyecto de inversión, financiada con pattimonio dejando sin modificaciones el precio de 

las acciones del mercado.* 

l'or lo ta1110 la inversión accionaria a realizar debe ganar cuando menos el costo del capital, 

ya que de no ser así disminuirá el valor del capital contable de la sociedad, con el 

quebranto inherente para los socios. 

1.3.2. DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL PARA LAS DIFERENTES FUENTES DE 

FINANCIAMIENTO 

El financiamiento para la creación de una empresa, la diversificación a otra linea de 

productos, la ampliación de una planta, el saneamiento financiero de una entidad, la 

'' James C. Van 1-lorne. Fundame111os de Administración Financiera Prentice J-Iall 

!-lis panamericana 
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compra de otra empresa, por mencionar algunos ejemplos, se pueden hacer <le diversas 

formas, como son: retención tle utilidades, emisión <le acciones comunes, emisión de 

obligaciones, aumento al capital soda! en acciones preferentes, la celebración de una Joint -

Venture; y a su ve7. la mezcla Je las distintas fuentes de financiamiento se determina con 

base en las carac!Cristicas del proyecto a realizar, además <le las expectativas y la magnitud 

de las aportaciones de los accionistas al capital social <le la ernpi·esa. 

El costo toral del capital para una inversión (Costo de Capital Promedio Ponderado) está 

integrado por los costos <le los diferentes componentes que se tiene previsto utilizar para 

el financiamiento del proyecto. Cabe aclarar que el costo más difícil de establecer es el 

relativo a las acciones comunes. ''* 

La determinación del costo de capital para la aceptación y financiamiento de proyectos en 

su fonm1 tradicional, parte de las siguicmcs prenúsas búsicas: 

** 

Que el riesgo comercial no se modifica. Esto quiere decir que la incorporación de 

los nuevos proyectos a una empresa no afectan la respuesta de las utilidades antes 

de financiamiento, impuestos y reparto de utilidades (UAFIR), a los cambios en su 

nivel de ventas. 

Que el riesgo financiero no cambia. Se relaciona con la respuesta de las utilidades 

por acción a la UAFIR. Se supone que riesgo por cambios en Ja estructura <le! 

capital de la empresa, no modifica la susceplibilida<l de Ja utilidad por acción ante 

cambios en la UAl'lll. 

Lawrance J. Gitman. Fundamentos de Administración Financiera. 1986 - !-larper 

and Row Publishers. 
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Parn decidir sobre la procedencia de una inversión accionalia a realizar es indudable que 

se debe analizar integralmellte la estructura financiera, y no únicamente el costo de capital. 

Es decir, que se debe combinar Ja utilización óptima tanto del pasivo cumu del capital 

(costo combinado), en beneficio de los inversionistas. 

A continuación se presentan las técnicas para calcular los costos de dichas fuentes, 

considerando que se determinarán después de impuestos para ser consistentes con los Hujos 

de capital, que también se producen después <le impuestos. 

Obligaciones 

Este lipo de financiamiento en México se u1iliza únicamente en sociedades anónimas 

y se emplea para obtener grandes cantidades de dinero, del gran público 

inversionisla (obligacionistas). Su costo lo furman el interés anual, la amortización 

de dcscucnlüs o!Urga<los, léls prinms en emisión de obligaciones y los gustos por 

colocación de obligaciones. 

El costo explícito de las obligaciones puede obtenerse calculando la tasa de 

descuento K, c¡ue hace iguales los rendimientos netos del pasivo con el valor 

presente de Jos pagos de capital e intereses y ajustando esos costos con base en el 

efecto tributario. Para obtener el costo de las obligaciones se puede emplear la 

siguiente expresión: 

IJon<le: 

Ki 

(( 

Ki=K (1 - t) 

Costos de obligaciones después de impuestos (o tasa efectiva) 

Tasa interna de rendimiento 

Tasa de impuestos 
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Acciones Preferentes 

Lus sudus que puseen acciones preferentes tienen prioritlac.J ante lus accionistas 

comunes tle cobrar sus dividentlos, derecho que es establecido normalmente en los 

estatutos sociales de las empresas. Lo usual es que el dividendo sea una cantidad 

fija a pagarse durante el tiempo que estén en circulación las acciones prefereilles. 

Se puede pactar el pago de divitlendos acumulativos, es decir, que si en un ejercicio 

no hay utilidades o éstas no alcanzan para cubdr el dividendo preferente, ese 

dividendo se acumula para ser pagado al año siguiente y así sucesivamente. Al 

respecto, la Comisión Nacional de Valores ha establecido como ordenamiento el que 

no son vúlitlas las tlisposiciunes que priven a las acciones preferentes tle la 

participación que les corresponda del resto de las utilidades, después de haberse 

pagado el dividentlo preferente acumulativo. 

En consideración a que las acciones preferentes no tiene una fecha de vencimiento, 

la fórmula para establecer el costo puede ser la siguiente: 

En donde: 

l<p 

D 

lo 

Kp º lo 

Costo de las acciones preferentes 

Dividendo •mua[ decretado 

Producto neto de la emisión 

Como se puede obsenrar, en esta fó1mula no se considera el aspecto fiscal, ya que 

los dividendos preferentes son pagados después de impuestos, por lo tanto el costo 

real de las acciones preferentes es sustancialmente mayor que el de las obligaciones. 
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Acciones Comunes 

El estalilecimienlu de csla lasa de rcndimicnlu es la mús difícil de determinar, ya 

que en cierta forma se contrapone con lo que en esencia se ofrece a los accionistas 

comunes, es decir que obtengan utilidades cuando existan ganancias en la sociedad. 

Se han diseñado diversos métodos para deternúnar la tasa de rendimiento sobre 

acciones comunes, entre los más utiles se encuentran los siguientes: 

'' Tasa de Retomo Histórica 

Se determina con liase en los datos de las utilidades que la empresa ha 

pagado efectivamente en los ullimos aüus a sus accionistas, calculündosc la 

tasa de retorno ganada por los inversionistas que adquirieron acciones, 

recibieron dividendos en efectivo y finalmente vendieron su partkipaciún. 

Los supuestos que son empleados en este método se basan en que: no se 

tuvieron cambios significativos en la empresa durante el tiempo que se 

mantuvo la inversión; no existan cambios sig1úficativos en el 1úvel de las tasa 

de interés; y que la disposición de los inversio1ústas ante el riesgo no hayan 

cambiado. 

Determinación de los Dividendos Futuros 

Este método consiste en estimar los dividendos futuros que los accionistas 

esperan, utilizando para ello el precio corriente de la acción, a fin de 

determinar la tasa de retorno esperada por los accimústas. 

Los dividendos que percibirán los accio1ústas en el futuro son muy difíciles 

de deternúnar con un allo grado de certidumbre; sin embargo la base que 

puede ser empleada, es la trayectoria que ha mante1údo la empresa en el 

pago de dividendos. 



* 

* 
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Utilización de las Tasas de Obligaciones 

Este método es recomendable utilizarlo cuando las empresas han tenido 

pérdidas en sus últimos ejercicios, teniendo sus accionistas tasas de retorno 

negativas en esos años. Para este método se emplea la tasa de deuda más 

alta emitida por la empresa, la cual no1·malmente es la aplicable a· las 

obligaciones, considerándose que los accio1ústas requerirán una tasa mayor 

a la deuda. 

Utilidades por Acción 

Este método es aplicado en algunas ocasiones para empresas que no han 

distribuido dividendos, pero sí han obtenido utilidades. Para su aplicación 

se requiere que: la empresa sea rentable, que las utilidades sean normales 

(es decir que no existan eventos extraordinarios que las afecten). Se obtiene 

dividiendo el monto de las utilidades entre el número de acciones en 

circulación. 

1.3.3. CALCULO DEL COSTO PROMEDIO DE CAPITAL 

Una vez que se han mencionado los métodos para calcular el costo de cada una de las 

fuentes de financiamiento, a continuación se presentan las téc1úcas para determinar el costo 

total del capital que será reque1ido para realizar una inversión. 

Como ya se mencionó, el costo de capital promedio, ponderado (CCPP) se determina 

considerando el costo específico de cada tipo de capital porsu p~oporción en la estructura 

de capital de la empresa. 

Algunas formas utilizadas para determinar las proporciones, incluyen el empleo de los 

porcentajes existentes en el Estado de Situación Financiera de la empresa, las proporciones 

planeadas de finandanúento para el presupuesto de tlujo de caja, las proporciones 
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corrientes de los valores de mercado de los lÍtulos por pagar a la empresa, ele. Las 

proporciones pueden determinarse como de valor contable o de mercado, y corno históricas 

y predeterminadas. 

Valor Contable en Comparación con Valor de Mercado 

Las proporciones contables se utilizan para eswblecer la participación de cae.la una 

de las dases de capital en la estructura de la empresa. Las proporciones del valor 

de mercado miden la utilización de cada tipo de financiamiento a su valor de 

mercado. Es recomendable el empleo de los valores de mercado, ya <¡ue los costos 

de los diversos tipos de capital se calculan a través de los precios prevalecientes al 

momento de la valuación. 

El CCPP basado en ponderaciones de valor de mercado es normalmente mayor al 

CCPP basado en el valor contable, ya que usualmente los valores de mercado son 

mayores a los contables. 

Proporciones Históricas en Comparación con las Predelenninadas 

Las históricas pueden ser contables o de mercmlo, basadas en da!Os reales ocurridos 

anteriormente y los existentes en el presente, esle tipo de proporciones son reales. 

Las proporciones predeterminadas también pueden ser contables y de mercado, 

rellejando las proporciones de eslruclUra óptima de capital planteadas. 

Una vez que se han determinado las proporciones, así como el costo de las 

diferentes fuentes de capilal, es posible determinar el CCPP. Este cálculo se realiza 

multiplicando el costo específico de cada forma de financiamiento por su proporción 

en la estructura de capital de la empresa, y sumando los valores ponderados. 

La fórmula para detenninar el CCPP puede ser la siguiente: 

l<a Wi Ki + Wp Kp + Ws l<s 



En donde: 

Ka 

Wi 

Ki 

Wp = 

Kp 

Ws 

Ks 
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Costo de Capital Promedio Ponderado 

Proporción del pasivo a largo plazo en la estructura del capital 

Costo del linanciarniento del pasivo a largo plazo 

Proporción de las acciones preferentes en la estructura de 

capital 

Costo del financiamiento de acciones preferentes 

Proporción de las acciones comunes en la estructura del capital 

Costo de financiamiento de las acciones comunes 

A manera de ejemplo, a continuación se presentan los siguientes datos para 

determinar el costo de capital promedio ponderado: 

FUENTE DE CAPITAL ESTllUCIUllA COSTO (2) COSTO 

FIN/\NCIE.llA (1) PONDEllADO 

Pasivo n Largo Plazo :io 40 12.01
H1 

Acciones l1refercnles lU 11 2.21H.1 

Acciones Comunes so 10 5.0~ú 

Costo e.le Capital Prome<lio 19.21Yi1 

Punucra<lu ==== 

El uso del CCPP permite que una empresa o nuevo proyecto, financiándose en la forma 

planeada y eligiendo inversiones con rendimientos mayores al CCPP, estará en condiciones 

de aumentar el valor de las acciones. 

Una recomendación importante consiste en aplicar los factores de distribución para la 

utilización dP financiamien1u. en función a los quP la empresa planea emplear realmente, 

ya que de no ser así el CCPI' se modificará y las decisiones tomadas no serán las óptimas. 



1.4 EL CAPITAL DE lUESGO 
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1.4.1. GENERALIDADES 

Las empresas, en términos generales, son creadas para operarcon utilidades, de tal manera 

que logren alcanzar los objetivos comerciales, industriales y/o e.le servicio para los cuales 

fueron constituidas. 

Sin embargu, ninguna empresa tiene asegurado que obtendrá utilidades bajo toda 

circunstancia y en cualquier época de su vida productiva; es decir, en todas las empresas 

siempre exislirá el tiesgo de no alcanzar los objetivos y por ende no obtener las utilidades 

planeadas, lo cual a la larga deteriora la inversión de los acci01ústas, llegando hasta la 

pérdida total del capital social de la empresa. 

La inversión accionaria evidentemente debe hacerse después de analizar integralmente 

todos los aspectos de la empresa o el proyecto a realizarse, tratando de minimizar el riesgu 

y hacerlo manejable por parte de los inversio1ústas, en el entendido que un buen control 

de gestión sobre la inversión proporcionará al accionista la base para la toma de decisiones 

oportunas, que llegado el caso se pudieran "tomar pérdidas" sobre una inversión, lo cual 

resultará menos pe1judicial que manlener una inversión hasta la pérdida total de la misma. 

Cabe señalar que las empresas, para el logro de sus objetivos, requieren la participación de 

otros emes económicos y todos los participantes están sujetos a cambios de politicas 

gubernamentales, modificaciones en el suministro de materiales, cambios en los gusto,s de 

los consumidores, efectos de la globalización en los mercados, fenómenos econónúcos, etc.; 

por lo tanto, estas variables no pueden ser totalmente controladas, lo cual afecta 

inevitablemente los resultados que puedan obtener las empresas. 

Cualquier inversionista requiere medir el riesgu c¡ue va a correr sobre las inversiones que 

desea llevar a cabo. En esta parte del trabajo se explicarán diversas formas que existen 

para medir los I"iesgos a que están sujetas las inversiones accionarias. 
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1.4.2. TIPOS DE IUllSGO 

Antes de continuar, es conveniente indicar que el riesgo en términos generales se presenta 

cuando se está ante una situación en que no existe certeza de lo que sucederá 

posteriormente. Entre las diversas clases de riesgos, se encuentran las siguientes: 

Hiesgo Inflacionarios 

En situaciones como las que vivimos en México, el riesgo para empresas e individuos 

aumenta considerablemente, ya que se produce un desorden generalizado en la 

economía. 

Hiesgo Personales 

Situación famíliar, de salud, empleo, monto de ingresos, accidentes, etc. 

lticsgo Económicos Generales 

Una recesión o depresión trae aparejada una crisis para la población en general 

(desempleo, pérdida del poder mh¡uisitivo, dcrre de empresas, falta de crédito, etc.J. 

lüesgo Financiero 

De no realizarse eficientemente la contratm.:ión y empleo de pasivos, se puede 

provocar que una empresa tenga severos problemas financieros. 

Riesgo de Negocios 

Todas las sociedades operan en un medio competitivo y los resultados dependen de 

lo que haga o no realice la competencia (calidad, precios, volúmenes de producción, 

costos, ele). En eslc aspecto. es muy impurw111c am1lizar lus cambios que se derivan 

en grnn medida por una apertura comercial, como la de México, que se ha visto 

ma1erializada con la firma del Traiadu de Libre Comercio con los Es1ados Unidos y 

Canadá, además de otros tratados comerciales con países de Centro y Sudamérica, 

lo cual trae aparejados oportuní<la<les y riesgos ante una competencia mayor. 
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Se define el riesgo de un proyecto de inversión, como la diferencia entre los flujos de caja 

n•alcs cuntrn los cspermlos. Entre mayor sea la variabili<lml, mús riesgosa serú la inversión. 

Primeramellle, veremos la relación existente entre precios y valor presente, para lo cual 

partiremos del supuesto t¡ue no estú sujeto a riesgos. 

El precio corriente de mercado de un activo financiero (una acción, una obligación, etc.), 

es el valor presente de los pagos futuros al socio o accionista. 

La obtención de los flujos futuros de caja (intereses, principal o dividendos) es la razón por 

la cual los inversionistas adquieren partes sociales. El precio corriente de mercado del 

activo es la canLidad que desembolsa el inversionista en el presente, para obtener los flujos 

futuros de caja. 

1.4.3. MEDLCLON DEL lllESGO 

Tener elementos para medir de manera objetiva el grado de riesgo que es inherente a una 

inversión, resulta de gran utilidad para tomar decisiones sobre bases sólidas c¡uc permitan 

minimizar el propio riesgo. 

Un medio usualmente utilizado para medir el riesgo, es la disttibución de probabilidad que 

consiste en una forma de describir los posibles valores futuros que tendrá una t:antidad 

(precio por acción). 

Para aplicar la distribución se requiere un dato base, sobre el cual se hacen estimaciones 

acerca de las probabilidades para que disminuya o aumente su valor en varios rangos de 

precios. 



48 

Por ejemplo, se tiene una acción con valor de N$ 1,000 sobre la cual nunca se han pagado 

dividendos, se planea venderla en un año, el retorno que se obtendrá estará únicamente 

en función del precio de venta. 

En primera instancia, se analiza qué probabilidad existen de que se venda en menos <le N$ 

700, resultando que no hay probabilidad de que ocurra. De N$ 700 a N$ 900 se determina 

que hay 10% <le probabilidad de que ocu!Ta, estableciendo específicamente un precio <le 

N$ 800. Se estima que haya 20% de probabilidades que el precio se encuentre entre N$ 

900 y N$ 1,100; se establece un 40% de probubilidatl de que el precio oscile entre N$ 

1,100 y N$ 1,300; se considera que existe una probabilidad de 20%, que el precio varíe 

entre N$ J ,300 y N$ 1,500; y finalmente, se tia J 0% tic probubilitlad de que el precio vade 

entre N$ 1,500 y N$ 1,700, dando por hecho de que el precio de la acción no podrá ser 

mayor a N$ 1, 700. 

Como se puede observar, el porcentaje mayor de probabilidad (40%) se fija en el rango de 

N$ 1,100 a N$ 1,300, asociando esa probabilidad con el punto medio o sea, N$ 1,200 por 

acción. 

Al calcuiar la distribución de probabilidades, es necesario tener presente que: deben 

considerarse todos los resultados posibles; todas las probabilidades deben ser mayores o 

iguales a cero; y la suma de probabilidades debe ser igual a uno. 

En la distribución de probabilidad, existen dos factores que son importantes para establecer 

si es recomemlable la inversión; el valor esperado y la desviación estándar. 

El valor esperado se determina multiplicando la probabilidad estimada para cada 

precio por el propio precio, o sea: 

Valor esperado PIXI + P2X2 + P3X3 .......... PnXn 



49 

Tomando los datos antes mencionados, se tend1ia que: 

Valor esperado = .10(N$ 800) + .20(N$ 1,000) + .40(N$ 1,200) + 
.20(N$1,400) + .10(N$1,600) = N$ 1,200 

Con base en lo anterior, se tiene un valor esperado de N$ 1,200; sin embargo, no 

se tiene la certeza de poder obtenerlo. 

La desviación estándar es una distribución de probabilidad que mide la dispersión 

existente sobre un valor esperado. La desviación estándar va a medir la 

confiabilidad del valor esperado y por lo tanto, mide el riesgo o incertidumbre del 

precio por acción. 

En un ejemplo, la desviación estándar sobre el precio de $1,200 se calcula tornando la 

diferencia de cada posible precio del valor esperado, elevando al cuadrado las diferencias, 

multiplicando los valores ya elevados al cuadrado por la probabilidad de conseguir ese 

precio, sumando los productos anteriores, y luego, sacando la raíz cuadrada de la suma 

(varianza). 

La fó1mula para la vmianza es la siguiente: 

~l(Xl - X)2 + P2(X2 - X)2 + ...... Pn(Xn - X)2 

Donde: 

Pl Es la probabilidad de Xl 

P2 Es la probabilidad de X2 

X Es la media de distribución. 



Varianza: \ 1.10(800. 1,200)2 + .20(1,000. 1,200)2 + .40(1,200. 

~ 1,200)2 + .20(1,400. 1,200) 2 + .10(1,600. 1,200)2 

\J .10(-400)2 + .20(-200)2 + .40(0)2 + .20(200)2 + .10(400)2 

\ 1 .10(160,000) + .20( 40,000) + .40(0) + .20(40,000) 

~ + .10(160,000) 

~ 16,000 + 8,000 + 8,000 + 16,000 48,000 

Desviación estándar raíz cuadrada de 48,000 219.09 
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Para efectos de facilidad en los cálculos, consideraremos en N$ 220 la desviación estándar. 

Dicha desviación es utilizada como una medida <le riesgo ya que indica qué tan incierto es 

el precio esperado. Para la <lisuibución de probabilidad existen pocas expectativas <le que 

el precio varíe <los veces el monto de la desviación estúndar, por lo cual tendríamos: el 

precio espera<lo está entre N$ 1,200 menos N$ 440 (2 x N$ 220) = N$ 760 y entre 

N$1,200 más N$ 440 = N$ 1,640. 

Adicionalmente, la <lesviación estándar en función al precio esperado es 18.33% <le! 

(N$220/N$1,200 = 18.33), por lo que podemos establecer que es muy probable que el 

precio de realización será muy semejante al valor esperado. Si se hubiera obtenido una 

desviación de 50% o mayor, se tendría gran desgo de no alcanzar el precio esperado. 

Tasas de llclomo 

Se puede calcular otra disuibución de probabilidad con base en los dividendos que 

espera recibir un inversionista (flujos de efectivo) en los años futuros. Por ejemplo, 

una acción tiene un precio de N$ 1,000, y se estima que tendrá un precio de N$800, 

obtendrá una tasa de retomo de: N$ 800 · N$1,000/N$1,000 = -20%. De esa 

manera se puede distribuir la probabilidad esperada por ejemplo, se considera que 

existe un 10% de probabilidad de que la lasa de retomo sea de -20%1; un 20% de 

no obtener ningún beneficio; un 40% de que se pueda lograr una tasa del 20%, un 

20% de obtener una tasa del 40%; y un 10% de lograr una tasa del 60%. 



Con base en lo antetior, se tendría que: 

Tasa de retomo esperada =.10(-20%) + .20(0%) + .40(20%) + 
.20(40%) + .10(60%) 

Tasa de retorno esperada = 20% 

La desviación estándar para esa tasa sería de: 
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Varianza =\l.10(-20%-20%) + .20(0% -20%) + .40(20%-20%) + .10(60%-20%) 

= ~ 480% 

Desviación estándar = ~ 480% = 21.90%." 

* Consideraremos una desviación estándar de 22%. 

Con base en lo anterior podemos concluir que existe una alta probabilidad dé que 

la lasa de retomo esperada sea de 20%. 

1.4.4. IUESGO Y DlVERS!FlCAClON 

Es indudable que una política sana consiste en canalizar las inversiones a distintos 

proyectos, a fin de que los riesgos implícitos en cada una de ellas sean reducidos mediante 

una adecuada diversificación. 

El riesgo que toman los inversiorústas está relacionado fundamentalmente con el 

rendimiento que obtendrán así, a menor tiesgo menor rendimiento y viceversa. Los 

inversiorústas poseen diversos activos, como son valores gubernamentales, acciones de otras 

compañías, bienes raíces, valores de renta fija, etc.; esos activos tienen riesgos implícitos 

de diferente grado de intensidad y grado de respuesta a las condiciones económicas 

generales. 
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Una adecuada disttibución de las inversiones, tendrá como resultado un riesgo promedio 

para el inversionista en lo particular. La diversificación está en función de la c01Telación 

existente entre los diferentes activos. 

La diversificación que se lleve a cabo de las inversiones estará en función del objetivo del 

inversionista, de requerir un rendinúento mayor sus inversiones serán más agresivas y por 

ende tendrán un riesgu más alto. 

1.4.5. IUESGO EN INVERSIONES ACCIONAIUAS Y SU COIUlliLACION 

Si un inversionista tiene acciones de muchas empresas, el riesgo total de su inversión es 

más importante que el riesgo de cada una de ellas. El grado de relación de cada una de 

las inversiones se núde como la correlación existente entre los retomas de los activos y de 

la cartera. 

El coeficiente de correlación puede vadar entre -1.0 y 1.0. Una colTelacíón positiva 

significa é¡ue las variables X y Y tienden a ser altas o bajas conjuntamente. Una correlación 

negativa entre X y Y, significa que dichas variables siempre se mueven en direcciones 

opuestas. 

En términos generales, se puede indicar que cuando las correlaciones son mayores a cero, 

las vadables tienden a correrse en la núsma dirección, y cuando son menores a cero, las 

variables tienden a moverse en direcciones opuestas. 



2. LA lNFLAClON Y DEV ALUAClON Y SU llEPERCUSlON EN LA lNFORMAClON 

FlNANCIEltA 



2.1. LA INFLACION Y LA DEVALUACION 
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2.1.1 CONCEPTO DE LNFLACLON 

En el Capitulo anterior tratamos diversos elementos que son empleados para la valuación 

de las acciones, considerando que los precios permanecen sin alteraciones al paso del 

tiempo se observó que existen muchas limitaciones para manejar con toda certeza hechos 

que están fuera del control de las empresas en un ambiente no inflacionario. En este 

capítulo nos referiremos a la inflación como una variable adicional, la cual complica aún 

más el análisis financiero. 

Antes de continuar, es importante mencionar que el manejo de la inversión accionaria es 

muy complejo en consideración a todas las variables que inciden, por lo que de ninguna 

manera se trata de dar una respuesta simplista a un problema como el que nos ocupa. 

En el desarrollo de este trabajo se incluyen, entre otros, los siguientes elementos que deben 

considerarse al analizar y evaluar las inversiones con capital de riesgo tales como: medición 

de riesgo, políticas aplicables en épocas inflacionarias, y la incorporación de los efectos de 

la inflación en la información financiera. Esos elementos al ser utilizados 

convenientemente, darán los fundamentos a los inversionistas para que evalúen 

objetivamente la procedencia de llevar a cabo una inversión accionaria, así como la 

probabilidad de obtener los resultados esperados para el proyecto. 

Comenzaremos por mencionar que la inflación consiste en el aumento constante en el nivel 

general de precios, siendo ese crecimiento mayor que el obtenido por la producción de 

bienes y servicios que los respaldan. Este fenómeno se ha venido experimentando en forma 

constante a partir de los aflos setenta en México y en la mayoría de los países en vías de 

desarrollo. La descompensaciún entre los precios y los satisfactures, puede estar originada 

por: 

Mayor crecimiento de los medios de pago en comparación con el crecimiento de los 

satisfactores. 
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Baja producción de satisfactores y un crecimiento normal de los medios <le pago. 

Una combinación <le las dos causas mencionadas. 

En un pais en vías <le desarrollo como es el caso <le México, el fenómeno irulacionario se 

convierte en el problema básico a resolver, porque las repercusiones que tiene para los 

individuos, empresas, gobierno, países acreedores, etc., originan en muchos casos, la 

recesión económica para las naciones que la padecen. 

Es importante mencionar que el Gobierno Federal ha establecido distintos programas para 

controlar el fenómeno inllacionario, es así que a partir <le diciembre <le 1987, el Gobierno 

<le México implantó el Pacto de Solidaridad Económica. Ese Pacto arrojó resultados muy 

positivos en el control irúlacionario, ya que la tasa de illlación anual descendió 108 puntos 

porcentuales tle 1987 a 1988, situántlose en 51.7% al finalizar ese año. Así, mientras en 

el segundo semestre de 1987 el crecimiento mensual promedio fue tle 9%, en el mismo 

periodo de 1988 el promedio se redujo a 1.2%. 

Considerado como uno de los mejores programas antilllacionarios que se han aplicado, en 

comparación con los que se han utilizado en otros países encaminados al mismo objetivo, 

el Pacto de Solidaddad Económica basó su éxito en la sincronización de cuatro factores 

pdncipales: fijación del tipo de cambio, apertura comercial, reducción del déficit fiscal y 

Ja concertación social, lo cual permitió conLrolar precios y salarios. Este plan estuvo 

vigente duranLe 1988. 

Como una continuación del plan antes menciona<lo, la estrategia económica diseñada a 

partir de 1989 ha estado incluida en el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Económico 

(PECE), el cual plantea como objetivos centrales, ma!1lener la estabilidad de precios y 

sentar las bases para la recuperación gradual y sostenida <le! crecimiento económico. 
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El PECE está inscrito en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, al que ha orientado sus 

esfuerzos el Gobierno Federal y la sociedad para mantener la defensa de la soberanía 

nacional, la promoción de los intereses en el mundo, la ampliación de la vida democrática, 

la recuperación económica con estabilidad de precios y el mejoramiento del nivel de vida 

de la población. 

La efectividad de PECE se ha visto rel1ejada en la disminución de las tasas inl1acionatias 

de manera permanente, así en el afio 1992 se tuvo una inflación del 11. 9% y en 1993 se 

ubicó en 8.0%, esperándose concluir el ejercicio 1994 con una inlfodún tic! 7.l'Vu 

aproximadamente. 

No obstante el éxito alcanzado en el abatimiento de la inl1ación, el problema sigue latente, 

atlemás que el índice resulta excesivo al compararlo con el índice de inl1ación existente en 

los Estados Unidos de Norteamética, principal socio comercial de México, lo que hace 

evidente que el problema que nos ocupa no ha sido eliminado, únicamente se mantiene 

controlado, principalmente con la aplicación del PECE. 

2.1.2. EL CICLO ECONOMlCO lNFLAClON, DEVALUAClON Y SU REPERCUSlON EN LAS 

UTILIDADES DE LAS EMPRESAS 

En países con altas tasas de inl1ación, no puede haber un crecimiento económico sano, 

ordenado y consistente, lo cual produce efectos negativos para todos los participantes de 

la vida económica del país, re11ejándose necesariamente en los resultados de las empresas. 

El crecimiento en el precio coniente lo de mercado) tle las acciones no se da al mismo 

tiempo que el efecto de la inflación, nommlmente se maneja en forma desfasada, 

redundantlo en llUe al inversionista no se le reconozca adecuadamente la pérdida del poder 

adquisitivo provocado por la inflación. 
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Aquí estamos llegando al otro punto del ciclo económico, o sea la devaluación, que 

básicamente consiste en la pérdida del poder de compra de una moneda en comparación 

con otra. 

Cabe aclarar que técnicamente, el término devaluación debería ser utilizado exclusivamente 

cuando se tuviera una baja del valor de una moneda frente al oro. La baja de valor de una 

moneda en relación a otra técrucamente es una depreciación; sin embargo, se ha 

generalizado la utilización del término devaluación en sustitución de depreciación. 

Una devaluación tiene aspectos benéficos y perjudiciales para el país que la lleva a cabo, 

principalmente en su comercio internacional, ya que las exportaciones resultan más baratas 

para el extranjero y por contra las importaciones se ven impactadas por los incrementos 

en los tipos de cambio. 

Esta situación, en el caso de México, favorece o hace más atractiva para los extranjeros la 

adquisición de productos mexicanos, promueve el turismo, fomenta la instalación de 

maquiladoras, etc.; por contra, para las empresas mexicanas que no exportan y que 

dependen del exterior para la adquisición de sus insumos, adquisición de bienes de capital, 

contratación de créditos o pago de créditos contratados con anterioridad, una devaluación 

puede ser el evento económico que propicie la quiebra <le un negocio. 

Un efecto que tienen los paises en vías ele desarrollo en el corto plazo después de una 

devaluación, consiste en un índice <le inflación creciente. Esto es motivado por la 

diferencia entre la inflación interna y la que presenta básicamente EE.UU., en consideración 

al grado ele dependencia que paelecemos tanto para exportaciones como importaciones, que 

se ha visto incrementado con la fitma del Tratado ele Libre Comercio, además del servicio 

de la deuda que México debe cubrir permanentemente. Los precios de los productos y de 

servicios nacionales en relación con los extranjeros pierden la ventaja ganada en cuanto al 

precio, al realizar la devaluación, y se regresa a una situación similar a la que existía, antes 

de la devaluación. 
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Las empresas se ven impactadas por una devaluación, debiendo ajustar la equi alencia del 
'd d . ' al D . . . d 1 · costo a uru a es monetanas nac10n es. e eXJstlr un pasivo en mane a extran3era se 

tendrá que ajustar (aumentar) el adeudo al nuevo Lipu de cambio. 

Desafortunadamente en muchas ocasiones, de manera inmediata, el ef¡cto de · 1as 

devaluaciones afecta a activos no adquiridos en moneda extranjera (terrenos, edificios, 

etc.), con lo cual se acelera la itú1ación, induc.:iendu a nuevas revaluaciones sobl·e todos los 

activos de la empresa. 

Por lo que respecta a las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), las 

devaluaciones que ha tenido México a partir de la ocurrida el 31 de agost de 1976, 

indudablemente repercuten en los precios de cotización de las acciones, los cu¡es durante 

unos días son inciertos con gradual tendencia al alza. 

Las empresas que generan utilidades con una rentabilidad positiva (superior al· inflación), 

ya sea que coticen o no en la BMV, les podrá afectar momentáneamente una d valuación; 

sin embargo, el precio de las acciones necesariamente Lomará el nivel que les Jorresponde 

y de tenerse un crecimiento sustenido en las utilidades, el valor de las acciones aumentará 

gradualmente. 

2.1.3. PllliCIOS ESPECIFICOS CAMBIANTES 

Los eventos económicos surgidos en la década de los años setentas, entre olr s aspectos, 

provocaron serios cuestionarnienlos a la homogeneidad y estabilidad auibuibles 

históticamente a las cifras mostradas en los estados financieros, parlicularrn 'nte en los 

rubros del activo fijo e inventados, haciéndose evidente que al paso del tiempo se requería 

invertir un mayor número de unidades monetarias para reponer esos bienes. 
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Esa necesidad Je invertir una mayor cantidad de recursos monetarios para mantener una 

capacidad similar de producción está originada por el incremento de precios de sus 

insumos, es decir, por los precios específicos cambiantes. 

En esas condiciones, al representar en un balance el importe de activos fijos similares 

adquiridos en diferentes épocas, se tendria que el precio de cada activo es distinto como 

consecuencia de los precios específicos cambiames, por lo tanto de no actualizarse la 

iruormación a la fecha de formulación del balance, es cuestionable el contenido del mismo. 

De igual manern, en el estado t.le resultados se mot.lificun los precios de venta como 

consecuencia del incremento en los costos de los productos o servicios que la empresa 

elabora y vende, pero al aplicar a esos ingresos costos no actualizados, el resultado 

obtenido mostrará un mayor beneficio al que realmente obtuvo la empresa. 

Es decir, la comparación de ingresos actualizados con costos operativos que rel1ejen precios 

más bajos, ocasionará que los trabajadores, fisco y accionistas perciban un ingreso mayor 

al que realmente les corresponde por concepto de utilidades, impuestos y dividendos, 

respectivamente. 

El problema originado por los precios específicos cambiantes, al no detectarse 

oportunamente, puede inducir a distribuir utilidades inexistentes provocand,o la 

descapitalización de Ja empresa. 

Considerando que la inl1ación consiste en e! aumento constante en el nivel general de 

precios, siendo ese crecimiento mayor que el obtenido por la producción de bienes y 

servicios que los respahlan, se iruiere que Jos precios de los insumos que !a.empresa utiliza 

para producir sus bienes o servicios también se incrementan. 

De acuerdo a lo anterior, Ja magnitud de la inflación ocurrida en un período dado refleja 

la cuantía de la pérdida general de poder adquisitivo r¡ue ha sufrido la moneda durante ese 

período, en función a un pais especifico. Por otra parle, la magnitud en que cambian los 
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costos de los insumos que una entidad emplea pura generar sus ingresos, reíleja Ja 

magnitud en que la moneda pierde poder adquisitivo en relación con los núsmos insumos. 

El problema descrito plantea la necesidad de reexpresar la información financiern para 

restituirle confiabilidad, estabilidad y objetividad, ya sea desde el punto de vista de la 

pérdida del poder adquisitivo general que ha sufrido la unidad monetada o desde el 

referente a los insumos inherentes a una entidad. 



2.2. REPERCUSIONES EN LA lNFORMACION FlNANCIEllA 
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2.2.1. DISTORSIONES EN LA INFORMACION FINANCIERA 

La contabilidad capta todos los evemos económico-financieros que van ocuniendo en una 

entidad, registra asimismo ciertos eventos económicos externos que ocurren de una manera 

generalizada y LIUe afectan a la propia entidad, con la finalidad de proporcionar 

información que sirva a los diversos interesados como base para la toma de decisiones. 

Resulta evidente que la pérdida del poder adquisitivo de la moneda distorsiona, al paso del 

tiempo, los datos captados y mostrados por la contabilidad; siendo la moneda la unidad de 

medida, al sufrir cambios en su representatividad, las cifras manejadas tendrán diversas 

equivalencias y por ende dejan de ser homogéneas y comparables, con lo cual la 

inlormación deja de ser representativa acerca de la situación financiera de una empresa, 

de los resultados obtenidos, así como de las variaciones ocurridas en el tiempo. 

El instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. (!MCPJ tratando de dar un manejo 

adecuado a los problemas que tienen las empresas en relación con los registros e i1ú"ormes, 

ha establecido una serie de lineamientos de aplicación general. Asimismo la Bolsa 

Mexicana de Valores ha impuesto, a las empresas que cotizan, la obligatoriedad de 

incorporar los efectos de la inflación en la información que proporcionan. Es importante 

recordar que la no incorporación de los efectos inllacionarios en la información presentada, 

puede inducir a tomar decisiones equivocadas, ya que de no encontrarse actualizada la 

inimmación, deja de ser representativa de la situación financiera de la entidad. 

2.2-2. ASPECros GENERALES somlli ACWALIZACION 

Ante la gravedad del problema i1úlacionario y la necesidad de dar un tratamiento adecuado 

a la inl.ormación financiera, el IMCP enútió durante 1983 el Boletín B-1 O "Reconocimiento 

de los Efectos de la Inflación en la Información Financiera", mediante el cual se dan las 

bases para la actualización de los iiüorrnes obtenidos en los registros contables. 
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Como parte de un proceso evolutivo, el IMCP ha emitido tres documentos mediante los 

cuales se hacen adecuaciones al Bolctin 8-10, con la finalidm.J de dar a la información 

financiera la objetividad, confiabilidad y comparabilidad, que pennita su utilización para 

la toma de decisiones. 

A continuación se mencionan los aspectos más representativos sobre la actualización de la 

información financiera, con base en los documentos anterionnente citados. 

Los métodos que pueden ser empleados para llevar a cabo la actualización son: 

Ajuste por cambios en el nivel geneml de precios o contabilidad del nivel de precios. 

En este método, las cifras del costo histótico se actualizan a pesos de poder 

adquisitivo vigente al cierre del ejercicio, utilizando para ello el lndice Nacional tle 

Precios al Consumidor emitido por Banco tle México. 

Cuando se aplique este método para la actualización tle activos no monetarios, 

deberá observarse lo siguiente: en caso de incluirse en el costo de los activos que 

se actualizan, l1uctuaciones cambiaiias (situación que puede presentarse básicamente 

cuantlo se hace la piimera actualización a los cstatlos financieros), Ja actualización 

se hará sobre la base del valor histórico original, segregando y no indexando las 

l1uctuaciones cambiadas aplicadas a dicho costo. En estos casos, las l1uctuaciones 

cambiadas deben presentarse disminuyendo el efecto monetario acumulado. 

Una tle las deficiencias que tiene el método de ajuste por cambios en el nivel general 

tle precios es que, al aplicar el factor tle corrección al costo original y a la 

depreciación acumulada, no se corrige la inversión neta, por Jo que debe aplicarse 

el factor unicamente al costo original y se debe ajustar la depreciación por la vitla 

útil consumida, obteniendo así el costo y la depreciación acumulada actualizada. 

La depreciación del ejercicio debe basarse en el valor actualizado y en su vida futura 

probable. 



65 

Actualización de costos específicos o contabilidad de valores actuales. 

En caso de optarse por utilizar este método, se aplicará únicamente a los iubros de 

inventaiios y/o activos fijos tangibles, así como a los costos y gastos del período 

asociados con dichos iubros. 

En este método se utiliza el sistema de costos de reposición, el cual se define como 

la camidad de dinero necesaria para adquirir un activo semejante en su estado 

actual, que permita a la empresa conservar y mantener su capacidad operativa. El 

valor actual del bien incluye el valor de adquisición, más los costos necesarios para 

ponerlo en servicio, menos el demérito sufrido a la fecha de la actualización. Dicha 

actualización puede realizarse por: 

* 

* 

Avalúo efectuado mediante un estudio técnico de un perito independieme, 

reconocido por la Comisión Nacional de Valores o bien por avalúo llevado a 

cabo por una Sociedad Nacional de Crédito o por un Banco. 

Aplicación de un indice especíl1co, emitido por el Banco de México. 

Cuando se haya practicado un avalúo por pelito reconocido, podrán 

actualizarse los ejercicios siguientes utilizando índices específicos, que pueden 

ser proporcionados por los mismos valuadores. Excepcionalmente podrá 

usarse el Indice Nacional de Precios al Consumidor emitido por el Banco de 

México, excepto cuando los bienes de que se trate tengan un comportamiento 

semejante a ese Indice, esto en consideración a que el objetivo es mantener 

las cifras de los estados financieros lo más cercanas a la realidad. Cuando 

estas cifras se aparten de lo real, debe practicarse nuevamente un avalúo. 

Los rubros de los estados financieros que deben actualizarse son los mencionados a 

cominuación: 
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En el balance, rodas las partidas monctadas, induyendo como tales a las integrantes 

del capilal contable. 

En el estado de resultados, los costos y gastos asociados a los activos no monelarios. 

Adicionalmente deben determinarse: 

El resultado por tenencia de activos no monetarios (cambio en el valor de los 

activos no monetmios por causas Jislintas a la inflación). 

El costo integral de financiamiento, que incluye los gastos fimmcieros, el resultado 

por posición monetaria y las fluctuaciones cambiarias. El resultado obtenido, 

independientemente de su naturaleza favorable o desfavorable debe incorporarse al 

capital contable. 

El efecto monetario favorable obtenido por una entidad se llevará íntegramenle a 

los resultados, independientemente de si es superior a la suma de intereses y 

fluctuaciones cambiadas, de que el costo financiero neto sea acreedor o de t1ue la 

actualización del capital contable del periodo sea negativa. 

Para que los diversos interesados en la marcha de la suciedad tengan una 

información completa, deben incluirse trevelarse) todos los datos significativos como 

son: 

Método de actualización utilizado 

Costo original y su depreciación acumulada 

Método de depreciación empleado 

Diferencia en el gasto por depreciación, calculada por costo histórico original 

y mediante los valores actualizados 
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En caso de existir activos no actualizados, se deberá revelar su monto y las 

causas para no hacerlo 

De cambiarse Ja estimación de la vida probable de los bienes sujetos a 

depreciación, se <lebení infotmar acerca del cambio y del efecto en la 

información financiera 

Debe incluirse en los estados financieros respectivos, un resumen de los 

cfet:tos produci<los por Ju actualización, que considere t:omo minimu lus 

siguientes conceptos: 

Actualización de activos y pasivos no monetarios, así como <le sus 

costos, gastos e ingresos asociados 

Actualización del capital contable 

Efecto monetario (indicando en su caso el monto cargado o abonado 

a resultados) 

Resultado por tenencia de activos no monetarios, en su caso. 

En las notas a los estados financieros se debe revelar el desglose del renglón de 

actualización del capital soda! y de los resultados acumulados, para identificar el importe 

de cada uno de los conceptos, expresado en unidades monetarias de poder adquisitivo 

general a la fecha del balance correspondiente. 

Con la finalidad de proporcionar una infmmacíón de mayor significado y calidad, en cuanto 

a Ja incorporación de la inflación en los estados financieros, el Instituto Mexicano de 

Contadores Públicos, A.C. establece las siguientes reglas en el tercer documento de 

adecuaciones al 13olelÍn B-10, aplicable obligatoriamente a Jos estados financieros 

c01Tespondientes a los ejercicios sociales iniciados a partir del lo. de enero de 1990: 

Todos los estados financieros deben expresarse en moneda del tnisrno poder 

adquisitivo 
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Todas las partidas que integran los estados financieros deben reexpresarse a peso~ 

de poder adquisitivo del cierre del )iltimo ejercicio. 

Respecto del estado de resultados, las partidas se reexpresarán relacionando el 

Indice General de Precios al Consumid.:ir al final del período a que se refiere dicho 

estado, con el lndice General de Precios al Consumidor relativo al fin del mes al que 

corresponda el estadn de resultades q11e se actualice. A su vez, las partidas que se 

actualicen deben estar previamente expresudas en pesos <le poder adquisitivo del 

mes de referencia. 

Para la elaboración del estado de variariones en ei capital contable, deben 

primeramente convertirse los saldo~ iniciales a pesos Je poder adquisitivo de la 

fecha del último balance, utilizando para ello el factor que resulte de relacionar el 

Indice General de Precios al Consumidor a la fecha del balance inicial. Una vez 

determinadas las diferencias entre lo;; saldos de los balances actualizados a los pesos 

del cierre del último de ellos, éstas se analizarán en función de los conceptos del 

capital contable que reflejen cambios durante el ejercicio. 

La actualización del capital contable deberá distdbuirse entre los distintos rubros 

que lo componen; consecuentemente, en d balance general, cada partida del capital 

contable deberá estar integrada por !a suma de su valor nominal y su 

correspondiente actualización. En el caso de que por razones legales o de otra 

índole se requiera informar de los valores nomina_l_es, éstos deberán ser revelados. 

Cuando se presenten estados fimmtierus comparativos, éstos se deben expresar en 

pesos de poder adquisitivo del cierre cl~l último ejercicio social info1mado. 

No se considera válido presentar en una nota info1mación parcial reexpresada de 

estados financieros de periodos ante1iores, en consideración a que su contenido 

info1mativo es muy limitado. 
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En términos generales no es neces<irio ni recomendable, presentar información ep 

pesos nominales por la confusión que puede provocar al usuario. 

En el contenido de los esrados financi~:ros debe revelarse que la inf01mación está 

expresada en pesos de poder adquisitivo a determinada fecha. 

2.2.3. ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE 

La reexpresión o actualización del capital cc..¡1tabie se debe efectuar sobre todos los rubros 

que lo integran, incluyendo los que surgen de la aplicación d~l Boletín B-10, considerando 

lo siguiente: 

Actualización de las Aportaciones de los Accionistas. 

Representa el complemento necesario para expresar en unidades monetarias de 

poder adquisitivo general a la fecha C:::.l balance, los saldos del capital social, de 

otras aportaciones no incluidas en el r:,pital social (superávit por revaluación, con 

posterioridad a la actualización inicia!) y de los resultados acumulados expresados 

en unidades monetmias originales. En las aportaciones de los socios se incluirán 

utilidades capiralizadas. 

Exceso o Insuficiencia en Ja Actualización rl·:tl Capital 

Es la suma algebráica de los saldos actualizados de.Jos renglones: efecto monetario 

pauimonial y resultado por tenencia de activo~ no monetarios. 

Al aplicar lo anterior, se reflejará el gradu en que una entidad· ha logrado o no ha sido 

capaz de conservar el poder adquisitivo general de las aportaciones de los accionistas y de 

los resultados retenidos en la empresa. 
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Los conceptos que surgen por la aplicación del Boletín B-10 son contablemente susceptible~ 

de capitalización. El monto máximo a ~apitali;-~r P,S el equivalente al importe neto 

(acreedor) resultante de la suma algebráica de dichos rubros. Para formalizar la 

capitalización se debe aplicar lo establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

que ya ha sido mencionado en el desarrollo del presente trabajo. 

El importe del capital social y de otras aportaciones no incluidas en dicho rubro y 

actualizado mediante su reexpresión en unidades monetarias de poder adquisitivo general 

a la fecha del balance correspondiente, serú la base para calificar contablemente las 

distribuciones que constituyan reembolsos de capital. Cualquier distribución que se realice 

con cargo a su capital contable, que produzca su disminución por debajo de dicha base, se 

calificará contablemente como reembolso de capital. 

Por todos los conceptos que se han mencionado anteriormente, y habiéndose dado un 

enfoque específico a la inversión accionaria, resulta fordamental realizar una actualización 

integral de las partidas de los estados financieros, considerando Jos erectos que tiene la 

inflación sobre la información, ya que de lo contraiio dichos estados dejarán de ser una 

representación de Ja situación y resultados en la entidad, afectando particulaimente a los 

socios actuales o inversionistas potenciales de la misma. 



2.3. ANALISIS DE LA lNFORMAClON FINANClERA CONSlDERANDO EL EFECTO 

INFLAClONARIO 
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2.3.1. POLrrICAS APUCABLES EN EPOCAS INFLACIONARIAS 

Los cambios en el nivel de precios, originados por la inflación, ocasionan, entre otros 

efectos: incremento en el capital de trabajo y por !o tanto mayores necesidades de recursos 

para sostener el nivel de operaciones de Ja em;1resa; aumentci en requetimientos de 

recursos para el crecimiento esperado de Ja empresa y/o pago de dividendos a Jos socios; 

incrementos en costos de operación que dejen a la empresa en situación desventajosa frente 

a su competencia, clientes, proveedores, acreedores. etc. 

Para realizar el análisis de la información financiera de una empresa será necesario 

considerar todos Jos efectos producidos por Ja inflación, ya que cualquier cambio en la 

economía u en el ciclo económico de J¡1 empresa, de no ser debidamente tratados, 

ocasionarán entre otros aspectos, un insuficiente flujo de fondos, así como la contratación 

excesiva o insuficiente de créditos con Ja consiguiente carga financiera. 

Esta situación provocará que las empresHs que no puedan cubrir sus compromísos y 

obligaciones no alcancen los objetivos para los que fueron creadas, hasta llegar a la 

liquidación de las entidades con todos Jos efectos negativos que lleva para todos los 

participantes de la vida económica del país. 

En consideración a lo antes expuesto, en épocas de intlación es de particular importancia 

la adopción de medidas que permitan la optimización de los recursos propiedad de las 

empresas, a través de políticas que normen la utilización de Jos mismos, con base en la 

realidad de Ja entidad, de su entorno económíco y del medio ambiente. A continuación se 

presentan algunas medidas que pueden ser empleadas para controlar los efectos 

inflacionarios en las entidades. 
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POLfrlCAS FINANCIERAS 

Políticas de Planeación. Un elr.memo ft.¡¡,drr:iental es la elaboración de un 
' presupuesto anual que incorpore e) manejo de la inflación que se espera para el 

ejercicio presupuestado. Con esto se tendrá una herramienta que permitirá 

contemplar las operaciones a re.iliwr en et' corto plazo, ya impactadas por los 

efectos inflacionarios, lo cual dará una certidumbre acerca de los resultados que la 

empresa obtendrá en el futuro. 

Como complemento a lo anterior, es recomendable elaborar una planeación integral 

a mediano plazo (3 años) a fin de establecer entre otros aspectos, los recursos que 

requerirá la empresa para su crecimiento, expansión, diversificación, etc. 

Identificar adicionalmente los hel:hos futuros que pudieran afectar los intereses de 

la empresa, hará posible tomar oportunam:!nte las decisiones sobre los facto4res 

que, en todo caso, afecten de munera co1t1rc::.1da la situación financiera de la 

empresa. 

En la planeación a mediano plazo resulta necesario identificar los efectos que 

tendrán las operaciones propias de la empresa, y las repercusiones que ocasionará 

en la misma, la inflación que se prevé tendrá el país. Cabe aclarar que en un 

entorno de inflación desmedida. la incorporación del incremento generalizado en los 

precios, sobre todo en el mediano plazo, es sumamente difícil de predecir y 

cuantificar apropiadamente por lo e1Tático de su comportamiento. 

Políticas para Establecimiento de Precios de Venta. El éxito y estabilidad económica 

de cualquier empresa depende en un al ro porcentaje de su política de precios, ya que 

de ella deriva en gran medida la rentabilidad del negocio. 

Dicha política purde realizarse estableciendo como lineamiento para la 

dete1minación del precio de venta, un porcentaje de rentabilidad satisfactorio sobre 

la inversión en los activos que se ·Lltilicen en la manufactura y venta de los 

productos. 
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En épocas inflacionarias el valor de los activos necesaliamente habrá de actualizarse:, 

de no hacerlo, se tendría una ba~e equivocada, lo cual repercutiría en efectos 

negativos para la empresa. 

Los factores económicos que se utilizan para el establecimiento de un porcentaje 

aceptable de rediruabilidad son: 

Las tasas de interés bancarias p;ira valores de renta fija, que representan la 

redituabilidad mínima que puede obtener una inversión sin riesgo alguno. 

La tasa anual de inflación proyectada, que representa la pérdida del poder 

adquisitivo de las inversiones que ·''' t'!rigarl en efectivo y por lo tanto 

expuestas a la inflación. 

De no tenerse una adecuada actualización de los activos, la rentabilidad de la empresa 

disminuirá en té1minos reales, en dete1ioro de la propia empresa y de sus accionistas. 

POLITICAS PARA LA ADMINISTRACION DE ACITVOS 

Un elemento básico para lograr y mantener la rentabilirlad de las empresas, lo constituye 

una apropiada utilización de sus activos. para lo cual es necesario administrarlos 

eficientemente. Dentro de los activos se encuentran efectivo, cuentas por cobrar, 

inventarios y activos fijos. A continuación se presentan la~_políticas específicas que les son 

aplicables. 

Efectivo. Las políticas para la administración del efectivo se refiere al 

establecimiento de procedimientos adecuados para la plqneación y el control del 

propio efectivo, la planeación para ln captación y utilización futuras, la 

identificación de las fuentes, determinación de las inversiones a realizar, etc. 
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Esta planeación se realiza medianre la elaboración del flujo de efectivo anual; el, 

control debe hacerse mediante revisiones permanentes que permitan llevar a cabo 

las medidas con·ectivas precedentes. 

En épocas de inflación es necesmio inr·orporar el índice inflacionado que se tiene 

previsto ocurrirá durante el ejercicio presupuestado. Es importante recordar que la 

posesión de. efectivo en exceso, por mnyor tiempo del indispensable, en épocas 

in11acionarias puede producir perdidas de consideración para la empresa. Es 

aconsejable promover la utilización rápida¿..,¡ efoctivo dis.ponible en la adquisición 

de activos que por su naturaleza conserven su valor, con Ja finalidad de disminuir 

los efectos negativos ele la inflación. 

Cuentas por Cobrar a Clientes. La política para la administración de estas cuentas 

debe ser establecida por las áreas de finanzas y ventas. En consideración a la 

trascendencia que tienen en la rentabilidad de la empresa, 'es necesado poner 

especial atención en las políticas referentes a cuentas por cobrar a clientes, 

encontrándose entre otras: 

a) Las que establecen los requisitr.$ de solvencia, liquidez, garantías, etc., que 

deben reunir los clientes parn ororgarles crédito. 

b) Las que estipulan los plazos y tipos de crédito que se pueden operar. 

c) Las relativas al programa de descuentos. que se ·pueden otorgar y bajo qué 

condiciones. 

d) Aquellas que se refi<:>ren a l~s formas y segi,i_i~ento de cobranzas. 

Las políticas antedores deben ser b.pla.'ltadas con base en las condiciones del 

mercado en que se opera; de no hacerlo así, .se puede dejar a la empresa en 

condiciones desventajosas, quC' incidirán en los resultados de la misma. En 

términos generales se puede decir ql!e políticas demasiado estdctas provocarán una 

disminución en venras, mientras que políticas muy flexibles inducirán a pérdidas por 

cuentas incobrables. 
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En épocas iiú1acionatias el otorgamiento de crédito disminuye, ya que entre otros 

factores este tipo de inversiones está completamente expuesta a los efectos nocivos 

de la inllación, además de l(Ue las altas tasas de interés aplicadas limitan el acceso 

al crédito. Bajo esta circunstancia es recomendable disminuir plazos de wbranza. 

realizar una cobranza más eficaz y otorgar descuentos por pronto pago. Se deben 

tratar de realizar, en la medida de lo posible, unicamente ventas de contado. 

Activo Fijo. La inversión que tienen las empresas en este tipo de activos, en la 

mayoría de los casos es la parte sustancial de la inversión total, por lo tanto es muy 

importante que se implanten políticas que normen este tipo de inversiones, de tal 

manera que se realicen exclusivamente las indispensables, tomando en cuenta la 

recuperación que se tendrá de los bienes en un tiempo adecuado y con una 

rentabilidad satisfactotia en relación a los riesgos tomados. 

En términos generales las políticas para realizar nuevas inversiones en activos fijos se basan 

en lo siguiente: 

Establecimiento de aut01izaciones para la adt¡uisición de bienes de uso 

duradero, indicando montos por nivel jerárquico. En inversiones mayores se 

pueden delegar facultades incluso al Consejo de Administración, lo cual 

necesariamente redundará en un mejor control. 

Implantación de procedimientos a observarse para adquisiciones de bienes 

que van a formar parle de nuevos proyectos de inversión, en los que se 

describan: investigaciones de mercado, aspectos tecnológicos, de producción, 

parámetros financieros núnimos aceptables, etc. 
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El porcentaje de rentabilidad requerido debe ser detenninado utilizando la 

lécnica del valor presenlc, para lrnccr comparativa la inversión con los 

importes de las futuras utilidades, en consideración al período que se desea 

para la recuperación de las nuevas inversiones. 

POLITICAS SOBRE ESTRUCI'URA FINANCIERA 

Este lipo de politicas están enfocadas a preservar la inversión accionaria realizada por los 

socios o accionistas de un negocio, con las cuales se trata de regular la contratación de 

créditos externos y el pago de dividendos, a fin de mantener un¡¡ posición financiera sana 

y estable en beneficio de la empresa y por ende de los accionistas. A continuación se 

mencionan las políticas de endeudamiento y dividendos. 

Políticas de Endeudamiento. Estas políticas están dirigidas fundamentalmente a 

controlar el uso y magnitud del financiamiento externo; encontrándose entre otras: 

El financiamiento externo, en términos generales, no debe exceder un 

determinado porcentaje del capital de la empresa. Una relación de deuda

capital de 40%/60% se puede calificar corno conservadora, 45%/55% es 

normal y de 50%/50% se considera corno agresiva. Una relación mayor a 

ésta última, puede comenzar a debilitar la situación financiera de la empresa, 

e incluso llegar a un punto en que las decisiones trascendentales para la 

entidad sean tomadas por los acreedores de la misma. 

La deuda en moneda extranjera a largo plazo debe establecerse determinando 

un porcentaje máximo. Ese porcentaje puede calcularse tomando en cuenta 

C'I cleclo que produciI·ia una posible devaluación y el impacto c¡ue se tendría 

en la estructura financiera de la empresa. 



78 

Política de Dividendos. Los accionistas de una entidad requieren que se les paguen 

rern.limientos por la inversión que tienen en la empresa, para ello es necesnrio que 

se generen utilidades suficientes que puedan ser distrilmidas en forma de dividendos. 

La política de dividendos debe ser implantada de manera que se pueda pagar a los 

accionistas el rendimiento a que tienen derecho sin alectar los planes de expunsiún 

de la entidad; y, adicionalmente, que el pago no afecte la operación estable de la 

sociedad. En épocas de inflación, la info1mación base para determinar el monto de 

los dividendos a distribuir debe tener incorporado el efecto de la inflación, de lo 

contrario puede provocarse la descapitalización de la entidad, originando insufiencia 

en el capital de trabajo, endeudamiento de la empresa, una carga financiera excesiva 

y en general un deterioro financiero, todo ocasionado por una mala política de 

dividendos. Una fo1ma usual de actualizar la inversión de los accionistas en época 

de inflación consiste en otorgar dividendos en acciones, provenientes de la 

capitulizaciún del superávit por revaluaciún. 

POLITICAS S013llli IMPUESTOS 

Utilizar adecuadamente los estímulos y beneficios fiscales, determinar los impuestos a pagar 

aprovechando al máximo las ventajas que ofrecen las leyes impositivas y, en general, 

realizar el pago de impuestos en forma correcta y oportuna por parte de la sociedad, son 

algunos de los elementos que deben considerarse al hacer la evaluación de las inversiones. 

El c01Tecto pago de los impuestos redundará en beneficios para b entidad, para lo cual es 

indispensable contar con una adecuada estrategia fiscal. 

La Ley del Impuesto sobre la Renta (L!Sll) aplicable en 1994, en lo referente a las 

inversiones y enajenaciones de acciones, da un tratamiento orientado a promover el 

mercado accionario, a través de un régimen especial para fomentar la productividad de las 

empresas y la permanencia de las utilidades dentro de ellas. 
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A continuación se mencionan los aspectos más representativos del tratamiento fiscal 

ohserva<lo para las inversiones en capital de riesgo: 

Para efectos Je la LISR los dividendos JecretaJos por las empresas (personas 

murales) son considerados como ingresos no acumulables para el accionista; ·sin 

embargo, estos ingresos incrementarán la renta grnvable para efectos <le la 

participación Je los trabajadores en las utilidades a repartir por la empresa. Cabe 

aclarar que en los casos en que los dividendos en efectivo sean reinvertidos en la 

suscripción u pago de un aumento <le capital en la propia empresa dentro Je los :.io 

días siguientes a su distribución, el ingreso se entenderá percibido en el año Je 

calcnJario en que se pague el reembolso por reducción de capital o por liquidación 

de la sociedad de que se trate. 

Con objeto de fomentar la reinversión Je utiliJaJes, las sociedades llevan una 

cuenta <le utiliJad fiscal neta, que tiene el beneficio del reconocimiento inflacionario 

a través <le su actualización, la cual se incrementa con Ja utiliJad fiscal neta Je cada 

ejercicio, así como con los dividendos o utilidades recibidos de otras sociedades en 

efectivo o en bienes, y se disminuye por el importe de los dividendos pagados por 

la sociedad en efectivo o en acciones; en ambos casos se requiere que provengan de 

dicha cuenta. Para estos efectos, se incluyen los dividendos o utilidades en acci.ones 

reinvertidos en la susctipción o aumento de capital de la misma sociedad que los 

distribuye, dentro <le los 30 días siguientes a su distribución. 

La lllilida<l fiscal neta está integrada por la cantidad llUe resulte de restar al 

resultado fiscal obtenido por la sociedad en el ejercicio, la participación de los 

trabajadores en las utilidades, el Impuesto Sobre la Renta a su cargo y el importe 

de las partidas no deducibles para efectos de dicho impuesto, excepto las señaladas 

en las fracciones IX y X, del Articulo 25 de la Ley de la Materia. 

ESTA 
SAUi 

TfSIS 
~E U 

lfO DEBE 
BIBLIOTECA 
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La empresa que lleva a cabo el pago de un dividendo en efectivo, tiene la obligación 

de precisar si el dividendo proviene o no de la cuenta de utilidad fiscal neta, y al 

pagar el dividendo deberá enterar el impuesto, de acuerdo a lo siguiente: 

Cuando el dividendo no provenga de la cuenta de utilidad fiscal neta, o· lo 

que exceda a dicho saldo, se debe enterar como impuesto a su cargo 34% de 

dichos dividendos, que tendrá el carácter de pago definitivo. 

En caso de que el dividendo provenga de la cuenta de utilidad fiscal neta, no 

debe enterarse impuesto alguno, sin considerar quién percibe el dividendo 

(persona moral, persona física o residente en el extranjero). Si quien percibe 

este dividendo es una sociedad, lo acumulará exclusivamente para efectos de 

la participación de los trabajadores en las utilidades. 

La Ley del I.S.R. establece un procedimiento para determinar la ganancia y 

en su caso pérdida, por la enajenación <le acciones; se obtiene de disminuir 

al precio de enajenación, actualizado ó ajustado con el Indice Nacional de 

Precios al Cunsumi<lur, el costo promc<lio actualiza<lo o ajustado con los 

citados índices, de las acciones que se enajenen. 

En la determinación del costo promedio se incluirán todas las acciones llUe 

se posean de una misma emisora, en la fecha de la enajenación, aun cuando 

no se enajenen todas ellas; resulta <le <lividir el monto 01iginal ajustado <le 

las acciones entre el numero de acciones poseídas. El monto 01iginal 

ajusta<lo se outiene suman<lo o restan<lu al costo comprobado <le adquisición 

actualizado de las acciones poseídas, las utilidades o pérdidas actualizadas 

obtenidas por la emisora; al resultado que se obtenga se le sumarán los 

divi<lendos actualizados pagados por la persona moral que enajene las 

acciones. 
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Lu actualización o rcconudmicntu del dcctu influcionariu por el transcurso 

del tiempo, del costo comprobado de adquisición de las acciones, de las 

utilidade.s y pérdidas, y de los dividendos cobrados o pagados, se efectuará 

por el período comprendido desde el mes de adquisición, del último mes del 

ejercicio en que se obtenga, y del mes en que se perciban o se paguen, 

respectivamente, hasta el mes en el que se enajenen. 

De acuerdo a la legislación vigente, cuando la fecha de adquisición de las 

acciones sea anterior al lu. de enero de 1975, únicamente se cunsidcrarún 

las utilidades o pérdidas y los dividendos cobrados que conespondan al 

período transcurrido entre esa fecha y ac¡uellu en que se determine el costo 

promedio de las acciones. Por lo que respecta a los dividendos pagados. se 

considerará exclusivamente el peliodo rranscunido a partir del lo. de enero 

de 1989. 

lNFORMACION FlNANCIEHA ACl'UALlZADA 

Para la toma de decisiones se requiere contar con info1mación confiable que permita 

evaluar objetivamente las alternativas que se presentan. En épocas de cambios en la 

economía se requiere que c~n la información estén incorporatlos los efectos de la inllación, 

de tal manera que se pueda tener la certeza de que los infotmes presentados no estún 

distorsionados por cambios en el poder adquisitivo de la moneda. 

En términos generales, es necesario actualizar las inversiones que la entidad tenga en 

inventarios, inmuebles, maquinaria y equipo, conobjeto,de mostrar la inversión actualizada 

y propiciar la generación de un llujo de fondos,que pennita:reponer en el transcurso del 

tiempo las propias inversiones, manteniendo la c~pa~id~ü de producción instalada. 

llesulta de pnriicular importancia para ios accio1;·isb~'· ;_¡·¿¡'~¡\1hs y futuros contar con 

info1mación financkra que incluya los efectos inflacionarios en· forma integral, lo cual 
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les permitirá evaluar los resultados alcanzados por la entidad y adicionalmente tendrán una 

sólida base para pronosticar el comporrarnienro de la inversión accionaria en el mediano 

y largo plazos. 



3. METODOS DE V ALUACION DE EMPRESAS 



3.1 GENERALIDADES 
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3.1.1. METODOS UTILIZADOS 

Una vez que se han analizado los conceptos básicos a observar previamente a la 

realización de inversiones en acciones, así como las diversas formas para medir el riesgo 

implícito en las mismas, y considerando la distorsión que provoca la inflación en la 

información financiera que sirve como base fundamental en la toma de decisiones, en este 

capítulo enfocaremos nuestro estudio al análisis de algunos métodos que son utilizados 

comúnmente para valuar las acciones representativas del capital social de las empr~sas. 

Con base en los conceptos que hemos incluido en el capítulo 2, respecto del tratamiento 

que debe darse al problema que provoca Ja inflación en la información financiera, se puede 

mencionar que de estar incorporados integral y adecuadamente los efectos de la inflación, 

Jos datos utilizados para la aplicación de los métodos de valuación son válidos bajo 

condiciones inflacionarias. 

Cabe aclarar que los diversos resultados que anojan los métodos de valuación sobre el 

precio de las acciones, son únicamente indicadores, ya que para efectuar la inversión 

accionaria se requiere de una información integral que permita al inversionista potencial, 

evaluar la conveniencia de invertir en el capital social de una entidad. A manera de 

ejemplo mencionaremos que se requieren conocer aspectos de producción, mercado, 

tecnologia, comercialización, personal, competencia, finanzas, evolución económica, 

entorno, medio ambiente, etc. En el capítulo 4 se incluyen detalladamente los aspectos 

más representativos que sobre el particular deben ser analizados. 

Asimismo es importante mencionar que los criterios de valuación deben ser empleados 

adecuadamente en consideración a las particularidades de la entidad en la que se pretende 

invertir, ya que es diferente la situación de una empresa en marcha que está operando con 

utilidades, a la de una empresa con problemas financieros, o bien una empresa en etapa 

preoperativa. 
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En este capitulo se incluirán los siguientes métodos de valuación, que son los utilizados con 

mayor rrccucncia, en considcrnciún a lo representativo úc los resultados que producen: 

Valor en Libros 

Valor de Reposición 

Utilidades Presentes 

Utilidades Futuras 

Flujos de Efectivo Descontado 

Ponderación Factorial. 

A continuación se presenta el análisis de cada uno de los métodos, incluyendo las 

características, elementos requeridos para su aplicación, ventajas, desventajas, y la 

metodología a emplearse. Con ello se podrá apreciar la diversidad de factores que pueden 

obligarse para valuar las acciones de una entidad, así como los diferentes resultados que 

se obtienen. 



3.2. VALOR EN LIBROS 
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3.2.1. CAHACI"EIUSTICAS 

Para la aplicación de este método (conocido también como valor contable), se utilizan los 

estados financieros de la entidad, a la fecha que se pretenda hacer la valuación. La suma 

del capital contable (incluyendo los efectos de la actualización) que muestre el estado 'de 

situación financiera, representa el valor de la entidad. 

Con la finalidad de tener una base de valuación más confiable, es conveniente que los 

estados financieros que sirvan de suporte, sean auditados por un Cuntador Publico 

independiente. En aquellos casos que no sea posible esperar a la realización de una 

audi1oría, se puede solicilar la revisión parcial, por parte del Au<lilor Externo, de aquellos 

rubros que sean más representativos de la entidad (activos fijos, inventarios, pasivos 

bancarios, capilal, efectos de la aclualización, etc.). 

3.2.2. REQUISITOS 

Para poder <lesanollar esle método se requieren: 

Eslados Financieros a la fecha de la valuación, preferentemente dictaminados, que 

incluya Ja aplicación del 13olelín 13· I O y sus adecuaciones, doc:umenlos emilidos por 

el Instituto Mexicano de Contado1·es Públicos, A.C. 

Avaluo de Jos aclivos fijos. prac:licmlo por perilo aut01"i7.ado o por un Banco o una 

Sociedad Nacional de Crédito. 

3.2.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

La principal ventaja del método de valor en libros, radica en la facilidad de c:ülc:ulo, 

ya que unicamente se requiere conocer el monto del capital contable y el número 

de acciones en circulación. 
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Desvenrajas 

Considerando que los estados financieros son el único elemento empleado para la 

aplicación de este método, se tienen limitaciones en la información que proporciona, 

ya que entre otros, no re11ejan los siguientes elatos: 

Capacidad generadora de utiliclades, actuales y futuras. 

Capacidad generadora de flujos de efectivo. 

Productividad de los activos. 

Efectividad de los pasivos. 

:-J.2.4. METODOl.OGIA 

Para la aplicación de este método se utiliza la siguiente fórmula: 

Capital Contable 

Número de /\cciones en Circulación. 
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Ejemplo: 

CIA. "A". S.A. DE C.V. 

ESTADO DE SITUACION FlNANC!EllA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

ACl"IVO 

Circulante 

Fijo 

(incluyendo 

actualización) 

Suma Activo 

N$ :3,000 

20,000 

N$ 23,000 

Pl\SlVO 

Corto Pluzo 

Largo Plazo 

TOTAL 

CAPITAL 

Capital Social 

lleserva Legal 

Actualización del 

Capital 

Exceso en 

Actualización del 

Capital 

Utilidades 

Acumuladas 

u tilitlad del 

Ejercicio 

TOTAL 

Suma Pasivo y 

Capital 

N$ 2,000 

6.000 

N$ 8,000 

N$ 4,000 

800 

6,000 

2,000 

1,000 

] ,200 

N$ 15,000 

N$ 2;~,000 



El capital social está representado por 4,00U acciones de N$ 1,000 cada una. 

Determinación del Valor Contable por Acción 

Capital Conrable 

Numero de Acciones 

Valor Contable por Acción: 

N$ 15,00U,OOO 

4,000 

N$ 3,750. 

N$ 3,750 
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El monto de la inversión, por lo tanto, estará en función del número de acciones que 

se pretendan enajenar, a las cuales se asignará el valor contable por acción obtenido 

a través del método descrito. 

El resultado derivado de la utilización del método del valor en libros, en muchas 

ocasiones es considerado como Ja base para llevar a cabo la venta de las acciones, 

ya c1ue representa el vulor acumulado alcanzado por la inversión durnnte el tiempo 

que la ha mantenido un inversionista, como parte del capitul social de una empresa. 



3.3. VALOR DE llliPOSICION 
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3.3. l. CARACl"EIUSTICAS 

Est<' método cswblel·e el vulor c¡ue tiene uúa entidad, mediante la obtención de uii avalúo 
. . ' . 

prnctirndo sohrl' los bic•ncs ele su propiedad a u11<1 fochn dacia. l'ar¡í.esto, si-' solicita ii un 

perito vnluador independiente lde preferencia autorizado por la Comisión Nacionai de 

Valores y/o la Comisión Nacional Bancaria) la detemlinación de un avaluo que muestre el 

valor l(Ue tienen los activos fijos de una entidad en las comliciones en que se encuentran 

a la fecha dC' su realización. Es decir, se calcula cuánto le costaria a la empresa reponer 

los activos que tiene, en condiciones similares de uso. 

3.3.2. REQUISITOS 

La infotmación necesaria para este método es la siguiente: 

J\valúu praclic:adu por pctitu aulUrizado por un Banco u una .Suciedad Nacional de 

Crédito. 

Estados financieros dictaminados a una fecha reciente (es recomendable que cuando 

más tengan 3 meses de antigüedad), que consecuentemente deben estar actualizados 

bajo los lineamientos del 13uletin 8-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos por 

el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, 1\.C. 

3.3.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Facilidad de cálculo. 
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El establecimiento del val01· de realización úe los activos fijos de una entiúad 

i:unstituye un buen punlo de referencia sobre el .valor 11uc tienen los bienes n una 

fecha determinada, sin incluir ningún elemento adicional. En ocasiones se considera 

como 1•1 prC'cio de• refcrc•ncia que se pmfrfrl atribuir a ;11111 cnt id ad. 

Desventajas 

No refleja: 

Capacidad generadora de utilidades. 

Capacidad generadora <le flujos <le efectivo. 

Efectividad del pasivo y capital. 

Los activos circulantes. 

Es importante señalar que este procedimiento presenta asimismo Ja desvemaju de la 

úiversithid de los criterios úe valuación empleados por peritos valumlm·es, tenién<losC' wmo 

consecuencia que en muchas ocasiones a los mismos activos se les asignen valores muy 

dislíntos. Esta situación úcbe ser tomada en consi<lcrnción, ya que los avalúas presentan 

frecuentemente valores cuestionables. 

3.3.4. METODOLOGIA 

Se dete1mina In diferencia entre el valor contable de los activos fijos y el valor de 

avalúo úe los mismos. 

La úife1·enda obteniúa se aúiciona.al capit;i1IC:~iítt1blé.: D ; ... · . 
.. :·· ' . ··,<•,>-.:··.'··-,;:,:-e"'~-,~\·-:- ) ' 

El rcsulladu anterior se divide entre el n.i:i1i1c1:Óitló',¡{cCi()1~~s rcprescntativ¡¡s <lcl 

capital social, para obtener el precio de r~~ü1.:i~i6ri' &ii~ ~t~i:Sn. . 
,_.,: ........ ' 
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Ejemplo: 

-

Cllnsid<•rnnd" !Jll<' la Cia. "A", S.ti. de C.V. prl'S<~nla 1111 t:apilal contable d<' N$ 

15,000 miles. 

El numC'ro tlC' acciones en circulación es de 4,000, con valor nominal de N$ 1,000 

c<1da un<1. 

El Valor en Libros del Activo Fijo es de N$ 12,000 miles. 

El Avaluo de Activo Fijo muestra los siguientes <latos (Cifras en Miles de Nuevos 

Pesos) 

CONCEPTO IMPORTE 

Edificio 3,UOO 

Terreno 2,00U 

Maquinaria y Equipo 11.000 

Equipo d<' Transporte' 3,000 

Equipo de oficina l,UUU 

Suma 20.000 

uetern11nm:1un <.le! Valor 

CONCEPTO IMPORTE 

Valor en Libros del Activo Fijo 12.000 

Valor en Libros según Avalúo 2U,UUU 

Diterencia 8,0UU 

Capital Contable 15,000 

Mds; Diferencia entre Vnlur en Libros y Avalúo 8,UOO 

Suma 23 uuu 

Capital Contable mas diferencial entre Valor en 

I.ihrus y Av<illlo dt• /\el ivo Fijo :¿;ioou 

Numero e.Je /\c.:ciunes '1.0!JU 

Valor <le realizadtin por Ac.:ciün 5.750 

Como se puede apreciar, el valor tle las acciones se incrementará o disminuirá en 

función tlel avalúo. 



3.4. UTILIDADES PRESENTES 
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3.4.L Ci\HACTEIUSTICAS 

Este método es aplicable preferentemente en aquellas empresas que han obtetúdo utilidades 

cuando menos Jurante los últimos cinco ejercicios, y consiste en determinar el valur de la 

entidad, utilizando para ello el promedio Je utilidatlC's c¡ue alcanzó durante el perfotlo 

analizado, en consideración a las tasas de rendimiento otorgatlas a las inversiones 

financieras durante el mismo pe1iodo. 

3.4.2. llliQUlSITOS 

La información requerida es la siguiente: 

Estados financieros di<.:taminudos correspondientes al periodo a analizar, clabormlos 

bajo los lineanúentos establecidos en el 13oletin B-10 y sus adecuaciones, 

documentos emilitlus por el Instituto Mexicano Je Co111<1dores Públicos, A.C. 

Tasas de rendimiento aplicubles a las inversiones financieras {no1malmente se 

considera la tasa Je los CETES) durante el periodo a analizar. 

3.4.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Es de fácil aplicación. 

Proporciona un promedio de Jos resultados obtenidos por la entidad, dando un valor 

equilibrmlo. 



98 

Dcsvenrajas 

Es aplicable únicamente a aquellas empresas que han obtenido utilidades cuando 

menos durante los cinco últimos años. 

3.4.4. METODOLOGLI\ 

l'arn la aplicación de <'St<' métudu se deben seguir los siguientes puntos: 

Considerar las utiliuaues correspondientes a los últimos cinco uños. 

Ponderar <lescendentemente las utilidades obte1tidus, es decir, se asigna una 

puntuación mayor a las utilidades de los años recientes; esa ponderación debe tener 

un mismo intervalo. 

Determinar la utilidad promedio anual. 

Dividir la utilidad promeuiu anual entre el numero de acciones, para obtener la 

utilid;id por a<"t'ÍÚn. 

Determinur el múltiplo de la tasa de remlimicntu de las inversiones financieras. 

Calcular el multiplu de rendimiento promedio anual. 

Ponderar el multiplu p1·omedio para la utiliúml por acción, obteniendo el precio por 

acción. 

Multiplicar el precio por acción por el número total de acciones, para determinar el 

valor de la empresa. 
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En épocas de inflación en las que la moneda (unidad de medida) se ve distorsionada, es 

necesario actualizar a una misma focha la info1mación ·financiera! con la. finalidad de 

hacerla comparable. 

Ejemplo: 

La Cía. "J\", S./\. de C.V. presenta las siguientes u1ilidades, ya actualizadas al 31 de 

diciembre de 1993, correspondientes a los ultimas cinco años (cifras en miles de nuevos 

pesos). 

F.JERCICIO IMPORTE (N$) 

1989 30 

1990 70 

1991 150 

1992 220 

1993 180 

Tasas de llemlimienlu de los últimos cinco años: 

EJERCICIO TASA* (%) 

1989 45.00 

1990 34.76 

1991 19.27 

1992 15.62 

1993 14.93 

* l'romPdio Anual de In Tnsa· de CETl~S a lrPs meses. 
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Determinación de la utilidacJ promedio anual: 

EJERCICIO lirllJDAD (l) PONDEltACION (2) * lfnlJDAD PROMEDIO 

(N$) J\NUJ\L (1 x 2) 

1989 30 0.10 3.0 

1990 70 0.15 10.5 

1991 150 0.20 30.0 

1992 220 0.25 55.0 

1993 180 0.30 54.0 

1.00 152.5 

* Intervalo: O.OS 

Cúkulo de la utilic.Jud por acción: 

U1ilidacJ Promedio i\nual 

Numero de Acciones 4,000 

U1ilidad por Acción = N$ 38.125 

Cálculo del mulliplo de la lasa Je rendimienlo financiero: 

E.m11c:1c10 Tl\SI\ Mtll.TJl'l.O (1)' l'ONDEHl\CION MtJl.TIPl.O 

(2) PONDEllADO (l;a¡ 

1989 0.4500 2 .. ,., 
•"-"- 0.10 0.22 

1990 0.3476 2.88 0.15 0.43 

1991 0.1927 5.19 0.20 l.04 

1992 0.1562 6.40 0.25 1.60 

1993 0.1493 6.70 0.30 2.01 

s.:m 

* Sl' ohlicnc c.Jividicndo la unidad enlrc la l<1su. 



Cálculo del precio por acción: 

(Utilidad x Acción) (Múltiplo Promedio Ponderado) 

38.125 X 5.30 = 202.06 

Precio u1útatio por acción N$ 202.06 

lül 

Precio por Acción 

El valor de la empresa considerando este método se calcula multiplicando el precio 

por ucciún por el numero <le acciones en circulación, u sea: 

(4,000) (202.06) N$ 808,204 



3.5. UTILIDADES FUTURAS 
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3.5.1. CAHACl'EIUSTICJ\S 

Con la utilizacic'm de este método se trata de establecer el valor de una entidad, en función 

<le la capaci<lml generadora <le utili<la<les que tendrá la empresa en el futuro. Es dt•cir, se 

realiza una estimación <le las utilidades, considerando las tasas de rendimiento esperadas 

durante el período analizado (nm·malmente se utilizan cinco años), <leterminamlo así el 

valor <le la empresa. 

3.5.2. REQUISITOS 

Estados financieros, de preferencia dictaminados, incluyendo la aplicación del 

Boletín B-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos por el Instituto Mexicuno de 

Contmlorcs l'úhlicos, A.C. 

3.5.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Es un método que asigna un precio a las acciones en funcicSn a lus expectativas de 

la entidad. En muchos casos es un método más adecuado que el de valuar las 

inversiones con base en los hechos pasados. 

Desventajas 

La incertidumbre de alcanzar en el mediano plazo (cinco años en proniedio) los 

incrcmPntos planteados. 
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En épocas de cambios económicos, la estabilidad de los mercados generalmente se 

ve afectada, y por lo tanto los pronósticos de venta son imprecisos y están 

fítcilm<'nte sujC'tos a modificaciones. 

3.5.4. METODOl.OGIA 

Para realizar el cálculo se observan los siguientes pasos: 

Considerar las ventas reulizadas durante el último ej.ercicio. 

Calcular el incrrmento en ventas para los. 

Determinar ills venllls para los 

Determinar el marg('n de utilidml sobre 

Estimar el múltiplo de la tasa 



Ejemplo: 

Menos 

Menos 

Menos 

CIA. "/\", S.A. DE C.V. 

Estado de H.esultados correspondiente al Ejercicio 1993 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

IMPOHTE 

Ven tus N$ 1,500 

Costo de Ventas 800 

Utilidad 13ruta N$ 700 

Gastos de Operación N$ 400 

Utilidad en Operación N$ 300 

l.S.lt. y l'.T.U. N$ lSO 

UTILIDAD NETA N$ 150 

====== 

INlJU(MHN'IO l(N VHNTllS l(N IUS l'llOXIMOS /\NOS 1'1111.SUPUHSTO IJH Vll.N'J'J\S l'HOXIMOS J\ÑOS 

llÑO IUHC:HNTIUH llÑO IMl'Olt'rn (Mil~ de 

Nuevos l't~ie>J 

1994 11.33 199'1 1.670 

1995 26.95 1995 2.120 

1996 S:l.35 1996 3.230 

1W7 33.12 1997 'l,300 

1998 26.29 1998 5.430 

1999 25.UO 1999 ú,790 

2UUO 25.00 2000 8.490 

105 
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MNlGEN DE U"IllJDAD SOBRE VENTAS PIUiSUPUESTO DE U"lllJDADllS PAHA LOS 

l'HOXIMOS ANOS l'l!OXIMOS AÑOS 

AÑO PORCENTAJE AÑO IMPORTE (Miles <le 

Nuevos Pesos) 

1994 4.2 1994 70.0 

1995 10.3 1995 220.0 

1996 21.0 1996 680.0 

1997 20.9 1997 900.0 

1998 18.9 1998 1,030.0 

1999 18.5 1999 1,256.0 

2000 18.5 2000 1,570.0 

UTILIDAD POR ACCION PARA LOS PllOXlMOS AÑOS * 

AÑO IMl'OHTE (Nuevos pesos) 

1994 70.0 

1995 220.0 

1996 680.0 

1997 900.0 

1998 1,030.0 

1999 1,256.0 

:.woo 1,570.0 

* Se tic>nen en circulación 1,000 acciones. 
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TASA DE HENl)IMIENTO ESPEH.ADAS PAltA LOS l11lOXIMOS AÑOS * 

AÑO TAS/\{%) 

1994 14.84 

1995 13.72 

1996 13.85 

1997 14.32 

1998 13.98 

1999 13.02 

:woo 1:uio 

* C:ETES a tres meses, segun proyecto ClEMEX-WEFJ\ de julio de 1994. 

CALCULO DEL MULTIPLO ESTIMADO l'/\RJ\ LOS PltOXIMOS AÑOS 

J\ÑO TASA(%) MULTIPLO '' 

1994 14.84 6.74 

1995 13.72 7.29 

1996 13.85 7.22 

1997 14.32 6.98 

1998 13.98 7.15 

1999 13.02 7.68 

:.woo 1:~.00 7.69 

* Se obtiene dividiendo la uni<lud entre la tasa. 
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Utili<ladcs Ful uras 

Para aplicar esle melmlo se emplean las siguien1es dos modalidades: 

1) Consi<lerando las u1ilidades nominales. El valor de la empresa se dl'tcnÍ1ina 

ponderando la u1ilidad por acción por el múlliplo financiero de Jos próximos años, 

obleniendo así un valor promedio ponderado de la acción. 

Utilizando los <lmos ameriores se tiene: 

l'IU(CIO 1'011 PRECIO 

ACCION PON DE- PllOMEDJO 

!JTll.ID/\IJ (Mll.F.'; N$J 11/\CION (Miles N$) 

AÑO POI\ /\CCION MULTIPl.O (1J (2) (1X2) 

1\1\14 70.0 6.7<1 471.BO O.JO <17.18 

1\195 220.0 7.2\1 1,úOJ.80 0.15 240.57 

1\196 680.0 7.22 <l.\/0\/.60 0.20 \/Bl.9:.! 

1\197 \/00.0 6.\/8 6,282.00 0.25 1,570.!lU 

1998 J,030.0 7.15 7,364.50 0.30 2,209.:35 

S,0119.52 

Precio Pondcra<lo por Jkcicin N$ 5,049.52 

El valor de]¡¡ empresa se obtendrá multiplicando el precio ponderado por acción por 

el nunwru de acciones en drculm:icin. 

NOTA: Este criterio tiene 

futuros. 

" ~ '. ·~ ·' .. ,-~ ·::. . -· ~ ; - _- ·" . . 

la desven;\aj~;c1e'~~'considerar el valor actual de pesos 
: -.~<.'. ::· > ,\._.: ••• • - • - • 
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2) Tomando en cuenta las utilidades descontadas. El valor de la acción se establece 

con base en his utilidades futuras descontadas al_v .. 1loractunl) El número de uiios 

futuros que se deternúnarán será con base en el mMtiplo promedio de los años 

próximos. 

Cabe aclarar que el múltiplo nos indica el número de años en que se recupera In 

inversión por medio de las utilidmles generadas por la empresa. 

Ejemplo: 

1. Definición del número de años que se consideran las utilidades a través de 

múltiplo promedio; o sea: 

6.74 + 7.29 + 7.22 + 6.98 + 7.15 + 7.68 + 7.69 

7 

Múltiplo Promedio 7.25 

50.75 

7 

2. Descontar a valor actual las utilidmlcs nominales de los próximos 7 años. 

UTtl.IDJ\D POR 

tfl"IUDJ\D POR l'J\CTOR Dli J\CCtON 

J\CC:ION Tl\SA<;DE DHSCtJENTO • IJESC:ONTl\DJ\ 

AÑO (1) DESCUIWTO (2) (1X2) 

1994 70.0 14.84 0.8708 60.96 

1995 220.0 13.72 0.7733 ] 70.13 

1996 680.0 13.85 . 0.6776 460.77 

1997 900.0 14.32 0.5855 526.95 

1998 1030.0 13.98 0.5198 535.39 

1999 1256.0 13.02 0.4798 606.6:~ 

2000 1570.0 13.00 0.4251 667.41 

~8.2...:1 



* 
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El calculo del factor de descuento se lleva a cabo, aplicando la siguiente 

f6rmulu. 

1 

Donde: 

T Tasa de Descuento (al tanto por uno) 

N Tiempo (años) 

3. Para dctcrminar el valor de la empresa considerando las utilidmlcs 

descontadas, se multiplica la utilidad por acción descontada por el número 

de acciones en circulación. 



3.6. FLUJOS DE EFECHVO DESCONTADOS 
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3.6.1. C:l\Hl\CrElllSTIC:l\S 

Este método consiste en determinar el valor de la empresa con base en su capacidad 

generadora de flujos de efectivo para los años futuros, mismos que se descontanín a su 

valor actual. Cabe aclarar que este es uno de los métodos 1mís empleados en la actuali&1tl. 

3.6.2 REQUISITOS 

Para poder desarrollar este método se necesitan: 

Flujos de efectivo proyectados para los siguientes ejercicios. 

Utilidades proyectadas para los años siguientes. 

Tasas de interés proyectadas para los siguientes ejercicios. 

3.6.3 VENTJ\Jl\S Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Este método se basa en Ja capacidad que tiene la empresa para generar efectivo, lo 

cual es representativo de la aulOsuficiencia financiera que podría presentar la 

entidad para alcanzar sus objetivos. 

Los accionistas pueden conocer anticipadamente las eventuales necesidades de 

aportaciones adicionales de capital que tendrá la empresa, <mte una insuficiente 

generaciém de efectivo por su parte. 
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Desvenlajas 

En un entamo inflacionario, caracterizado por la incertidumbre en el 

comportamiento de las variables macroeconómicas, es sunrnmente difícil hncC'r 

pr01uís1irns confiables a mediano y largo plazos. 

Por lanlo, la efectividad <le cstt~ método estil sujela al comportamicnlo de la 

economía y al cumplimiento de los supuestos asumidos por la empresa, al momento 

<le determinar los pronósticos que sirvieron como base para calcular los flujos <le 

efectivo descontados. 

Un comportamiento dislinto al originalmente previsto en cualquiera de los supuestos 

empleados, ocasionatia una distorsión en los resultados determinados por este 

método. 

3.6.4. METODOLOGIA 

Para la aplicación de este método se observa el siguiente procedimiento: 

Definición de los flujos anuales que serán considerados en la valuación. 

Proyección de utilidades para los próximos años. 

Deternúnación del flujo de efectivo nonúnal para los próximos años. 

DC'lerminación de la tasa de descuenlo. 

Descuento de los flujos de efectivo nominales. 
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Cí1lculo del flujo de efectivo. descontado por acción. 

Dete1minación del flujo de efectivo por acción. 

Determinación del valor de la empresa de acuerdo·a este criterio. 

Ejemplo: 

l. Definición del número de flujos anuales que serán considerados en la valuación. La 

pauta para esta definición se determina por el nivel de las tasas de interés, toda vez 

que éstas constituyen el costo de oportunidad de otra inversión. Por lo tanto, 

considerando esta referencia de tasas, se está en condiciones de calcular el múltiplo, 

o sea, el número de años en que la inversión es recuperada. 

* 

Cuando existen fluctuaciones severns en las tasas de interés, se recurre a un 

promedio adtmético de tasas anuales futuras, para de esta manera disminuir riesgos 

de valuación. 

ESTIMACION DE TASAS DE lNTERES PAHA LOS PROXIMOS SIETE AÑOS * 

AÑO TASA(%) 

1994 14.84 

1995 13.72 

1996 13.85 

1997 14.32 

1998 13.98 

1999 13.02 

2000 13.00 

CETES a tres meses, según proyecto CIEMEX-WEFA de julio de 1994. 



DPtcrminación dd multipl.o prnmediu 

6.74 -1- 7.29 +·7.22 + 6'.98 + 7:15 + 7.68 + 7.69 

7 

-. - ; . .. . '/ :~ -··::: ·:-: . ::-:·:. :' : . 

2.. Proyeécion de~utilida<lcs para los próximos siete áifos, · 

50.75 

7 

115 

Considerando el número de 11ujos de efectivo c¡ue se van a emplear en la valuación, 

la proyección de utilidades se realizará de acuerdo a lo siguiente: 

AÑOS 

{Miles <le Nuevos Pc::;os) 

CONCEPTO 1994 t995 199& 1997 1998 199 2000 

Ventas 1,(,70.0 .uzo.o J.230.0 '1.JlJO.O !i.'130.0 6,790.0 8.'190.0 

Costo <le Ventas 835.U %8.0 l.13U.5 1.505.U l.9UU.O 2.377.U 2.972.0 
' 

Utilidad Bruta 835.lJ 1.155.U 2,099.5 2.795.U 3.530.0 4,,113.U 5.518.0 

Depret.: y Amortización 224.0 226.0 229.9 230.0 no.o 210.0 20;,.o 

Intereses Pagados 223.0 24U.U 134.6 305.0 545.0 821.0 1.098.0 
·. 

Gtus de Admon 128.U 135.0 149.U 160.0 270.0 320.0 395.0 

Gastos <le Ventas lZO.o 14,l.U 22ú.U JUU.U 11J5.ü 550.0 680.U 

Utilidad en Operadún 140.0 440.0 1.360.0 1,800.0 2.060.0 2,512.0 3.140.0 

l.S.ll y P.T.U. 70.lJ 220.U ú8U.U 900.0 l,030.U l.256.0 1 570.U 

Utilidad net;, 70.U 220.0 680.0 900.0 1.030.0 1,256.0 1.570.0 

3. Determinación Je] lluju de electivo parn lus próximos aüos lcilras en miles Je 

nuevos pC'sosJ: 
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FLUJO DE EFECl"IVO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 .2000 

Utilidad Neta 70.0 220.0 530.4 900.0 1030.0 1256.0 1570.0 

Más: 

DcprecÜ1l"itiJ1 y /\n10r1 iz•1riU11 22'1.ll 22(,.lJ 229.9 2:lU.lJ 220.lJ 21U.U 205.U 

Más: 

Ahon·u en Jmpue.sros sohre 

intereses µaga<los f 50'~úJ 116.5 120.U 11'.Lll 153.U 272.U ,110.0 5119.U 

Flujo de Efectivo Nominal 'i!lJ.5 566.U BB,1.3 ~ 1522.0 1876.0 232,1.0 

4. Determinación Je la tasa de descuenlo. Se obtienen las tasas que se aplicanín para 

Jt>scontar a valor actual los ilujus dt> ef<~clivn quP gencrarü la empresu c•n los 

próximos siele años. 

NOTA: 

Se consiJera comu tusa úe descuento la tasa de interés estimaJa para Jos próximos 

siete años. 

AÑO TASA DE INTEHES 

1994 14.84 

1995 13.72 

1996 13.85 

1997 14.32 

1998 13.98 

1999 13.02 

:wuo 1 :1.00 

El eslablecimientu Je la tasa de interés reviste rnóxima imporluncia en el 

proceso de valuación, razón por la cual debe funJamenlarse ampliamente su 

Jll"ll)'C'CL'i1·J[]. 
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S. Descontar los !lujos tle efectivo nominales. Pum llevar a cabo el descuento tle 

<'Íl'clivo, lmsla drterminúr d facú>r ti<~ lll'sc11ento con hase t•n las lasas considt~radt1s 

a los flujos tle efectivo nominales (flujos en miles tle nuevos pesos): 

AÑO FLUJO DE FACTOR DE FLUJO DE EFECIWO 

EFECflVO (1) DESCUENTO (2) DESCONTADO (lxZ) 

1994 410.5 0.8708 357.46 

1995 566.0 0.7733 437.69 

1996 884.3 0.6776 599.20 

1997 1283.0 0.5855 751.20 

1998 1522.0 0.5198 791.14 

1999 1876.0 0.4798 900.10 

2000 2324.0 0.4251 987.93 

4824.72 

6. Cálculo del flujo de efectivo descontado por acción 

Flujo de Efec1ivo Descontado = N$ 4.824.720 = N$ 4,824.72 

Número de Acciones 1,000 

7. Determinar el valor tic la empresa de acuerdo a este ctitetio; resulta de multipli<:ar 

el flujo de efectivo por acción por el número de acciones en circulación. 

Valor <le la t~mpresa: l ,000 x 4,82'1.72 = N$ ;l,824;'7:'w 
' .. ' ,.í 



3.7. METODO DE PONDEil/\CION FACJ'OIUAL 
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3.7.1. CAJU\CfEIUSTICAS 

Este método consiste en la utilización <le los factores obtenidos al determinar el valor de 

los activos fijos, u1ilidndes actuales, utili<la<les fuiuras nominales y desconta<lns, flujo de 

efectivo descontado, a los cuales se aplicn un~ pol1<leración porcentual. 

3.7.2. REQUISITOS 

Ln información requerida para este método es: 

Estados financieros, a la feclm de la valuación, preferentemente dictaminados, 

incluyendo la aplicación del 13oletín B-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos 

por el Instituto Mexicano <le Contadores Públicos, A.C. 

Avalúo <le los activos liJos, practicado pur perito autorizado, por un banco o por una 

Socie<la<l Nacional <le Crédito. 

Datos sobre las utilidades obtenidas poda sóCÍcdad d~rante los últimos cinco años. 
, ·~" . ·:-~. '·· ., ... :·, . : ::. ·:;. ·.,",•;: .... ·;,::_~-.-· .. · : 

'. ::.:· ,~:.:.: .:~~-~~;~}~1\'.l{~ '. ·.:t .. 1·: 
U tili<lades proyectadas para los pi·Óxiiri..o5'78fi65/ · 

.,~~~-::,;: { '.,: :'}:~;:)~~~ :,···/ 
... --.':J.:.:.:.~.:;~·,'~~;. 

Flujos <le efectivo proyectados ~;ai:~·'j¿jf~{:~xi~~s años, 

.·. .·. ·. H~iÍ1-~~~~r:: ~~. y • 
Rendimientos proporcionados 'p-Or'.Jí1sfilive1'siones financieras durante los últimos 

> : ·<;·,,;.·~;~/,:.·r,:}~" .. ';:' ·.-,'-. :e,·_,_;_. ' ' 
cinco años. , --·.-, ~>{\\{-l'-·'.-.<:;·:· . 

. ··;.·> ,-~,·: .- ,. -

Estimación Je lus rendimientos cspéra<los para las inversiones financieras durante 

los próximos aíios. 
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3.7.3. VENTi\JJ\S Y DESVENTAJAS 

Ventajas 

Este método tiene la ventaja <le considernr varios factores que cuantifícari la 

trayectoria que ha tenido la empresa, su situación actual y la estimación sobre los 

resultmlos futuros, obteniéndose de esa manera un dato más realista, sobre el valor 

que tiene la entidad. 

Desventajas 

Para asignar hi ponderación porcentual de los factores incluidos en este método, es 

necesario evaluar en fo1ma integral el impacto que tiene cada uno de esos factores 

en el valor de la empresa, considerando su evolución en el pasado, su situación 

actual y las expectativas de desan-ollo. Por lo tanto, una ponderación inadecuada 

distorsionará el resultado determinado u truv!'.~s de este método. 

3.7.4. METODOLOGIA 

Se realiza una ponderación con base 100, asignando puntuación descendente a los valores 

determinados con los ctiterios descritos jcnírquirnmrntc a continuación: 

Plujos de Efectivo Descontados 

Utilidades Futuras 

Utilidades Presentes 

Valor de rl•alización de los Activos Pijos. 



121 

Ejemplo: (Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

CIA. "A", S.A. DE C.V. 

ESTADO DE SITUAC!ON FINANCIEHA AL 31 DE DICIEM!3RE DE 199:3 

ACl'IVO 

Circulante N$ 4,000 

rijo 6,000 

(incluyendo 

actualización) 

--------------

Suma del Activo N$10,000 

PASIVO 

Corto Pluzo 

Largo Pltw.o 

CAPITAL 

Capital Social 

Actualización del 

Cupirnl 

Exceso en la 

Actuatiznción del 

Capital 

Utilidades 

Acumuladas 

Suma Pasivo y 

Capíwl 

N$ 2,000 

3 000 

N$ 5,000 

N$ 1,000" 

200 

800 

3,000 

5,000 

N$ 10,000 

*Integrado por 200 acciones con valor nominal unitario de 5,000 nuevos p.C'sos. 
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CIA "A", S.A. DE C.V. .·. 
,. 

ESTADO DE llESULTADOS POR EL EJEllCIClO TERMlN/\DO EL 

::n DE D!CIEM13RE DE 1993 

Venias N$ 13,000 

Coslo de Ventas 5.000 

Utilidad 13ruta 8,000 

Gastos de Operación 2.UOU 

Utilidad en Operación 6,000 

Costo Integral de Financiamiento 1.000 

Utilidad antes de !.S.R. y P.T.U. 5,000 

!.S.R y P.T.U. 2.500 

Utilidad Neta 2,500 

----

Valor de Activos Fijos segun J\vah.io Practicado 

Maquinada y Equipo 5,000 

Equipo de Transporte 4,000 

Mobiliario y l~c¡uipo de Oficim1 2,000 

Importe Avaluu 11.000 

===== 

Utilidades obtenidas en los ultimas cinco años 

AÑO UTll.ID.t\D NETA (N$) 

1 1.000 

2 2,500 

3 3,000 

4 'l.000 

5 2.500 
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Utilidades proyectadas para los próximos siete años 

AÑO UTIIJDAD NETA (N$) 

1 3,000 

2 .J.UOU 

3 7.000 ,, 9.500 

5 12,UOU 

6 14,500 

7 17,000 

Utilidades por acción proyectadas para los próximos siete años (nuevos pesos) 

AÑO lJTllJDAD POR ACCION (N$) 

1 15,000 

2 25.000 

3 :15.000 

4 117.SOO 

5 ú0.000 

ú 72,500 

7 85,0UO 

Flujos de efectivo proyectados para los próximos siete años. 

AÑO FLUJO ()(¡ EFECTIVO 

1 3.900 

2 ü.000 

3 7.500 

4 11,750 

5 l'l,000 

6 15,000 

7 18,lJlJ(J 
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Hendimientos proporcionados a las inversiones financieras en los últimos cinco años. 

AÑO llENUIMIF.NTO (%) 

1989 45.00 

1990 ;¡,f.7C> 

1991 19.27 

1992 15.62 

19\13 14.93 

Rendimientos esperados para las inversiones financieras para los próximos años. 

AÑO RENDIMIENTO (%) 

1994 14.84 

1995 13.72 

1996 13.85 

1997 14.32 

1998 13.98 

1999 lJ.02 

2000 13.00 

Flujo de Efectivo 

Cálculo de Jos valores individuales segun los flujos <le efectivo descontados. 

AÑO FLUJO Df; EflECrtVO l'ACJ"Oll DE DESCUENTO FLUJO DE EFECIWO 

(N$) DESCONTADO (N$) 

1 3.900 0.8708 3,396.1 

2 6.000 0.7733 4,639.8 

3 7.500 o.6776 5.082.0 

4 11.750 0.5855 6,879.63 

5 l'l.UlJU lJ.5198 7.277.L.U 

6 15.0UO 0.4798 7.197.0U 

7 18.000 0.'1251 7.651.80 

42,123.53 
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Flujo <le Efectivo Promedio Descontado = N$ 42. 123.530 

Act'ionc•s <'11 Cirnilat'i<'m :!.()() 

Precio por Acción = N$ 210,617.65 

Capaci<la<l Actual <le Generación <le Utilidu<lcs. 

AÑO U'lllJDAD (1) (N$) PONDEnACION (2) UTl!JDAD PONDERADA 

(1X2) (N$) 

1 1,000 0.10 100.0 

2 2,500 0.15 375.0 

3 3,000 o.w 600.0 

4 4,000 0.25 1,000.0 

5 2,500 o.:m 750.0 

2,825.0 

Utilidad Anual Promedio = 2,825.000 = N$ 14,125.00 

Acciones en Circulación 200 

Utilidad por Acción = N$ 14, 125.0 

Utilidades Presentes 

AÑO TASA% MUt:llPLO (1) PONDE.HACION (2) MUL'llPLO PONDl!llADO (1X2) 

1 45.00 2.22 0.10 0.22 

2 34.76 2.88 0.15 0.43 

3 19.27 5.19 0.20 1.04 

4 15.6:!. 6.40 0.25 1.60 

5 14.93 6.70 0.30 2.01 

5.30 



Cálculo tlcl Precio por Acción 

(Utilítlatl por Acción) (Múltiplo Promedio PomleradoJ 

Precio por acción = (14,125.00) (5.:fü) = 74,862.50 

Utilitlatlcs Futuras 

Considerando las Utilidades nominales 

AÑO UTILlDJ\D POR MULTIPLO 

ACCION (1) (2) 

1 15,000 6.74 

2 25,000 7.29 

3 35,000 7.22 

4 47,500 6.98 

5 60,000 7.15 

6 72,500 7.68 

7 85,000 7.69 

Considerando Utilidades tlescontadas 

Multiplo Promedio 

6.74 + 7.29 + 7.22 + 6.98 + 7.15 + 7.68 + 7.69 

7 

Múltiplo Prunwtliu = 7.25 

Descontar a valor aclual las Utilitlades nominales: 

50.75 

7 

PRECIO POR 

ACClON (1X2) 

101,100 

182,250 

252,700 

331,550 

429,000 

556,800 

653,650 
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AÑO UTllJDAD POR 

i\C:CI ON ( 1 ) 

1 15,000 

2 25,000 

3 35,000 

4 47,500 

5 60,000 

ó 72,500 

7 85,000 

Precio por Acción N$ 186.030 

Valor de Realización 

Valor Contable ele! Activo Fijo 

Menos: Valor elcl J\valuo 

Diferencia 

Más: Capital Contable 

Suma 

Ct1lculo ele! precio por acción 

TJ\SJ\S DE 

IJESClfüNTO 

14.84 

13.72 

13.85 

14.32 

13.98 

13.02 

13.00 

Capital Cuntnblc 1\justnelu 

Acciones en Circulación 

] 0,000,000 

200 

Precio por Acción N$ 50.00U 
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FACTOR DF. lfl1LIDAf) POR 

DF-<;ClfüNTO (2) i\CCION 

DESCONTAfJA (1X2) 

0.8708 

0.7733 

0.6776 

0.5855 

0.5198 

0.4798 

0.4251 

6,000 

11,000 

5,000 

13,062 

19,3:33 

23,71.6 

27,812 

31,188 

34,785.5 

36,133.5 

186,o:m 
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Cálculo del Precio Por Acción por Ponderación F¡¡ctorial 

FACTOR PRECIO FACl'Oll DE PRECIO PONDHltA[>O 

UNITAIUO (1) PONDl(RACION (2) (1X2) 

Flujo de Efec1ivo 210,617.50 .40 84,247.00 

Utilidades Presentes 74,862.50 .30 22,458.75 

Utilidades Futuras 186,030.00 .20 37,206.00 

Valor de Realización 50,000.00 .10 5,000.00 

148,911.75 

Precio Unitario por Acción N$ 148,911.75 

El valor de la empresa con base en el método de valuación de ponderación factorial sería 

<le: 

(Número de Acciones en Circulación) (Precio por Acción) 

(200) (148,911.75) = 29,782,350 



4. ELEMENTOS QUE DElJEN EVALUARSE PREVIAMENTE A LA IlEALIZACION DE UNA 

INVEllSION ACCIONARIA 
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En este Capítulo se establecen en forma genérica los elementos que es necesario evaluar 

previamente a la reali;1,ación úe una inversión accionaria, los cuales son aplicables tanto 

para la creación de una nueva empresa corno para la participación en el capital social de 

una entidad en operación. 

En función al sinnúmero de acontecimientos internos y externos que afectan la operación 

úe lus empresas, en sus i11nbitos fimmciero, económico, político, social y adnú1ústrativo, no 

se pueden analizar todos los aspectos a evaluar en todas la empresas antes de llevar a cabo 

una inversión accionaria. Es decir, el análisis se debe hacer e.le manera casuística 

considerando todos los factores que afectan o afectarán a una entidad en lo particular; por 

lo tanto, los elementos c¡ue se incluyen en el presente trabajo son aquellos que en fo1ma 

general es conveniente revisar previamente a la realización e.le una inversión accionaria. 

Para la elaboración e.le este trabajo partimos de la base de que, con respecto a nuevos 

proyectos, se ha determinado previamente que son viables técnica, econónúca, financiera 

y adnúnistrativarnente, y que no existe ningún impedimento para efectuar la inversión 

accionaria. 

En el desarrollo del estudio se incluyen elementos que son comunes a nuevos proyectos y 

empresas en marcha, por lo que para efectos de análisis se agrupan en los siguientes cuatro 

apartados: 

Estudio de Mercado 

Estudio Técnico 

Estudio Financiero 

Estudio Econónúco 



4.1. ESTUDIO DE MERCADO 
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4.1.1. OBJETIVO DEL ESTUDIO DE MERCADO 

El objetivo de realizar este estudio es probar que existe un suficiente número de 

consumidores potenciales tanto nacionales como extranjeros (empresas públicas y privadas, 

entidades paraestatales, individuos, etc.) que justifica llevar a cabo una inversión accionaria 

para la puesta en marcha de una nueva empresa, aportar recursos para financiar un 

aumento a la capacidad instalada, o bien asegurar la continuidad en las operaciones de una 

empresa ya existente. El estudio debe incluir la forma en que se pretende llegar a los 

demandantes. 

El estudio de mercado consta de cuatro secciones: 

Análisis de la Demanda. Su objetivo es identificar la necesidad insatisfecha respecto 

de los bienes o servicios que se producirán o se otorgarán. 

Análisis de la Ofl'rta. l'l'rmite cunocl'r las formas l'n c¡ue actualmente, y 

previsiblemente en el futuro, se dan o darán para satisfacer las necesidades 

existentes. 

Análisis de los Precios. En esta parte se realiza el arnHisis de la forma en que 

usualmente se fijan los precios, tarifas o subsidios para el bien o servicio a producir, 

incluyenc.lo la forma de pago (contac.lo, créc.lito, términos del financiamiento, etc.). 

Análisis e.le la Comercialización. La finalidac.l e.le esta sección es lograr la 

identificación de los medios que se utilizanín para que los bienes o se1vicios lleguen 

a los cunsumic.lores o usuarios. 



4.1.2. J\NJ\LISIS DE LA DEMANDA 

Tiene por objelü identificar y cuantificar geogrúJ1camente a los consumidores actuales o 

potenciales dPI hiPn o sC'rvicio a producir. Este amílisis darú, entre otros resultados la 

determinación de la cantidad deseable o necesaria, c¡ue efectivamente pueden pagar o 

comprar los consumidores. 

Ptimeramente se debe hacer un anúlisis del comportamiento que ha tenido la demanda de 

los bienes o servicios en los años recientes, teniendo especial cuidado de que los informes 

utilizados sean homogéneos y por ende comparables. De haberse dado eventos 

importantes, deben analizarse sus causas y sus repercusiones en la demanda; no hacerlo 

puede inducir a conclusiones erróneas. Ejemplo de efectos impactantes pueden ser: 

apertura a las importaciones; liberm:ión de precios; devaluacionC's; eliminación de subsidios 

por parle del Gobierno; firma de tratados comerciales con otras naciones. 

Cuando no se tengan antecedentes sobre los.bienes o servicios c¡uc se analicen, se pueden 

emplear productos similares, o recurrir a datos de otros países, regiones o estados, que 

tengan condiciones semejantes. 

A partir de la evolución que ha tenido la demanda, se puede pronosticar con un margen 

razonable de seguridad la demanda futura, de ahí la importancia de este amílisis. 

Una vez que se ha analizado, el comportamiento de la demanda y se han considerado las 

causas que lo motivaron, se estarú en condiciones de plantear y cuantificar la tendencia c¡ue 

tendrán en el futuro los eventos que afectan la demanda. Dentro de esos elementos se 

pueden encontrar: la tasa de crecimiento y movilidad de la población; poder adquisitivo 

de la población; cnrnportamit•nto del sistema de precios; expectativas de cxportach'.m; lasas 

de inflación. 



Las variables que serán empicadas para llevar .a cabo la proyección de la demanda 

dPpc>ndenin dC' h1na1 uraleza dd 1 ipo dehiencs ~J s~rvi~ios;: j101: C'jP.mplo: 

Bienes de Capital. Deben considerarse, entre otros aspectos, los planes o 

necesidades de expansión, sustitución de maquinaria y equipo, planes· de 

mantenimiento en función del equipo existente. Es importante evaluar liJ 

capacidad instalada c¡ue tiene actualmente la planta, y el dato de la capacidad 

utilizada al momento del análisis, así como la existente en los últimos 

ejercicios. 

Bienes o Servicios lnte1medios. Fundmnenralmente hay que considerar la 

demanda que se tiene prevista para las indusuias que utilizan los bienes o 

servicios. Es recomendable que Ja empresa en cuestión realice el análisis 

correspondiente entre sus clientes actuales y potenciales, para determinar la 

demanda futura. 

Bienes o Servicios de Consumo Final. Las variables están relacionadas 

lnísicamente con el !amaño de la población consumidorn, el poder 

adquisitivo, distribución geográfica, modas, cambios tecnológicos, así como 

todos los eventos que afecten los productos o bienes producidos por la 

entidad. 

4.1.3. ANALISIS DE LA OFERTA 

Tiene por objeto identificar y estimar geogrMicamenre a los productores actuales y 

potenciales de los bienes o se1vicios similares a los que produce o producirá la empresa 

analizada. Esta información es difícilde obtcne1-s~·ya:que en principio lc1s empresas no la 

proporcionan y adicionalmente, cm111do ti~11e:1~lahe~:d~ e~pa~sióri o de diversificaclón; es 

p1«ícticamcntC' imprC'dccihle la oferta fll1~;1:~;; ~i1:f:e~1ÍÍ~~;gc{ ~e puede ·recurrira éierto tipo 

de técnicas para identificar y cuantificar la oforr.a, c¡ue puede ser nacional y/o inlenrncional. 
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Para obtener información sobre la oferta actúa!_ o estimar la que habrá en el futuro, se 

pueden reulizar encuestas directas o indirectas, disponer de ilúbt-mación sobre Ja utifü.ación 

de la capacidad instalada, los planes de expansión, identificación de las empresas existentes 

similares a Ju analizmla, ele. 

4.1-4. ANJ\LISIS DE LOS PllliCIOS 

Esta sección tiene por objeto identificar la composición de los precios de los bienes y 

servicios que produce o producirá la entidad, con la finalidad de cuantificar el impacto que 

ocasionaría una modificación a los mismos, sobre la demanda y la oferta. 

Las modalidades más comunes para esrnblecer la composición de. los bienes son: (1) 

Precio existente en el mercado interno. 

Precio de bienes similares importados. 

Precios establecidos por el sector público. 

Precio estimado en función del costo de producción (normalmente es un porcentaje 

calculado sobre el cosLO). 

Precio estimado en función de la demanda. 

Precios del mercado internacional. 

Precios regionales (establecidos con buse en acuerdos tomudos por un grupo de 

paíst•s}. 

(1) Guia paru la Presentación de Proyectos p. 82. 
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Es muy importante identilicar .. la foriti_a 17_n ·i:¡lie ~e dete~inan los precios de los bienes o 

servicios relu1ivns a la empresii ;111i1liz'ild<Í),}'11 qir~nci c•s lo mismo 1111111c:jar precios l<lpc o 

controlados, a manejar precios íl~t~~q~loh,~lcfs~- .o tener la facilidad de manejar un 

porcentaje sobre el costo de prod~¿dóii~}E:'ií'Jbo~~s de Í1ú1ación, se recrudece el problema 
. , .. , ,,.,, . ., .. -. 

de tener precios tope, ya que los ,cóstos en té1min~s generales se ven incrcmcn lados, lo cual 

va reduciendo el margen de Úti!Mad.de'la empresa, pudiendo llegarse al punto de ser 

incosteable la operación de no hacerse a tiempo los ajustes procedemés a los precios. 

En épocas de inflación, cuando la empresa realiza exportuciones, y existe un tipo <le cambio 

sobrevaluado y fijo, se enfrenta el problema de la incosteabilida<l de vender al extranjero, 

ya que d precio de los productos en moneda extranjera permanece fijo, 111ie111rns c¡ue los 

costos en que incurre la entidad van en aumento constante. Esta situación representa para 

las empresas un serio obstáculo para exportar. 

4.1.S. ANALISIS DE LA COMEllCIAL!ZJ\C!ON 

Tiene por objeto eswblecer la forma más apropiada para que la empresa proporcione los 

bienes y servicios al consumidor, en función de la práctica existente y la factibili<lad <le los 

cambios futuros. 

En este amílisís deben incluirse todos los aspectos que .faciliten el acceso ele los 

consumidores al producto, como son: canales de distribución, publicidad, propaganda? 

garantía, servicio a dientes, presentación, forma de pago; etc; : · 

Podernos concluir esta parte del presente trabajo, iridi~a~cl~·::iJu~ el. análisis del mercado 
' - .• , .• , .'. ; ... , ! ·>- .· - . . ~-

debe proporcionar Un1l cuantificación de los bienes•_¡j scrvicfos que están dispuestos a 

adquirir los consumidores en las condiciones actuaJe[;~'.~érP.0isias ~le ~feria y <lcman<la, 

considerando los precios que se prevé regirán en el mercado. 



4.2. ESTUDlO TECNICO 
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4.2.1. OBJETlVO DEL ESWDlO TECNlCO 

Este estudio busca que sea óptima la utilización de los recursos materiales de que dispone 

o dispondrá una entidad, para la producción de bienes y/o servicios, siendo necesario 

realizar un estudio integral de la planta productiva en función de: 

Tam•1ño del Proyecto 

A~pecto Tecnológico 

Localización 

Obras Físicas 

llC'alización dl' las Obras 

Organización 

Calendado del Proyecto 

Costo del Proyecto 

Plan de Ejecución 

En este estudio se deben analizar todos los elementos relacionados con la planta 

productiva, consi<l<'rando ventajas y desventajas que! implican tal o cual dl!cisión, 

procurando explicar las soluciones que se están dando a los problemas técnicos y 

económicos inherentes al proyecto. Es importante tener presente que es el objetivo del 

estudio técnico la optimización de los recursos materiales. 

4.2.2. TAMAÑO DEL PROYECl"O 

La forma en que se debe medir el tamaño de un proyecto es en relación al número de 

bienes o servicios que producirá una entidad en un tiempo determinado, considerando 

asimismo, la utilización de sus equipos en condiciones normales. 
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Se debe cuantiJlcar la capacidad de diseño, basada en condiciones ideales de utiliznción del 

equipo, al menor costo por unidad producida. Asimismo, se debe establecer la capacidad 

máxima de la planta, que representa el volumen de prodUcción que es posible alcanzar en 

condiciones especiales de operación, ya sea obteniendo un producto de menor calidad, o 

utilizando l'! equipo por arriba de lo normal, etc. Todo eslo sin dejar de operar al menor 

costo posible, en la producción de bienes o servicios. 

El tamaño del proyeclo estará en función de distintas variables como son: la dimensión 

del mercado, la capacidad fimmciera de Jos socios o accionistas, disponibilidad de recursos 

maleliules, reslticciones gubernamentales, etc. 

4.2.3. ASPECl"OS TECNOLOGICOS 

En esta parte del estudio se determinará, a través del análisis de los productores existenles, 

cuúl es Ja técnica y cc¡uipo disponibles más aprupiudos parn Ja producción de bienes o 

servicios. Para ello es necesario realizar un estudio sobre las técnicas y equipos existentes, 

lus ventajas y desventajas c¡ue tienen implícilas, idenlil1car el componente nacional y los 

equipos a importarse, el costo de los núsmos, lus características del producto, la 

rentabilidml, e>l nive>l o capacidad te>cnológica prevista para la plan la, etc. Al rc•spcclo hay 

que tener presente que Ja tccnologia que ha de emplearse debe estar respaldada por su 

exitosa utilización en otros proyectos, lo cual dará seguddad desde el punto de vista 

tecnológico al proyecto. 

4.2.4. LOCJ\LIZACION 

Una buena identificación del lugar en que debe instalarse un proyecto, redundará durante 

toda la vida del mismo, en beneficios económicos, ahorro de tiempo y facilidad en la 

upcrnciún, así como rcduccicín de casios rc•Jacionados rnn Ja produccion y/o de distribución. 
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Es conveniente establecer dos o mús alternativas para la localización de la planta u oficinas, 

de acuerdo a las características del proyecto, con la finalidad de evaluar y especificar 

claramente los beneficios que ofrece la opción seleccionada, en comparación con otras 

alternativas. 

Para un mejor anúlisis es conveniente identificar las eventuales desventajas que podrían 

tc•nPrsc~ ('11 cad~1 una dt• lns opdones propueslas, yu c1uc~ sc~r{1 1u~cesario Pslal>leccr las 

medidas que habrían de Qdoptarse para minimizar o eliminar los inconvenientes. 

4.2.5. OBRAS PISICJ\S 

En esta parte del estudio se deben analizar las obras civiles que incluirá el proyecto, como 

son nave indusuial, oficinas, almacenes, construcciones especiales, etc. Cabe aclarar que 

estas obras estarán diseñadas en función de las instalaciones del proyecto. Deben indicarse 

en el estudio los elcmenlos c¡ue se consideraron para In distrihucicín de la planla, uhicacic">n 

de oficinas y almacenes, terminación que se dará a las instalúciones, y en general, explicar 

cualquier problema relacionado con la construcción, que i·ec¡uiera un tratamiento especial 

(por ejemplo, composición del terreno, condiciones cliirialológicas; etc.), que hacen más 

caro o que abaratan el costo del proyecto. 

4.2.6. REALIZACION DE LAS OBRAS 

Deben presentarse las etapas previstas para ejecutar y poner en marcha la planta. La 

realización de las obras se puede encomendar a una constructora que cuente con la 

experiencia y Jos elementos para llevar a cabo la obra, ó bien, la propia entidad puede 

encargarse ele la realización de las obras. 



En""° do q,, <o "P" poc fa '"º'"'"dón do ""' '°OS«uc<om," d•bo indiooc el tipo d, 

'º'""'º ""' """b"'"· ,,, <oodiofo,,,, ""' m·",,"'"'º· '<>ponsubiiid,.¡,,, goran<1,, tiempo estimado pai-a la realización de las obras, etc. 
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4.2.7. OUGAN1z11c10N 

a.ondo " "'"º do ""'"°' peo""º" " deben "<obleoec lo oolondori,.dón, 'º"'" y 
<énnino, en que" mnn,,.,, ni P«>on•I; "' doo;,, idonaa,,,, '<>n b,,. '" ,¡ grodo do '~""" d, '"' obn,,, fa '"'°•pomrióu J>mloJi,,, de""'"º'', lo "'"'"º"' ocgunfa"ion,J de fo empresa, hasta llegar al organigrama funcio1wJ. 

Se deben o,<obJ.,,,,, ''" dJi"""'"' ''"" q0o oxfaJini,, en fa c<np,,,,,, ide"'ific,ndo Ja,'''" 
de <on«ol, º""'""""· odm;,,;,,,,.,..,,, de "'"'º""· en., delimi<ondo fondono, y 

""Pºn"bilidodes, y on <&minns "'"""1", iudi"ndo el fündonmnfon<o º"'"''•rionoJ. 

"'imi'mo, "' 'º"""''º" focfofr de"Uodrunenn lo º""ni'''ión del áeu Ptt>doolivo, 

idenli r,,,,,,Jo 1 º' ''" ""'" <' "" " i m pi mu <oán p" m <'i '""'rol ''" "lidod, ''" '""' de 'º'""· 
""'"" qae <raboj.,ón, P<nimmns de '"'º"nimio"'º p.,., lns "IWpm, P<ogmm,, de seguridad, programas de cupncitación, cte. 

4.2.B. CAuiN0111uo DE i'HOYEcro 

"'" doeum'"'º deb, p"'º"'" •n fonnu •&uenduJ, 1., dif"'"'"" ro,., del Proye"º• 
fodoY<'ndo d'-'do Ju '"P<ud6n del •n<epro"'"º ,,.,.,, Jo pu"" on opocnrión d, J, empresa. 

En '"elubomdúu" d<'/~n eon,id.,,.,,. <nd,, J., ue<iv;,/ude, u ""'"'~' <~mo '"º' nb•~dOu 
do eop;,,¡ y c<·¿di<o, <cnmi<udnn,, de p""'i'°' y ikendu" obro, ciWb, <iempo de 

- - - - -

I 

l 
l 
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En caso de que se opte por la contratación de una constructora, se debe indicar el tipo de 

contrato que se celebrará, las condiciones que prevalecerán, responsabilidades, garantías, 

tiempo estimado para la realización de las obras, etc. 

4.2.7. OllGANIZJ\CION 

Cuando se trata de nuevos proyectos, se deben establecer la calendarización, forma y 

témunos en que se contratará al personal; es decir, identificar con base en el grado de 

avance de las obras, la incorporación paulatina de personal a la estructura organizacional 

de la empresa, hasta llegar al organigrama funcional. 

Se deben establecer las diferentes áreas que existirán en la empresa, identificando las áreas 

de control, operativas, adnli1ustrativas, de asesadas, etc., delimitando funciones y 

responsabilidades, y en térnunos generales, indicando el funcionamiento organizacional. 

Asimismo, es conveniente incluir detalladamente la organización del área productiva, 

identificando los sislcmas que se implanlarún para t•l conlrol de caliLlad, sislcma de coslos, 

tumos que trabajarán, programas de manteninliento para los equipos, programas de 

seguridad, programas de cnpaci1ación, ele. 

4.2.8. CJ\Ll:.NDJ\lllO DE PllOYECro 

Este documento debe presenlar en forma secuencial, las diferentes fases del proyecto, 

incluyendo desde la aceptación del anteproyecto hasta la puesta en operación de la 

empresa. 

En su elaboración se deben considerar todas las actividades U re~1lizm' éomo son: oblención 
: :· . ". ·., . ~ .. ' .· ' - - .. ' . . 

de capital y crédito, tramitaciones de permisos y !icenciÍ1s, ob~·as ~Í~iles, tiempo de 
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manufactura de la maquinaria, instalaciones especiales, traslado y montaje de maquinaria, 

contratación y capacitación de personal, peiiodo de pruebas y período de operación normal 

de la planta. 

4.2.9. COSTO DEL l'llOYECl"O 

En esta última parte del estudio técnico debe incluirse un análisis de Jos costos en que se 

incun-irá para Ja realización de las obras civiles, Ja adquisición y montaje de Ja maquinada 

y equipo, importe de los inventados requeridos y en general, los costos que 'deben 

incun·irse para la operación normal de la planta. 

,· ' 

En épocas inílacionarias es indispensable llevar a cabo una evaluaciónAei cb11lpo1'.tamlento,, 

que se prevé ten<lní la in11aciún durante el tiempo en c¡uese reaiiY.~1'-á ei"in'éí'yC~i·iJ.' u;1a 
adecuada incorporación del índice de inflación, redundará en_ 1~ <:o'rjX@f 6'~~c1t'!t'p~p~ccío sin 

al!Prnt°iolll'S l'll t•! l'llSlll y lÍt•mpo l'SlÍpulatlo. l'.s th·i1:,'cJidill~'.{;:¡~~·;¡;:,}~~lfS(~~ fÍl;tlllcil,roS 

resultan insuficientes, normalmente se tiene un airas~ ?~;{'~\;'~~~~¡Vd~rio d~ ejecución~ 
provocando cargas financieras, incumplimiento de.co11ir~to~,:¡.~trcrcicntos en el costo del 

proyecto, etc. Estos problemas, en Ja mayoría de los casos, af~C:t~n sensiblemente la puesta 

en marcha de las empresas. 

La presentación del costo total del proyecto debe hacerse en forma desglosada, de tal f01ma 

que permita identificar Jos costos por: 

Conslrncción tic obras civiles 

Adquisición y rriontaje de mac¡u1naria y et1uipo 

lnvcnlarios de materia piima, producción en proceso y productos terminados, parles 

y refacciones que deben mantenerse para la operación normal de la planta 

Contratnción, utilización y' adiestramiento de operarios y empleados 
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Materiules y servicios indirectos reladoriados con la producción, incluyendo 

combus1ibles y lubricantes, asistencia técnica y en general, todos los casios 

inherentes a la operación de IÍI planta 

Dl'precim:ión de inmuebles, mm¡uim1ria y equipo, indicando d método ulilizaúo. 

Esta partida es muy importante en la detemúnación de Jos costos, de ahí '(¡ue el 

método de depreciación a emplearse, debe ser seleccium1do correctamente. 

Resulta conveniente presentar los costos estimados, considerando los siguientes tres niveles 

de producción: máxima, normal o prob;ible, y mínima. Adicionalmente es recomend<ihle 

presentar Jos costos unitaiios, desglosados en forma anfüog<i a Jos costos tol<lles. 

4.2.10. PLAN DE &JECUCION 

La elaboración de un documento que muestre detalla<lamente lus actividades a desarrollar 

en la rcalizaci1í11 de un proycclo es una herramienta fundamental para co1111ular la 

ejecución de todas sus fases. Dicho documento, conocido como Plan de Ejecución, debe 

establecer Ja secuencia en que hal.mín de cjccuwrse las actividades, identificando aquellas 

que puedan llevarse a cabo simultáneamellle, así como aquellos trabajos que deuC'n 

comenzarse hasta tener concluidos otros o, en su caso, establecer el grado de avance r1ue 

deben tener para iniciar algunos otros, cte. 

El adecuado on.lcnamiento que pueda establecerse de las actividades, tendrá innumerables 

beneficios en la realización de cualquier proyecto, destacando, entre otras, la utilización 

óptima Je los rc•cursus 11nancicros, una aJccuuda coor<lim1ción en tudas las ·foses del 

proyecto, un control efectivo de las fechas mínimas y múximas de iniciución y de 

terminación de Indas y cada una de las actividudes, lo cual redu.ndari1 en la conclusit'.in del 

proyecto en el tiempo previsto. 
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Un instrumento de control en el plan de ejecución lo constituye la ruta crítica que tendrá 

el proyecto, rl'speclO del tiempo de ejecución en relación 1J grupos de tareas, c¡ue propiciarú 

un calendatio más preciso de los trabajos que se llevarán a cabo. 

Es conveniente resallar c¡ue el plun <le ejecución permitirá abatir los costos, ya c1ue la 

programación evitará inversiones anticipadas; inducirá a disponer de los recursos 

financieros en el momento que sean necesmios, impidiéndose así cargas financieras 

innecesmias al proyecto; en general se propiciará la reducción en el tiempo de ejecución, 

con el beneficio que ello representa para el proyecto. 



4.3. ESJ"UDIO FLNi\NCIERO 
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4.3.1. OBJETIVO DEL ESTUDIO FINANCIERO 

El objetivo de este estudio consiste en analizar la forma en que deberá financiarse la 

inversión (capital y crédito), así como proyectar los ing1·esos y gastos atribuibles al 

proyecto, con lo cual se establecerán los beneficios o utilidades a obtenerse. Es importante 

realizar una comparación de los beneficios que se prevé proporcionará el proyecto en 

relación con los rendimientos de otros instrumentos financieros (CETES, pagarés, depósitos 

a plazo fijo, etc.). Corno se ha señalado en el desarrollo de este trabajo, el rendimiento 

mínimo a obtenerse en un proyecto se1fo el que ofrecen los instrumentos de renta fija, 

mismos que no están sujetos a ningún riesgo. 

4.3.2. FORMAS DE FINANCIAMIENTO 

Considerando que ya se tienen definidos el tamaño y localización de la planta, procesos de 

producción, tecnología, organización, etc., es imprescindible cuantificar los recursos 

financieros necesarios para llevar a cabo el proyecto íntegramente. 

Para la realización de un nuevo proyecto, con fines lucrativos (industrial, comercial o de 

servicios) o para efectuar !u ampliación de uno ya existente, en términos generales se 

pueden obtener recursos mediante: 

Aportaciones de Capital. 

Con base en los resultados obtenidos en los estudios de mercado y técnico, 

los socios o accionistas estanín en posibilidades de conocer los montos que 

es necesario aportar al capital social de la empresa en cuestión. Para esto, 

es recomendable elaborar un programa de inversión que indique las fechas 

y montos de las aportaciones a realizarse, así corno la utilización que se hará 

de los recursos. 
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Es convcnicnle cspccif1cnr los recursos con que cucnlan los inversionis1as 

para aportar al proyecto, iiídicando, ·en su caso, si tienen previs1as 

aportaciones en especie (lerrenos, maquinaria, tecnología, etc.). Esto con la 

finalidad de establecer las necesidades de efectivo que se tendrán e1i el 

proyecto. 

Financiamientos 

Previamente al establecimiento de montos, tipos de crédito, plazos, 

disposiciones de los mismos, tasas, garantías, etc., es necesario presentar un 

an{1lisis de los recursos 11nancicros requeridos parn el proyeclo, así como de 

los ingresos que se obtendrán por la operación del mismo. Dicho análisis 

debe realizarse con base en los datos del estudio de mercado y técnico, a 

través de un anúlisis de sensibilidad, considerando diferentes niveles de uso 

de la capacidad instalada, vmiaciones en precios de venl<J, costos de 

producción, estructuru financicru, etc. 

Con todo lo anterior se estará en posibilidades de establecer el 

comportamiento que tendrán los t:ecursos del proyecto, tanto en su origen 

como en su aplicación, con lo cual se pinlrán estilli<I;· !ns .asignaciones para 

el p<1go de los financianúenlos, constitu~ión de r~serva~, t~Üe~as- inversiones, 

distribución de dividendos, ele. Es decir,; se esÍablcc~r<Í'.1a'política fimmcicru 

de la empresa. 

,.. . 

Empicando ]¡¡ información obtcnid~ .se deben·· c<1kular los·. principales 

indicadores para evaluar la ~ecislón de llc_'!;a~a cabo el proyecto como son, 

entre otros, la tasá iÍ11ema de't:Éfrprno, el valor neto actualizado de los 

ingresos y el período d; 1:ecli~e!:~ció1Hlc h1 inversión. 
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En épocas de inflación es necesario considerar los efectos derivados de la 

misma, que repercutirán sobre el proyecto, e incidirán en su costo, el 

encarecimiento del financiamiento, la tasa interna de retorno, necesidades 

adicionales de recursos, etc. Esta situaciones que pueden afectar severamente 

los planes y, por ende, los resulwdos planteados no podrán obtenerse en la 

forma y tiempo previstos. 

Con base en todo Ju anterior, se estará en condiciones ele estal>lc~cer los 

recursos que deben aportarse al capital social de la entidad, los tipos de 

crl>dito nc•cesarios para el prny<'cto, los bancos c¡uc los proporciunar[111, 

montos, moneda, tasas de interés nonnales y moratorias, plazos, fechas de 

contratación, garantías, condiciones especiales (plazos de gracia, comisiones, 

etc.). 

4.3.3. EVALUACION FINANCIERA 

El estudio financiero debe demostrar que el proyecto es viable en las condiciones de 

financiamiC'nto plantC'adas y considf'rnndo un comportamiento similar al obtenido en el 

análisis de sensibilidad. 

La demostración de la viabilidad del proyectó y el ,'~nttlisis de sensibilidad a las posibles 

variaciones del planteamiento básico, deben hacerseutlÍizando los instrumentos de a~álisis 
financiero que se mencionan a continuación: 

Punto de Equilibrio. En función a los diferentes niveles de ingresos y gastos que se 

tendrían como resultado de la u1Hizüdó1; ck la ca1n1cidad instalada. 
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Flujo de Efectivo. Con hase en los recursos que se tiene previsto obtener y aplicar 

en la operación del proyecto se debe calcular: 

La tasa interna de retorno 

El valor neto actualizado 

Diversos indicadores financieros relacionados c:on' la liquidez, solvencia y 

productividad esperadas. 

La conclusión de este estudio debe indicar si el proyecto planteado puede realizarse bajo 

las premisas establecidas, de no ser así, deben indicarse los cambios a instrumentarse para 

estar en condiciones de llevarlo a cabo. 



4.4. ESTUDlO ECONOM!CO 
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4.4.l. OBJETIVO DEL ESTUDIO ECONOMICO 

Una vez wnc.:luidus los estudios de mercado, técnico y financiero, se procederá a reaÜzar 

el estudio económico, con la finalidad de analizar que_los estudios mencionados, bajo sus 

diversos planteamientos, posean una coherencia en'tre sL El objetivo del estudio consiste 

en proporcionar los elementos de juicio necesarios que permitan definir la viabilidad, 

conveniencia y oportunidad de llevar a cabo el proyecto. 

Es importante recordar que los estudios previos al económico deben contener todos los 

datos que permitan evaluar y decidir sobre la procedencia del proyecto. 

El proyecto debe ser analizado como una parte del sistema económico, no como una unidad 

aislada, lo cual es de vital importancia, ya que las circunstancias en que se desarrollará el 

proyecto temlrú repercusiones en C'I mismo. 

Lmlcpendientemente del tamaño del proyecto, se tendrán repercusiones en la economía 

regional en que su ubicará y por ende en la economia del país, a través de la generación 

de empleos, pago de impuestos, contribución al desarrollo del sector industrial o comercial 

al cual pertenecerá el proyecto, etc. 

La evaluación pcont'Jmica debe dcmostrur que el proyecto Sl! justifica como inversión y 

como unidad dt• prullucción de bienes o sc'rvicios, tanto p01· sus ~m1dido1ws de rentabilidad 

como por sus rqwrcusiones en el desarrollo econúmicu y social ell qlle llevará a cabo sus 

actividades. 
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4.4.2. ANALIS!S ECONOMlCO DEL PROYECIU 

Un aspecto medular lo constituyen los indicadores relacionados con la rentabilidad del 

proyecto, que están en función de la productividad de la inversión a realizar. Estos 

indicadores pueden considerarse como la relación existente entre el ingreso neto obtenido 

por unidad de tiempo y el capital invertido. 

Para este análisis deben considerarse únicamente los gastos relacionados con la inversión 

del proyecto; de igual manera se deben identificar los ingresos y gastos durante la 

operación. 

Las técnicas a utilizar para este análisis son: 

Cálculo del Valor Actual Neto. La relación existente entre ingresos netos y el capital 

invertido representa la rentabilidad del proyecto por cada unidad de tiempo 

considerada. Con la finalidad de poder comparar la rentabilidad entre varios 

proyectos, es conveniente actualizar los valores, en función a una misma fecha. De 

esta forma la corriente temporal de ingresos y gastos (incluyendo las inversiones 

realizada:;) pueden compararse entre sí. para estublecer una diferencia que se 

constiluye en un indicador de la rentabilidad del prnyecto. Esa diferencia representa 

el valor actual neto de la inversión, calcüi~'do·a:!Jtis~ de un parámetro denominado 
. ··· ... :-,•, ·: 

tasa <le tlescuento, Ja cual se requiere para actualizar las corrientes de valores. 
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Dete1minación de la Tasa Interna de lletorno. · Li1 tasá iniei:¡;a.:de'i·eÚ:iino cohsiste 

en Ja !USU de actualización que iguala entre SÍ )as Coi·i·icmÍcs, .. t_éfuporÜJes de ingi·esos 

y costos. Ese indicador debe compararse con la tasa. ~edi~.A~' rentabilidad del 

sector industrial o comercia] al que pertenece el proyectói . Eht~e·:~~y~1~ sea la lasa 

interna de retorno del proyecto, en comparación con la del sector, mejor y ·más 

atractivo resultará el proyecto. 

Análisis de Sensibilidad del Proyecto. Con la finalidad de probar el proyecto, en 

función de posibles vmiaciones en sus aspectos más significativos, es conveniente 

llevar a cabo proyecciones que incluyan los cambios provocados por la inflación y 

que repercuten en la operación de la empresa, modificaciones al precio de venta, 

costo dc> los insumos principales, variacionps c>n el tipo de cambio, incrementos en 

el costo de financiamiento, retraso en la opernción del proyecto, etc. 

Con este an{11isis se prevé el compow:unienlo que tend1fo el proyecto bajo distintas 

situaciones, dando con ello un importante indicador parn los inversionistas. 

En aquellos casos que se trate de ampliaciones a una .·~mpresa en operación, 

adicionalmente a los indicadores mencionados, se debe presentar la futura 

trayectoria que tendría la empresn con y sin la nuevri inversión del proyecto en 

cuestión. 

4.4.3. CONDICIONANTES ECONOMICJ\S QUE AFECl"AN Al. PHOYECJ"O 

Una vez que Sl' ha concluido l'I l'Sl mlio dd proyecto como un ente individual, se pruccdcrli 

a llevar a cabo el anlilisis de las repercusiones que sobre el mismo tendrán las· variables 

económicas vigentes en el país e inclusive los cambios que se p;·evé ocunirán en cuanto a 

costo del crédito, apertura o cierre a las importaciones de insumos o productos substitutos, 
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cambios tecnológicos, restricciones gubernamentales, posibilidades de exportaciones, 

aspectos impositivos, disponibilid<Íd .de mano de Óhra, índices Ínflacio11ados pi·evistos, y en 

general, las condiciones ecoI"lÓmic~sq~e tienen o pueden· ten~ri:~per¿usib~es sobre los 

n·sultados que se espera obtener del proyecto~ 

Con base en el análisis de la situación macroeconómica se estará en condiciones de obtener 

resultados que inclusive pueden señalar incompatibilidades entre uno o varios factores, lo 

que hará necesario analizarlos para establecer finalmente la viabilidad del proyecto, y las 

modificaciones a instrumentarse a fin de alcanzar los resultados esperados del proyecto. 

También deben analizarse como son las repercusiones que tend1·á el proyecto en la zona 

o región en que se ubicará, en cuanto a creación de empleos o desplazamiento de mano de 

obra, contaminación ambiental ocasionada por el proyecto, creación de economías para 

otras empresas o actividades, las cuales aumentan la viabilidml del proyecto, ya que en 

términos generales facilitará la actividad económica .. 

Es indudable que un análisis integral previo a la·r~ali~adón de una inversión accionaria, 

en los aspectos financieros, técnicos, de mercadoyecoi1ómicos; darán al inversionista . . . 
mayores posibilidades de alcanzar los objetivos planteados para el proyecto. En primera 

instancia, se tiene la posibilidad de desechar aquellos prnyectcis que no reúnan, como 

mínimo, las condiciones financieras y operativas reqüei·id~~ ;01· el propio inversionista. 

No obstante lo antes indicado, las inversiones en capirar"clé 1iesgo ~iempre están expuestas 

a variables que no pueden ser controladas p~r,lll'M;~if!if~if;~c,iú1~ de una entidad, lo cual 

afectará irremediablemente el desam)llode in~ acli~i-~Íiidc~Üe~adas ll cubo por la misma, 

pudiendo ocasionarse unn desviación inclus.o de lá misión de. la empresa. 
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De no tomarse las decisiones procedentes de manera oportuna, se pueden tener 

consecuencias 1wga1ivas que ímpact•1rün irn~vcrsiblcmcntc ¡¡ la inversión ¡1ccionaria, 

quedando por lo tanto sin ningún efecto los resultados planteados en los estudios 

efectuados previamente. 

El éxito de una inversión accionaría no depende exclusivamente del análisis previo que 

pueda realizarse, ya que se requiere adicionalmente de un seguimiento constante de los 

resultados que vaya obteniendo la empresa en el desarrollo de sus actividades, lo cual 

permitirá una evaluación oportuna 'en forma comparativa con los resultados previstos en 

el proyecto, que a su vez daní la pauta para tomar las acciones correctivas en beneficio de 

la empresa y por ende de sus accionistas. 

Una vez que el inversionisra potencial se convierte en accionista de una empresa, es 

indispensable que dé seguimiento a las actividades que vaya desarrollando la entidad, para 

que esté en posibilidades de conocer los resultados obtenidos y establecer el valor que va 

adquiriendo su inversión en el transcurso del tiempo. 



5. CONTROL DE L/\S INVERSIONES J\CClONAIUJ\S 



5.1. DERECHO DE PARTICIPACION EN LA ADMINISTRAC!ON DE LA SOCIEDAD 
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5.1.1. REPRESENTATIVIDAD 

Un elemento fundamental para identificar el tipo de control que debe emplearse en las 

inversiones accionadas, lo constituye la representatividad de las mismas en la 

administración de la empresa, es decir, cuando el inversionista es propietario de acciones 

que representan más del 51 o/o del capital social, l<1s decisiones sobre el manejo de la 

empresa son tomadas por él, por lo tanto su activ<1 participación es fundamental p<1ra el 

manejo de la empresa. 

Cuando la inversión que tiene un socio fluctúa entre 25% y 49% del capital social, su 

participación en la administración de la empresa es representativa, ya que tiene derecho 

a designar Consejeros y Comisarios, y consecuentemente está involucrado en el manejo del 

negocio. Al respecto, el Art. 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que 

" .. .la minoría que represente un 25% del capital social, nombrará cuando menos un 

Consejero. Este porcentaje será el 10%, cuando se trate de aquellas sociedades que tengan 

inscritas sus acciones en la Bolsa de Valores ... " 

Cuando se tiene hasta 24% del capital social, la participación en el Consejo de 

Administración estará sujeta a lo establecido en los estatutos sociales de la empresa. 

En este trabajo enunciaremos las principales herramientas de control que pueden 

emplearse; sin embargo, su utilización se realizará básicamente en función del grado de 

participación que pueda tener el accionista en la propiedad de la empresa, ya que 

evidentemente no es lo mismo poseer el 1 % del capital social que el 99% del mismo. 

Adicionalmente al porcentaje de participación en el capital social, se deben tomar en 

consideración el tipo de relación existente con los otros socios, ya sea familiar, 

estrictamente mercantil, etc., con lo cual se estará en posibilidades de evaluar la factibilidad 

de poder participm· e influir en la alta dirección de la empresa. 
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5.1.2. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS 

Cabe recordar que la máxima autoridad de una sociedad es la Asamblea de Accionistas, la 

cual toma las decisiones trascendentales que afectan a la sociedad, siendo necesario 

alcanzar los porcentajes de votación incluidos en los estatutos sociales. A su vez; la 

administración de la sociedad se encomienda a un Consejo de Administración o a un 

Administrador Unico. 

Todos los accionistas tienen derecho a que se les info1me sobre la situación prevaleciente 

en la empresa en c¡ue participan. Sobre el particular, el Articulo 172 de la Ley General de 

Sociedades Mercantiles establece que "las sociedades anónimas, bajo la responsabilidad de 

sus administradores, presentarán a la Asamblea de Accionistas, anualmente, un informe que 

incluya por lo menos: 

Un informe de los administradores sobre la marcha de Ja sociedad en el ejercicio, 

así como sobre las políticas seguidas por los administradores y, en su caso, sobre los 

principales proyectos existentes; 

Un informe en que se declaren y expliquen las principales políticas y criterios 

contables y de información seguidos en la prC'puración de la información financiera; 

Un estado que muestre la situación financiera de la sociedad a la fecha de cierre del 

ejercicio; 

Un estado que muestre, debidamente explicados y clasificados, los resultados de la 

sociedad durante el ejercicio; 

Un estado que muestre Jos cambios en la situación financiera durante el ejercicio; 
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Un estado que muestre los cambios en las partidas que integran el patrimonio social, 

durante el ejercicio; 

Las notas que sean necesarias para completar o aclarar la info1mación que 

suministren los estados financieros." 

Independientemente de lo anteiior, las empresas pueden prever en sus estatutos sociales 

pueden prever la presentación de la información en períodos menores, así como 

infornmción adicional que requieran los diversos interesados. 

La vigilancia de las sociedades anónimas estará a cargo de uno o varios Comisarios, quienes 

pueden ser socios o personas extrañas a la sociedad. Las facultades y obligaciones de Jos 

Comisarios están contenidas en el Art. 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

a saber: 

Cerciorarse de la constitución y subsistencia de la garantía para asegurar las 

responsabilidades que pudieran contraer los administradores y los gerentes en el 

desempeño de sus encargos, dando cuenta sin demora de cualquier irregularidad a 

la Asamblea General de Accionistas; 

Exigir a los administradores información mensual que incluya por lo menos un 

estado de situación financiera y un estado de resultados; 

Realizar un examen de las operaciones, documentación, registros y demás evidencias 

comprobatorias, en el grado y extensión que sean necesarios para efectuar la 

vigilancia <le las operaciones que la ley les impone y para poder rendir 

fundadamente el dictamen que se menciona en el siguiente punto; 

Rendir nnualmPnlc a In Asnmhlea General Ordinmia de Accionistas un informe 

respecto de la veracidad, suficiencia y razonabilidad de la info1mación presentada 
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el Consejo de Admirústrac:ión a la propia Asamblea de Accionistas. Este info1me 

<lebení incluir, por lo menos: 

La opinión del Comisario sobre si las políticas y critelios contables y de 

información seguidos por la sociedad son adecuados y suficientes tornando 

en consideración las circunstancias particulares de la sociedad. 

La opirúón del Comisado sobre si esas políticas y ctiterios han sido aplicados 

consistentemente en la información presentada por los admirústradores. 

La opinión del Comisario sobre si, como consecuencia de lo anterior, la 

información presentada por los admirústradores refleja en forma veraz y 

suficiente la situación financiera y los resultados de la sociedad. 

Hacer que se inserten en la orden del día de las sesiones del Consejo de 

Administrnciún y de las A~amlileas de Accionistas los puntos c¡ue crean pertinentes; 

Convocar a 1\sam!ileas Ordinarias y Extraordinarias de /\cciorústas, en caso de 

omisión de los administradores y en cualquier otro caso en que lo juzguen 

conveniente; 

Asistir con voz, pero sin voto, a todas las sesiones del Consejo de Administración, 

a las cuales deberán ser citados; 

Asistir con voz, pero sin voto, a las Asamlileas de Accionistas; y 

En general, vigilar ilimitadamente y en cuuk1uier tiempo las operaciones de la 

sociedad. 
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El mlecuac..lo ejercido e.le los c..lerechos que se c01ú"ieren a los accionistas, es func..lamental 

para llevar a cahu un control sobre las inversiones accionarias. Al respecto, es conveniente 

mencionar que un alto porcentaje de sociedac..les mexicanas concec..le poca importanéia al 

manejo <le los derechos corporativos, ocasionanc..lo serios problemas a las entidades al 

realizarse aumentos o disminuciones de c<1pital, fusiones, lit¡uidaciones, solicituc..les · de 

financiamientos, asociaciones con empresas extranjeras, etc. Por lo tanto, es de suma 

importancia ejercer un estricto control del cumplimiento de los aspectos legales a que están 

obligadas las socicc..lades mercantiles. 



5.2. HEIUlAMIENTAS DE CONTROL 
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5.2.1. LMPOHTANCLJ\ D[.¡L CONTROL S013llE LA LNVERSLON ACCLONALUA 

Un aspecto fundamental para el control de las inversiones accionarias lo constituye la 

planeación estratégica y financiera, ya que, en ptimera instancia, petmite definir la misión 

de la sociedad, lo cual da odgen a los lineamientos generales que habrán de observarse 

para el logro de los objetivos en el largo, mediano y corto plazos. La implantación de un 

adecuado proceso de planeación estratégica es indispensable para dar rumbo a la entidad, 

lo cual se hace tomando en consideración sus puntos fuertes y débiles, así como las 

oportunidades y amenazas del entorno económico. 

Existen herramientas adicionales para el control de este tipo de inversiones, como son: 

implantación Je presupuestos y técnicas para su control, eswtlos financieros, técnicas de 

análisis e interpretación de estados financieros, estados financieros proforrna, estadísticas 

e info1mes con respecto a los aspectos financieros y operativos más representativos de los 

resultados obtenidos, cambios ocurridos, etc. 

Una herramienta esencial para un efectivo control de las inversiones con capital de riesgo, 

es el control de gestión, siendo un gran apoyo para la administración de las entidades. La 

implantación de un adecuatlo control de gestión aumenta las posibilidades de alcanzar los 

objetivos propuestos, ya que promueve la oportuna torna de decisiones, con los beneficios 

que esto representa, particulaimente en épocas de grandes cambios económicos. 
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5.2.2. PLANEJ\CION ESTRATEGICA 

Es un proceso conciliador de objetivos, metas, oportunidades y capacidades con el fin de 

tomar las medidas que aseguren la adaptación de la empresa a los cambios de su medio 

ambiente. * 

La planeación estratégica es un elemento fundamental para decidir las acciones que deben 

realizarse en el futuro, que permitirán lograr la misión de la empresa, tomando en 

consideración íntegramente los elementos de que Jispone, reconociendo las fuerzas y 

debilidades, así como las oportunidades y amenazas de la entidad. 

El enfoque de la planeación estratégica es a largo plazo, ya que intenta definir los objetivos 

y la forma de lograrlos en un amplio horizonte. Como consecuencia de los cambios que 

se presentan en el transcurso del tiempo, la planeación estratégica implica incertidumbre 

y, por lo tanto, que la toma de decisiones se haga en condiciones de alto riesgo. 

Por la trascendencia que implica para el futuro de la empresa, la planeación estratégica es 

una tarea que usualmente realiza la Dirección General de las entidades. 

En i•poe<1s de inflación, devaluaciones y cambios económicos, la planeación estratégica se 

torna más difícil de implementar; sin embargo, es necesario que los diligentes empresariales 

asuman el tiesgo en esas condiciones y tomen las decisiones procedentes. La planeación 

estratégica servirá de guía en la planeación a corto plazo. 

* (Beatriz Castclán G., Planeación Estratégica y Control de Gestión, su Interacción. 

ECASA 1985) 
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5.2.3. PLl\NEAC!ON FINANCIERA 

La planeación financiera es la primera etapa del sistema presupuestario, en la cual deben 

analizarse los factores internos que van a influir en el futuro de la empresa, como son: 

tecnología, sistemas de producción, mercado, estmctura financiera, capacidad instalada, 

entorno económico y financiero, situación fiscal, aspecto laboral, etc. Con este análisis se 

está en condiciones de establecer los objetivos a alcanzar, mediunte la implantación de un 

programa con procedimientos detallados que señalen la secuencia de acciones concretas. 

En el proceso de planeación financiera, es recomendable la participación de todas las áreas 

de la empresa, con la finalidad de lograr el compromiso por parte de cada una de ellas, 

para alcanzar los objetivos planteados. 

5.2.4. ORGAN!ZAC!ON, EJECUC!ON Y D!RECC!ON 

Para llevar a cabo lo planeado es indispensable la organización, ejecución y dirección. La 

organización conceptualmente identifica las actividades a realizar para el logro de los 

objetivos, agrupándolas para facilitar la dirección y el controL ··En. esta fase es 

indispensable definir los grados de autoridad, responsabilidad, ií!leasde comunicación entre 

los diferentes niveles y unidades de dirección y control, con. J~'Onriri!Ídad de lograr una 

cooperación efectiva y eficiente en todos los niveles. 

La ejecución del trabajo requiere la incorporación a la empresa de las personas idóneas 

para cada puesto, lo cual demanda de una excelente selección y contratación de personal, 

así como el establecimiento de políticas laborales que promuevan un desmTollo mmónico 

del personal, en beneficio de la entidad. 

La dirección se encarga de guiar la ejecución del personal al logro de los objetivos 

propuestos. 
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El control se empica para verificar c¡uc las acciones se están llevando de acuerdo a lo 

planeado. Para ejercer un control adecuado se requiere evaluar los resultados 

comparándolos con los propuestos. Esto permitirá que las desviaciones sean detectadas 

oportunamente, induciendo a que se tomen las decisiones correctivas y se realicen las 

acciones procedentes. 

5.2.5. PHF.SUPUF.STOS 

Una importante herrnmicnta que puede C'mplearse en la administración para lograr los 

objetivos de la empresa, la constituyen los presupuestos. 

Las principales técnicas financieras de presupuestación que se usan en las entidades, son: 

Presupuesto de Operación. Es el más utilizado por las empresas y debe ser 

prcpara<lo por los n~sponsuhlcs tic cada una de las unidu<lcs orgunizacionalcs, 

asignando a los gerentes o directores la responsabilidad de lograr los objetivos que 

determinC'n, otorgándoles paru ello la autoridad que rcc¡11i<'ran. 

Presupuesto de Inversiones Permanentes. También denominado de capital, está 

relacionado con la adquisición y reposición de activos fijos. Es elaborado 

generalmente por un comité de inversiones, independientemente del presupuesto de 

operación. Es conveniente sefialar que cada proyecto debe estar perfectamente 

justificado y ser rentable para la empresa. 



168 

Presupuesto Financiero. Está relaé:ion_ado con la estructura financiera, así corno con 

his necesidades de cnpilal de lÍ:almjo,cd origen y aplicación de recursos, incluyendo 

el presupuesto de efectivo, _la integración del capital social y utilidades retenidas, así 

como con la rentabilidad obtenida sobre el capital. Cabe aclarar que este 

presupuesto puede fo1mar parte del presupuesto de operación; sin embargo, por la 

importancia que generalmente tiene, es conveniente presentarlo por separado. 

La planeación financiera es a corlo plazo, cubre normalmente doce meses, e 

identifica los resultados a lograrse por mes. Para lograr efectividad en su uso como 

una he1Tarnienta de control, es necesario comparar mensualmente las cifras 

presupuestadas contra las reales. 

Este reporte es presentado al Consejo de Administración, en cada una de las 

sesiones, con la finalidad de dar seguimiento a los resultados logrados, para estar 

en condiciones, en su caso, de replantear el presupuesto, ajustándose a los 

resullados que realmente puede alcanzar la entidad. Ese lipo de ajustes es miis 

frecuente en épocas de inflación, ya que aun en el corto plazo el establecimiento de 

objetivos es difícil de precisarse. 

El presupuesto debe considerarse como una herramienta de control administrativa, 

y no como un documento de registro no contable. 

Corno ya se mencionó, en la elaboración del presupuesto deben participar los 

responsables de las unidades organizacionales, para que con base en sus 

conocimientos y experiencia establezcan los objetivos a alcanzar y se comprometan 

a ello. 
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Presupuestos Variables y Flexibles. El objetivo de estos presupuestos es determinar 

apropimlamente los resultados a lograrse, co1ÍsiderandÓ diferentes rangos de 

actividad. La finalidad es ajustar los presupúestos ;á 'distintos volúmenes de 

producción, para lo cual es necesario ~onocei: l~~·~ifa'í~~~i'e'~ cÓn~eptos que integran 

los costos y. gastos pre.su~ues~.alcs,. t~~~.~!l~{~~1~~Í,~~fü~~1;'.'5~·~~¡~Úcución. 

Por ejemplo,· los gas.t~s_<l~·;;;~:~j¡~~f1~.~iii1:~~~~~-~~~~~f·i~f~:ro el.e vendedores, 

~~:c~:::o:n d;la:~~~::;i:~~c~~~~áe~}~1~t~~,~~~t~¡1t!;~~Jl. coris.umo. de energía 

:·· . . :~· .-<·,: '. -~:'·.~:;:::. ·.·;1< 

La relación de costo-volumen no siemp1'e es ·p~Ócecier1~~. por Jo cual es necesmio 

llevar a cabo un análisis, mediante el cua.l se .P~éda establecer la' relación existente. 

Los costos de supervisión de fábtica, los gastos de fabricación, los costos 

administrativos de la planta, embarque, etc., son ejemplos de partidas que requieren 

un cuidadoso análisis para obtener ahon-os cuando se modifican los volúmenes 

producidos. 

En este tipo de presupuestos se induye'eI\'l'rcs~l;IJeSl¿~)~<!,scCero'', el cual es una 

~~~~~;~:~~~i~~~~;;:;~~f if il~~~·~:~"0i::~ 
El presupuesto flexible proporciona a la adn~i~fü~~C:iÓhdátos sobre los niveles de 

costos y gastos determinados lécnicamente:·¿¡¡_¡'~~J~·~~i~i;e ejercer una presión para 

disminuir los costos y gastos cuando se redúc€/á~olurrien; por último, induce a las 

personas que tienen Ja responsabilidad d~ la LÓma de decisiones a que actúen en 

forma mits congruente con los objetivos de la entidad. 
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5.2.6. CONTROL PRESUPUESTAL 

La planeación financiera requiere de tres fases para· 1ograr los objetivos establecidos: 

Planear Jo que se quiere hacer; llevar a cabo Jo planeatlo y verificar la eficiencia de cómo 

se lúzo. En esta parle del trabajo analizaremos la última fase; rel.acioné!da con el c011lrol 

presupuestal, que consiste en una actividad pennanente mcdiarité lri:cual se vedfica la 

eficiencia <le cómo se hizo y atlicionalmcntc se c$lÜ infcirn~tmtlo ii ¡()·~:rcsp~úsablcs del logro 

de objetivos, de su avance y del grado de cumplimiento de. los riúsmos, calificando sus 

deficiencias o eficiencias obtenidas en comparación con el pre~upuesto. 

Las vadaciones que se obtengan deben analizarse para conocer las causas y efectos, o y 

detectar a tiempo las desviaciones, todo lo cual pernútirá tomar las decisiones correctivas 

procedentes para lograr Jos objetivos fijados. 

Los gastos tle operación y otros gastos e ingresos generalmente tienen.un comportamiento 

tic caractcdsticas fijas o scmivariablcs. Es conveniente contr~larlos ·a :fravés de 

departamentos o centros de responsabilitlad perfectamente itlentificatlos, en forina tal que 

se obtengan, conozcan y controlen por conceptos, las variaciones que se produzcan. 

Asinúsmo deben indicarse los hechos que motivaron los cambios y las medidas correctivas 

que se implantaron en la empresa para el logro <le sus objetivos. 

Análisis de Variaciones Financieras. 

La empresa, al establecer sus políticas y objetivos, en función de sus recursos y del uso de 

Jos núsmos, está fijantlo la estructura fimmciera:que requie;-~ prirn su operación. Las 
< • ,' ' 

variaciones financieras se deternúnan mediante la C:.ompái'adón de las cifras presupuestadas 

y las cifras obtenidas como resultado de las dperaciC>ii'~s tic ,una cn1presa, utilizando sus 

activos, pasivos y capital. 
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El tratamiento que debe darse a las variaciones financiei·as es semejante al empleado para 

mrnli;r.ur las variacirnws en rc•sullmlos, y tiene la fimdidad de olilener u1rn respul~Sla 

concreta que explique las causas de la variación, pára que de esta manera se puedan t,omar 

las decisiones correctivas que amerile el caso. 

5.2.7. ESTADOS FlNANCIEROS 

Una fuente de información básica para todos los interesados en la situación financiern, los 

resultados obtenidos, los cambios ocunidos en su situación financiera y en el capital 

contable de una empresa la cons1ituyen los estados financieros. Por ello es indispensable 

que estén elaborados conectamente y se observen en su formulación los principios de 

contabilidad generalmente aceptados. 

La coITecta elaboración y presentación de los estados financieros, aunadas a su oportuna 

entrega a los interesados, constituyen una hetTamienLa fundamental para la administración 

de las empresas, así como para sus socios o accionistas. 

Cabe recordar que los estados financieros implican limitaciones, ya que las cifras que 

incluyen son provisionales e incorporan algunas operaciones basadas en estimaciones, 

independientemente de que la representación se hace en la moneda de curso legal, la cual 

no conserva su valor con el transcurso del tiempo como consecuencia de los event9s 

económicos que la afectan. 

Los estados financieros básicos que deben elaborar las entidades son: 

Estado de Situación Financiera 

Estado de Resultados 

Estado de Cambios en la Situación Financiera en Base a Efectivo 

Estado de Variaciones en el Capital Contable 
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Los esrados financieros deben incluir el nombre de laentidad, la denominación del estado 

o contenido, la fecha o período de la inforrrÍación c1uC!·'.se presenta, la indicación de las 

unidades monetmias en que se expresan las cifras. ASimismo, es conveniente que sean 

fim1ados por el (los) funcionario(s) responsable(s) del contenido de dichos estados. 

Flujo de Efectivo. El flujo de caja o presupuesto de efectivo, es un estado financiero que 

permite a los responsables de la empresa planear sus necesidades de efectivo a corto plazo. 

Una entidad que espere un excedente de efectivo, debe planear las inversiones a realizar; 

por contra, una sociedad que identifique una deficiencia de recursos, debe planear la 

contratación de un crédito o un aumento de capital. 

El flujo de caja muestra una perspectiva de las entradas y salidas de efectivo en el tiempo. 

No1malmente se elabora este estado por un año, dividiéndolo por cada uno de los meses. 

Para un mejor manejo de flujo de efectivo es recomendable presentar por semana los tres 

meses siguientes a su presentación, y d resto del período amilif.ado, mostrarlo por mes. 

Podemos afj¡mar que para la administración de cualquier empresa el presupuesto de 

efectivo es una herramienta indispensable. 

5.2.8. ESTADOS FINANCIEROS PROPORMA 

Son estados que incluyen uno o vados supuestos o hipótesis, con la fif!alidad de presentar 

cuál sería la situación fimmciera y los resultados que obtemlría. la. entidad, de ocurrir tales 

eventos. =º>)\ ;-,:·:~.'. ·,: ... _'.:1' 
"~:/ 

. ':- . '·, ·.·· .. '·'.;·.·.::.· ... ··.·.·.> 
'·::,c,~ . . ~:.::<~ .. 

Este tipo de estados incluyen operaciones reales Y. muestran :•adicicmalmenle hechos 

posteriores que pueden haber ya ocunido a la fecha J&. ~ri-ii~Í¿ri~~:j~jc~~tridos financieros, 

o bien que la posibilidad de ocunir es suficientemente cierla. 
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5.2.9. TECNICAS DE AN/\LlSlS E lNTEIU'llETJ\ClON 

La üúormación proporcionada a través <le los estados financieros es susceptible de una 

mejor utilización, mediante la aplicación de diversas técnicas <le análisis financiero que 

permiten una interpretación <le las cifras incluidas en dichos documentos. En este trabajo 

emplearemos los métodos <le amílisis financieros más comúnmente utilizados, que son 

razones simples, razones estándar, método de reducción a porcientos integrales, método 

de aumentos y disminuciones, y método de tendencias. 

En épocas de inflación, la üú01mación presentada en los estados financieros requiere sea 

actualizada con base en los métodos autorizados por el Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos, A.C., tal y como lo hemos señalado en el desaiTollo de este trabajo. La pérdida 

de valor en las unidadPs monetarias provoca, entre otros efectos, la folla de comparabili<la<l 

<le la información. Esta deficiem:ia es subsanadri: Ínediante Ja actualización de la 

información, debiéndose tener especial cuidado tle 'presentar· la información con una 

agrupación homogénea que permita su comparación;. · 

Para efectos de la aplicación de los métodos de 

necesario que la üúormación tenga incorporados todos l<Js efectos ·de la inflación, 

observando los lineamientos sefialados por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, 

A.C. de acuerdo a lo indicado en el Capítulo 2 de este trabajo, con lo cual se ten<lrú 

confianza para la utilización de los indicadores obtenidos. A continuación se presentan los 

principales conceptos relacionados con esos métodos: 

Razón Simple. Es la relación existente entre <los o más rubros <le los estados 

financieros. 

Razón Estándar. Es un modelo a alcanzar con respecto a la situación que guardan 

dos o más rubros de los estados financieros. 
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Métodos de Reducción a Porcientos integrales. Consiste en convertir a porcentajes 

los rubros <le los estados financieros, considerando el total del activo como el 1 oo•v.,, 
y la suma <le! pasivo y capital equivalente al 100%. De igual manera el monto <le 

las ventas netas se considera como el 100%. 

Método de Aumentos y Disminuciones. Resulta <le la comparación <le <los estados 

financieros a fechas distintas, con lo cual se detectan los aumentos y disminuciones 

ocunidos en un petiodo, en cada uno de los rubros <le los estados financieros. 

Método de Tendencias. Consiste en identificar un año típico o base en la empresa 

y los estados financieros a esa fecha se utilizan como punto de referencia en la 

comparación con estados similares a distintas fechas para establecer la tendencia de 

la empresa respecto de varios ejercicios sociales. 

Método Gráfico. La información comparativa seleccionada <le los estados financieros 

se puede mostrar en fmma gráfica, con lo cual se facilita la percepción al usumio 

de la información financiera. 

ANALlSIS DE LIQUIDEZ 

La liquidez es la capacidad <le pago que tienen las empresas para cubrir sus 

obligaciones a corto plazo. Las pruebas <le liquidez se refieren a la relación 

existente entre los montos y composición del pasivo, en función al activo circulante. 

A continu•1ción ~e presentan las pruebas de liquidez 1mís usuales: 

Razón Circulante 

Activo Circulante 

Pasivo Circulante 

Veces 



Razón del Acido o Pago Inmediato 

Activo Circulante - lnventurios 

Pasivo Circulante 

Cuentas por Cobrar a Ventas 

Cuentas por Cobrar (neto) 

Vl'ntas Nl'tas 

Veces 

Veces 
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Para que esta prueba sea cotTectamente aplicada, es recomendable utilizar el saldo 

de las ventas netas a crédito, ya que están relacionadas con las cuentas por cobrar. 

Rotación de Cuentas por Cobrar 

(Ctas. por Cob. Vtas) (360 días del año) = Días Cartera 

o 

(Ctas. por Cob. Vtas.) (12 meses) = Mes Cartera 

Rotación de Inventarios 

Costo de Ventas Días 

Promedio de Inventarios 

El promedio de inventarios se obtiene calculando: 

Inventario Inicial + lnvr.ntario rinal 

2 
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ANALISIS DE SOLVENCIA 

La solvencia es la capacidad que tiene la empresa para contraer deuda a largo plazo 

y cubrir los costos inherentes. Las pruebas de solvencia más usuales son las 

siguientes: 

Pasivo Totul a Capital Contuble 

Pasivo Total % 

Capital Contable 

Pasivo Circulante a Capital Contable 

Pasivo Circulante % 

Capital Contuble 

Pasivo a Largo Plazo a Capital Contable 

Pasivo a Largo Plazo % 

Capital Contuble 

Capital Contable a Activos Totules 

Capital Contable % 

Activos Totales 

o 

Activo Total = Veces 

Capital Conwble 



Activo Circulante a Capital Contable 

Activo Circulante 

Capital Contable 

Veces 

Activo Fijo Neto a Capital Contable 

Activo Fijo Neto 

Capiial Contable 

Veces 

ANAl.ISIS IJE PRODUCl'IVlDAD 
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La capacidad que tienen las empresas para generar utifülades, se mide aplicando las 

pruebas de productividad. 

La medida más importante de la productividad de las empresas es el rendimiento 

sobre la inversión de los accionistas, la cual se obtiene con la siguiente relación: 

Promedio de Inversión de !os Accionistas 

Una modalidad de esta razón consiste en calcular el rendimiento de la empresa 

considerando el promedio de la inversión de los accionistas más el pasivo a kirgo 

plazo. Es conveniente considerar la utilidad antes del Impuesto sobre la Renta e 

intereses odgina<los cxdusivmnente por h1 deuda a largo plazo. 

Utilidad antes de lmpucstos e Intereses = % 

Promedio de Inversión de los Accíonistas 

mús Pasivo a Largo Plazo 



Ventas Netas a Capital 

Ventas Netas Veces 

Promedio de Inversión de 

los Accionistas 

Utilidad Neta a Ventas Netas 

Utilidml NPta % 

Ventas Netas 

Ventas Netas a Activos Totales 

Ventas Netas 

Activo Total 

Veces 

Ventas Netas a Activo Circulante 

Ventas Netas 

Activo Circulante 

Veces 

Ventas Netas a Activo Fijo 

Ventas Netas 

Activo Fijo 

Veces 

Ventas Nelas a Capital <le Trnbajo 

VPntas N<'lilS Veces 

Capital <le Trabajo 
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ANALISIS DE PRUEBAS DE MERCADO 

F.stC' tipo de rnzom·s las emplean funda111C'111<1l111C'nte los invcrsionislas int<'r<'sados 

en la adquisición de acciones de una empresa .. A continuación se incluyen las más 

usuales: 

Utilidad por Acción 

Utilidad Neta N$ por acción 

Número de Acciones 

en Circulación 

Utilidad sobre Precio de Mercado 

Precio de Mercado por Acción 

Utilidad por Acción 

Veces 

Tasa de Rendimiento Ganada (Recíproca de la razón anterior) 

Utilidad por Acción % 

Precio de Mcrca<lo por Acción 

Tasa de Divi<lendos por Acción 

Dividendos por Acción % 

Precio de Mercado por Acción 

Proporción de Pago 

Dividendo por Acción % 

Utilidad por Acción 
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Es muy importante señalar que los resultados que se obtienen mediante la aplicación 

de los métodos de amílisis, únicamente proporcionan indicadores, por lo que deben 

considerarse como he1Tamientas en el análisis de los estados financieros y ele 

ninguna manera se deb<'n utilizar los resullados como pruebas contunden!C's de los 

aspectos analizados. 

PUNTO DE EQUILIBIUO 

Constituye una herramienta fundamental en la planeación y el manejo ele las empresas, ya 

que identifica el nivel de ingresos mínimo requetido para cubrir todos los costos fijos y 

variables en que incurre una entidad para su operación normal. Con estu técnicn se 

determina el punto económico en que la entidad no genera pérdidas ni utilidades. 

Pura identificar el punto de equilibrio es necesario conocer el comportnmiento de, los 

ingresos, costos y gastos, scparimdolos en fijos y vuriablcs. 

Los gastos y costos fijos, también Humados de estructura, se generan por el transcurso del 

tiempo, independientemente del volumen de producción y ventas, por ejemplo la 

depreciación en línea rectn, la renta, sueldos no identificados con la producción, etc. 

Los costos y gustos variables se generan en relución directa al volumen producido y/o 

vendido, por ejemplo, consumo de materia prima, suehlos del <íi:ea productiva, comisiones 

sobre venta, etc. 

Partiendo de la premisa de que una empresa está en puntode equilibrio,- cuando los costos 

fijos más los costos variables son iguall•s al total de ingt'cscis, tendríamos: 

r: + V(X) p (X) 



181 

Donde: 

F Custos Fijus 

V Costos Variables por unidad 

X Volumen de Prnducción (en unidades) 

P Precio por unidad 

Reordemmdo Jos términos, tenemos que h1 fórmula para determinar el punto de equilibdo 

es: 

X _¡_:_ 

(P - V) 

Por ejemplo, consideremos que la Empresa "X" produce el Artículo "A", mismo que vende 

en N$ 50 Ja unidad; los costos fijos ascienden a N$ 100 miles y los costos variablC'.s 

importan N$ 25 por unidad. Sustituyendo estos datos en la fórmula tend1iamos: 

X 100 000 4,000 unidades 

(50 - 25) 

El punto <le ec¡uilibriu pum b empresa es <le 4 mil unidmlcs, por lo c¡ue cuulc¡uicr unidad 

adicional generará utilidades a la entidad y por contra, de no alcanzar la producción y 

venta por esa cantidad, la empresa lemlrú pérdidas en su operación. 
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5.2.11. CONTROL DE GESTION 

El liesgo implícito que tienen las inversiones accionarias, derivado de los factores internos 

y externos que iníluyen en la obtención de los resulludos planeados, como son la falta o 

insuficiencia <le merca<lu, problemas tecnológicos, costo excesivo del financiamiento, 

apertura a la importación de productos sustilutbs, devaluación de la moneda, fijación de 

precios tope por parle de lus autori<lades, sobre oferta del producto, cambios en la política 

económica, problemas laborales, etc.; en muchas ocasiones provocan que se tengan serias 

dificultades para lograr las metas odginalmenle establecidas. 

Como se ha mencionado en el desarrollo de este trabajo, mediante la adecuudn 

implantación del proceso de planeación estratégica, el proyecto o la empresa en c¡ue se 

pretende invertir tendrá mayores posibili<la<les de alcanzar los resulta<los esperados, y por 

ende Jos accionistas obtendrán los rendimientos planeados. ·Sin embargo, de no concretarse 

los planes tra;r.adus, ludo el :málisis previo habrá sido infructuoso. J\c¡uí estamos llegando 

a la parte sustancial en que se concretarán los planes en acciones, para lo cual es necesado 

controlar eficaz y eficientemente las actividades, a fin de que se obtengan y optimicen los 

recursos de la empresa, delectando las va1jaciones ocurridas, e implantando los cambios 

procedentes para lograr que las metas fijudus sean alcanzadas en los términos y condiciones 

previamente determinados. 

Desafortunadamente, la expe1icnciademuestraque muchos. buenos proyectos o empresas 

fracasan ante Ju falta de un seguimicirito ,in.legra!, i::¡ue _permita detectar y co!1'egir 

oportunamente situaciones adversas, gei1ertlnclo-se, ,;~Í··cifcclos negativos que deterioran 

irreversiblemente la buenu march~ de]~s e;¡iidades, Ilegan<ltÍ'.en ocasiones a provocar la 

quiebra o lic¡uidnción. 
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Dicho prohlc·ma se ugrava cuando cxiswn· mlidonulmenlc evcnlos económicos nc~gulivos 

como son inflación, devaluación,. recesión, etc;, los .cuales tendrán entre otras 

repercusiones, la distorsión de las expectativas económicas consideradas para un proyecto 

o empresa. Ante esta problemática, es indispensable dar un tratamiento oportuno a los 

cambios, ya que no idemificar, cuantificar, evaluar, informar y tomar las acciones 

con-ec1ivas, incidirá en severos problemas para la entidad. 

Si, en cambio, se úetecla oportunamente una silUación adversa no contemplada en el 

estudio previo, las cosas se facilitarán; sin embargo, de no tomarse las decisiones adecuadas 

y no realizar las acciones correctivas a tiempo, equivale a no haber detectado el problema, 

ya que el delerioro para la empresa será similar. 

El Control úc Gestión es un esfuerzo sis1cmútico c¡ue persigue la exitosa implantación de 

los objetivos y cursos de acción generales; definidos por la plancación eslratégica a través 

de una conlinua rclroalimeniación c¡uc permita úefinir acciones correclivas, no sólo a la 

implantación, sino inclusive a la planeación estratégica en sí. '' 

Como podemos apreciar, la problemática inherente al manejo de la inversión accionaria, 

cuando es delectada a liempo, induce a la toma de decisiones oportuna e implica la 

implantación de las acciones cotTectivas que promoverán el desmTollo de la empresa a fin 

de que logre los objelivos deseados, en beneficio de la entidad y lógicamente de los 

accionistas. 

Beatriz Castelán. Planeación Estratégica y C~mtrol de. Gestión su Interacción, 

ECASA, 1985. 
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El sistema de información constituye la base parn el funcionamiento del control de gestión, 

ya que las decisiones se llevan a cabo a partir de informaciones concretas, por lo tanto el 

contenido, la oportunidad y la calidad de los informes son de fumlamental importancia. 

El concepto controlar, en rénninos generales, significa guiar los hechos para que los 

resultados reales coincidan o superen a los deseados, y esto supone cuatro funciones 

básicas: (1) 

Fijación <le estándares de actuación. 

Comprobación ele resultados reales frente a los estfü1clares. 

Toma de una decisión coll"ectiva cuando los resultados reales no satisfacen 

los estándares. 

Implantación de la acción correctiva. 

Por su parte, el término gestión se relaciona con las actividades realizadas por una entidad 

en el desarrollo de sus operaciones normales. 

La gestión lleva implícitos algunos principios, entre los que destacan los siguientes: 

Es indispensable designar a los rcsponsubles de establecer los objetivos; 

controlar que éstos se cumplan; y tomur 1:1s decisiones correctivas 

procedentes. 

(1) Francisco Blanco Illescas - El Control Integrado de Gestión - Editorial 

Limusa - 1980. 
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El punto esencial del control está en la acción, por lo tanto, la designación 

del responsable del dispositivo de control es de viHtl importancia. Para ello, 

es necesario contar con los objetivos claramente definidos, así como 

estándares, relaciones de medida y desviaciones, de tal fo1ma que se permita 

evaluar las repercusiones de la decisión que se tome. 

a 
Se requiere contar en fo1ma anticipada con el cálculo de los resultados 

esperados respecto de las actividades sustanciales de Ja entidad. 

La filosofía de Control de Gestión, considera la función control como el "proceso mediante 

el cual los directivos se aseguran de la obtención de los· recursos y del empico eficaz y 

eficiente de los mismos en el cumplimiento de los objetivos de la empresa". (l) 

Tomando en consideración que el Control de Gestión.se desarrolla dentro de las directrices 

establecidas para la planeación estratégica, su utHi~.ación implica un constante impulso 
" . ,· ~ ' .. 

hacia la innovación y mejotia de las actividacles rcáliiadas por las empresas. 

En términos generales, podemos decir que.el.·(Jbjetivo del Control de Gestión consiste en 

apoyar a los directivos en el proceso de t~:ITla'_de, decisiones, para que se alcancen los 

objetivos planteados. 

Para lograr la efectividad del Control de G~s:¡i¿~·s¿re'quiere fundamentalmente que exista 

un sistema de comunicación que pemúta ici.'~¡Jcia~nÍJad en: detectar el problema, la toma 

de decisiones y la realización de las aci:lÓil~~ cor~~ctivas. Para esto se requiere que la 

ubicación organizacional del Control de·53~~tiÓií tenga una influencia decisiva en la 

empresa. 

(!) Francisco Blanco lllcscas - El Control lntegrmlo de Gestión - Editorial 

Limusa - 1980. 
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Los órganos del Control de Gestión actúan básicamente como informadores de la Alta 

Dirección. Sus tareas de análisis de la inforniación hicaGada ~e concreta en los siguientes 

tipos de informes: )::_:, · 
.,; .. 

El Cuadro de Mando.- Es. uri}epoª'é:mensuril a la Alta Dirección, que 
. ':~.~:, ~<:: ~;~\'C-·.;~.'¡._~¡;.;,~~;~·~·~., ::.,.,;···:·.'.;. :·. ·, 

pe1mite contemplar globalment~. l.~i;)(¡:t)m'2ha ·de los aspectos clave de la 

gestión, para lo cual se.· Ín~ÍÜ~~~Jb~1VilK~~-:S';r;ás importantes del análisis 
· ·. · :~.: :,~·~:i .. : :~~:;; ~~-r.~: .. -.:1~~·~.: .. :; •. :;:"' .. •· • -

efectuado, así como un· 'ctiad1'0"'.de.':;;Jo!(:a~pei::tos más representativos, 

comparando lo planteado ~-i~k~:~~íffü{~ . . · ASimismo, se identifican las 

desviaciones ocurridas, indicaÍid~'.l~{s:t~1usas y las posibles soluciones a los 

problemas detectados. 

La información incluida en este reporte debe obtenerse oportunamente, lo 

cual implica que alguna información sea obtenida a través de estimaciones 

confiables. /\ esta información se le conoce como de gestión. 

Balance Periódico de Puntos Débiles y Fuertes de la Gestión.- En este 

informe se presentan en forma concisa las debilidades detectadas en el 

período informado, así como los recursos no explotados o insuficientemente 

aprovechados de la empresa. 

/\n61isis Comparativo con Otras Empresas.- /\ fin de medir la eficiencia y 

eficacia de la empresa, es recomendable con1pararla . periódicamente con 

emprPsas an<Ílogas, Pn los indicadores.:. de Jc~ig1Gilidad, productividad, 

crecimiento, expansión, etc. para esiar eri Í)osibilidcides d~·conocer la posición 
. ··.-·,\,_,,,';;.-;;-',/.;;:~·<..:""·;·;_·:;<·,_;- ,·_.:.' ,··. .. 

alcanzada y las tendencias e~st;;;t;~;:~if \~tJ~t-~1-ltJ'.]~~~;,;; . 
Con base en lo anteri01mente expuesto. y consid~raii'dei:elJdHianusmo'de lós cambios que 

- · ·. : :· .. :·~., /,<\-,~~("J~{;-:{~~~ii~·.::/~i~r'}~/;~~·:i:-:~ ~;~·.i.'.1.': ~,~;.: ::·.; .. : , . · .- · 
se suceden en las actividades económicas;;cp61íticús~',y{s.odalesi•; se. puede evidenciar la 

. '.' ·.: __ ''i':. ~-.. ::~:'. / ,:'.~~-~ .. ; ~fi~~~~};;;_;··~·.""~~:?>~ .. ~t~~~f~·~~,\~'-- :.y-,,'-:::::'.·_:: . . -
necesidad de implantar un adecuado sisterna:de·'c'óiitlo!Jdéü,~esliór(en las empresas, con lo 

· ·-. -· : --~:~-::;~_:~»,~-~<:/J1:·:·Y_;~\~·-~;,c,:~~~~-~~\~::.t·v~~:~:_::;~::· .:~?.': ; ;._ · .- _ ·. · 
cual se propiciarü el logro de los ()bjetivps esfa_bl~~Ill1~s·.p~fa;lace'1~tidad o, en último de los 

casos, garantizar que el riesgo impHcitoJ~i~~la~\¡i~~r~¡'g~¿~r,;~~i6h;a.1i~s estará controlado 

pudiendo tornarse oportunamente ids ~c~lorié~'-~6;~\~tii~~~'.'q,~í6J,~frie'.i:Ít~~l caso, en beneficio 

de la empresa y de todos los participantes d~ ella, COITIO sm~ fr;baj<~dóres, proveedores, 

clientes, an:ionistas y íinalmente la sociC'dml. 



6. CJ\SO PHACrlCO 
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6.1. AMBITO DE APLICACION 

En los capítulos anteiiores hemos revisado los elementos a evaluarse para determinar la 

viabilidad o la improcedencia de llevar a cabo una inversión accionaria, así como la 

identificación de los puntos de control aplicables para dar seguimiento al cumplimient"o de 

los objetivos planteados originalmente; asimismo, se mostraron los métodos rn¡Ís usuales 

y representativos para la valuación de empresas. Adicionalmente se analizó la necesidad 

existente de incorporar los efectos de la inflación en las diferentes etapas de la valuación. 

Es incuestionable la importancia que tienen las inversiones con capital de desgo para el 

desarrollo de la economia, mediante la formación de nuevas empresas, así corno para el 

fortalecimiento económico de las ya existentes, en virtud de que permite, entre otros 

aspectos, la creación ele nuevos empleos, la sustitución ele importaciones, el incremento de 

las exportaciones y en general la reactivación económica del país. Es por ello necesado 

realizar un análisis que permita identificar plenamente aquellas inversiones accionadas que 

reúnan los requisitos que den al inversionista un alto índice ele prolmbiliclacl ele alcanzar 

los objetivos planteados para la inversión. 

Por lo antes expuesto, el caso práctico a desarrollar se hará considerando la realización de 

una inversión con capital de riesgo en las comliciones económicas en un contexto 

inflacionario en México, reconociendo el tratamiento que debe darse a la inílación y la 

devaluación de nuestra moneda. 

6.2. ANTECEDENTES DE LA EMPlmSA: CONSTITUCION, LINEA DE NEGOCIOS Y 

CAPITAL SOCIAL 

La inversión accionada se llevará a cabo en un nuevo proyecto dedicado a la 

industrialización Je algodón producido en la Comarca Lugunern, aprovechando en primera 

instancia los beneficios que esta situación reporta al propio proyecto. 
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La entidad denominada Hilaturas de Calidad, S.A. de C.V. (1-IICSA), se constituye en 

diciembre de 1990, teniendo como objetivo básico, lu eluliuraciún de hilo 100% de 

algodón, mediante el empleo de la tecnología más avanzada a nivel mundial en el ramo 

textil; por lo tanto el producto a obtenerse sení el ele mús alta calidad a fobric;irse en 

México. Con esto se cubre la necesidad existente entre los productores nacionales de 

prendas de vestir, que confeccionan artículos de alta calidad para el mercado nacional e 

internacional. 

6.3. OBJETIVOS PIUNCIPALES 

Entre los objetivos más importantes de esta nueva empresa se encuentran los siguientes: 

Sustituir, en un 60% aproximadamente, y al trabajar a la máxima capacidad 

estimada, las importaciones de lúlo 100% de algodón de alta calidad, que 

demandan los produclüres nacionales de prendas de vestir de primera 

calidad. 

Desde el piimer año de operación de la entidad, generai· u·dlidades; a partir 

del tercer af10 alcanzar una rentabilidad igual o superior ti la que obtienen 

las empresas más rentables del ramo. 

Crear 174 empleos directos en planta y 2571 empleos en forma indirecta, 

alcanzando este beneficio socio-económico a los sectores agrícola, del 

transporte, la transformación y otros. 

Incrementar el nivel de vida de la pobfoción a través del empleo y 

capacitación del personal ocupado por 1-llCSA. 
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6.4 PIUNCIPALES PRODUCI'OS 

HICSA producirá básicamente hilo 100% de algodón peinado, cuyos sus usos principales 

son C'[ tC'jido de punto y tejido pl::ino, que son utilizados en la industria del vestido para In 

confección de camisas, playeras, ropa deportiva, faldas, blusas, etc. Adicionalmente, en el 

proceso productivo se obtendrán, corno subproductos, algodón limpio para uso medicinal 

y algodón para borra, susceptibles de ser comercializados. 

Las especificaciones técnicas del hilo 100% de Algodón dependen del grado de 

industrialización que experimenta la materia prima, de tal manera que para el hilo lOO'llu 

de algodón peinado del título 26 al 60 se contemplan los siguientes parámetros de control: 

TORS!ON 

IRREGULNUDAD 

VAIUACION 

llES!.STENC!i\ 

19 a 21 Revoluciones /Pulgada 

17% Uster 

22% 

16 llKM 

Las caractelisticas técnicas señaladas se determinan de acuerdo a los métodos de control 

y pruebas establecidas por el American National Standard lnstitutc (ANSI); sin embargo, 

es conveniente señalar que el fabricante de hilo 100%, tanto cardado como peinado, se 

ajusta o adapta cuantit<Jtivamcnte a las necesidades del usuario final. 

6.5. ESTRUCI'UIU\ DE LA EMPRESA 

La administración de lu sociedad esturú a cargo de un Consejo de Administración integrado 

por cinco consejeros propietarios con sus respectivos suplentes, quienes sel"<Ín designados 

por la Asamblea de Accionistas en proporción directa a la pal'licipación que tengan en el 

capital social de la entidad. La vigilancia de la sociedad estará a cargo de dos comisarios 

propietarios y sus respectivos suplentes, que serán designados por la Asamblea de 

Accionistas. 
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La dirección de HICSA será encomendada a un Director General, de quien dependerán las 

Cit'l'<'llc:Ías dt• l'rmlutTiún, C:onwrcializaci<'in, y l'im11.1;i:as y J\dministrm:i<Ín. 

PEilSONJ\I. llEQUElllDO 

Las instalaciones indusuiales, trabajando a plena capacidad, requieren de 182 personas en 

forma directa, de las cuales 143 son obreros, 12 técnicos, 15 empicados y 12 funcionarios. 

La región done.le se ubicará la planta cuenta con las facilidades y capacidad para 

proporcionar estos recursos humanos a 1-l!CSA, con base en la infraestructura educativa 

existente en Gómez Palacio, Durango, y Torreón, Coahuila. Se contempla que en las etapas 

previas y posteriores al arranque, se llevan a cabo programas e.le adiestramiento y 

capacitación a toe.los los niveles de la organización. 

El personal requerido se distribuirá e.le acuerdo a lo siguiente: 

En la estructura organizacional e.le 1-llCSA, las grandes áreas de: Producción, 

Comercialización, Finanzas y Administración, estarán distribuidas de acuerdo a lo 

mostrado en el anexo "A", para lo cual será necesaria la contratación e.le doce funcionarios 

que tengan probada capacidad y expetiencia en los puestos creados, con lo cual se 

garantizará el buen desempeño de todas las úreas e.le la empresa. 

La operación de HICSA est<Í diseñada para trabajar tres turnos durante los 365 días del 

año. Se considera un mantenimiento petiódico a la maquinaria y equipo en forma 

escalonada para evitar detener la producción, con lo cual se obtendrá una operación real 

equivalente a :{60 <lías de labores. 

La maquinm'ia y equipo de HICSA requieren para su operación, en cada turno, del siguiente 

personal: 



J\Cl"IVIDJ\D 

Aperlurn 

Cardas 

Manuares 

Mecheras 

Continuas 

Coneras 

Vaporizado 

Empaque 

Supervisores 

Tomador de Tiempo 

Mantenimienlo 

Sub total 

Control de Calidad 

Mantenimiento 

Superintendente Planta 

Subtuinl 

IU-:QUElllMIENTOS 

3 Obreros 

4 Obreros 

4 Obreros 

4 Obreros 

3 Obreros 

3 Obreros 

1 Obrero 

2 Obreros 

2 Obreros 

1 Obrero 

3 Obreros 

30 Obreros 

1 Téc1úco 

1 Técruco 

1 Técruco 

3 Técnicos 
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Tomando como base lo antes indicado, para la operación de HICSA se consideran 

adicionalmente Sobreros por cada turno para cubrir ausencias y vacaciones, dando un total 

por turno de 35 obreros. La semana laboral de 40 horas implica contratar 14 obreros más 

por 1urno para cubrir los días no laborables, dando un Lota! de 49 obreros por turno. 

Por lo que se refiere a los técnicos, se requieren 3 por turno para la operación de la planta, 

adicionalmenle l lt!cnico para cubrir los días no laborables, <laiido un lota! de 4 1écnicos 

por 1urno. 
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Los empleados requeridos por la entidad estarán asignados a Ja siguientes áreas: 

Gerencia de Producción 3 

Gerencia de Pimrnzas y Administración B 

Gerencia de Comercialización 4 

El personal antes señalado es el indispensable para operar Ja capacidad instalada en 1-llCSA, 

considerando necesaria su gradual contratación, en función del an-anque de la planta. 

6.6. CAflACl"ElUSTICAS TECNlC.AS DE LA PllODUCCION 

El hilo lOO'Vo de algodón peinado se obtiene a través de una serie de operacione.s de 

selección de fibras, eliminación de impurezas y de fibras cortas y el alineamiento de fas más 

largas, lo cual pe1mite obtener un producto de mayor calidad. 

La descripción <le! proceso productivo es como sigue: las pacas de algodón, con peso 

aproximado de 230 kgs. cae.la una de ellas, se llevan del almacén de materias primas al áre<t 

productiva para iniciar su transformación en la abridorn automática, la cual comienza la 

preparación dPI algodón mediante la selección de porciones regulares de cada una de las 

36 pacas alimema<las en esta primera fase. De igual manera se inicia la alimentación del 

algodón a la máquina abrklora de desperdicios y con ello arnmca la apertura y mezcla de 

algodón. 

El proceso conlinúa con una etapa <le limpieza en donde las impurezas del algodón son 

separadas. La mateiia prima es entonces alimentada a una mezcladora limpiadora que 

combina las diferentes porciones de algodón ya limpio, de tal forma que los subproductos 

o desperdicios no se mezclen con el producto seleccionado con que se alimentan las cardas. 
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La operación de cardado tiene por objeto principal el alineamiento de las fibras de algodón 

a través de un tambor que finalmente producirú la mecha, postedonnente pasa a una 

reunidora que produce un rollo regular en forma de napa. 

La napa así formada pasa a la reunidora de napas, en donde será fotmada una sola napa 

combinando seis rollos diferentes. La napa descrita pasa a un proceso que permite terminar 

el alineamiento paralelo de las fibras (peinado), de tal forma que se produce la mecha que 

serú alimcn1mla a los manuares o estira<lures. Esta múc¡uina reúne 16 nwdms c¡ue dan 

corno resultado un producto de alta calidad en cardado, peinado y estirado. Esta mecha 

es alimentada a una máquina (mechera), que licnc por objeto adelgazar y torcer la mecha 

a través de su estiramiento y torsión, produciendo el pabilo que se deposita en una bobina. 

Esta bobina ya llena, se lleva a las continuas de hilar, cuyo objeto es producir el hilo 

deseado, adelgazando el pabilo a altas velocidades llevándolo a una canilla que contiene 

el hilo con las características requeridas. 

Las canillas mencionadas se colocan en las ceneras, cuya función es el eru·ollamiento del 

hilo en un centro o alma de cartón o plástico, fomrnndo así los conos. 

Con el objeto de asegurar la torsión en el hilo producido, los conos de hilo se someten a 

un proceso de humidificación con vapor de agua y vacío, en los llamados vaporizadores, 

para finalmente llevar el producto terminado a la fase de empaque y embalaje. 

La calidad del producto es permanentemente verificada en el laboratorio de control de 

calidad, con lo cual se garantiza el cumplimiento estricto de las no1mas rec¡uetidas para 

obtener un producto de inmcjornblc calidad. 
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6.7. PREMISAS DEL PROYECTO 

ANALISIS DE IA DEMANDA 

Durante el ciclo 1989/1990 se produjeron en México 970 mil pacas de algodón, de las 

cuales 40% aproximadamente fueron obtenidas de la Comarca Lagunera, siendo reconocida 

la calidad de dicho producto a nivel internacional por sus características físicas. 

Como consecuencia de la apertura comercial por parle de México, en cuyo marco está entre 

otros convenios comerciales el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos de 

Norteamédca y Canadá, se ha tenido la imperiosa necesidad de mejorar la calidad de los 

productos, para estar en posibilidades de incursionar en los mercados internacionales en 

condiciones competitivas. 

Por lo que respecta a la industria <le! vestido, ésta se h•1 visto en la necesidad <le importar 

hilo 100% de algodón de alta calidad para poder confeccionar las prendas que demandan 

los consumidores de productos tle calidad, tanto nacionales como extranjeros. Cabe aclarar 

que el lúlo 100% de algodón de 1-llCSA reunirá los requisitos de calidad que demandan los 

industriales del ramo. 

Se estima que durante 1989 se importaron 5400 toneladas de hilo 100% ele algodón 

peinado de primera calidad, principalmente de los Estados Unidos de Norteamérica y <le! 

Canadá, situación que afecta negativamente la Balanza Comercial de México. 

Con el proyecto H!CSA se atenderá la demanda existente de lúlo 100% de algodón de alta 

calidad, sustituyéndose en aproximadamente 60% lus irnportaciones del país. 

Como ya se nwncionó, el mercado mñs importante, para HICSA lo constituyen los 

productores nacionales de la industtia del vestido de ~ltri calidad, que atienden el mercado 
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doméstico e internacional, por lo tanto los esfúerzos de comercialización de esta entidad, 

estarán orientados hacia ese tipO <le consumidores. 

La viahilida<l técnica del proyecto se justifica debido a c¡uc la materia prima utiJizi;~apiirU -
el proceso de producción se sujetará a un estricto control_ <le calidad,. que :.eUmhiiU"á · 

deficiencias <le operación, sumada al empleo de una techol~gía de punta q~e J~imhi~~ al 
-• - o· <• . . . -·'· ". ,_· ., . ' ' -

proyecto asumir una posición <le liderazgo en el mercado nacibhal. El -~bast~diniéhtc/ de 

rnatciia prima estimado será de 13,929 pacas <le aiioa6n anuales, mi~mo que ~iia -
- ' .',-.· :··:·, .,.-,_._•:;:· .. ·· ' .. 

asegurado ya que representa 3.7% <le la próducdó1~.~lrig1'~1.a en la ComarciiLiigunerü en 
el ciclo 1989/1990. - ,•''' :/ __ , -, __ ' 

";'::>:(~~~- ;''i·~: 
·: "~:,1/; '{ ::.~-,. :·:,,·~· -'' 

Un elemento fundamental que asegura la viabiliddd'té2iücádel proyecto, es el refére11t~ ál 

proceso <le producción, el cual obedece a los ~-1i;{2¡~¡;~\i\~~ avanzados del rn~nd.ci'y:-cJ}iis 
T ~ "••• 7< • , • .,.. ' -·" • , O ' •, ·,. '• O '" •' "" 

principales foses son: preparación, cárdas/'r~t1ni<lofa)le,dntps, reucidora;'dé napas,_ 

peinadoras, rnanuares, mecheras, continuas, {~FJ+ti;Y~,p~rizado .• : _ -- __ -<;·. . · -- , ' 
I~· - -·:_·:'.·'.··":~ _,,'::~~~~{ ;' 

El programa de ejecución del proyecto se mu~slÍ'~-cí1 eÍ Aricxo''-'B'!, _y las especificaciones 

técnicas de lu mm¡uinuri•1 y el equipo ncccsariu'pin~~;-:1-ILCSÁ sé-mucstr~m en el Anexo C; se 

ha considerado una capacidad <le producción dela ;lanta·~~le~cionada, de 3,250 toneladas 

de hilo lOO'Jlo <le algodón, de las cuales 2,450 toneladas son del NE 18 peinado y 800 

toneladas de hilo peinado NE 36, resultando 970 toneladas <le subproductos del proceso. 

ASPECrD TECNOLOGICO 

La tecnología empleada para llevar a cabo el proceso de producción de hilo <le algodón, es 

la tradicionalmente conocida a nivel mundial (limpieza, alineainicnto <le fibras, estiramiento 
. - -

y torsión); los avances o desan:ollos_ i:xpcr(n-ic,11tmlos~ se re-fic1'en exclusivamente a la 

eficiencia individual de cada una dd,\~s:_~~ái¡i.lil1;1s\1Je' lntervicnen en las operaciones 

sucesiv•1s del prncC'so y a la tcndc1~Gii~-'i/~~-l~\i;';:~·;~i~sc~61i~i~ntes intlividualcs tic prmlu~ción. 
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Los criterios e.le selección que definieron al oferente .tecn.ológiéo :n1'ás apropiado para el 

presente proyecto fueron: precio y alcance e.le! puc¡u~t~ tcc;~ol6gic~;:ti~n1¡nJ. de entrega, 

servicio de partes y componentes y sus posibilidades de sÚsti~~ci~n d~;~r~aís; ~~ícomo el 

prestigio dentro de la industri<1 textil mexicana, opi~i~~~~,cl~ ~~Jeii6i' ~n la inaúiria y 

exención del pago de regalías por uso de patentes y marcas. 

El resultado obtenido de la selección mencionada, es el siguiente: 

PROCESO/FASE 

Hilatura 

Bobinado 

Vaporizado 

Laboratorio de 

Control de Calidad 

(Materia Prima) 

Laboratorio de 

Control de Calidac.l 

(Hilaturas) 

Equipo de 1 .impieza 

Viajero 

PROVEEDOR 

Rcilcr 

Mura ta 

Xorella 

Shirley 

Usier 

Sohler 

OIUGEN 

Suiw 

Japón 

Suiza 

lnglate1Ta 

Suiza 

Suiza 

Es conveniente mencionar que los equipos selccciom1dos estún diseñados para producir 

diversos tipos de hilo, cuyas mezclas se realizan en función de los requerimientos del 

mercado. 

Esta característica técnica de flexibilidad en la producción ha sido otro de los factores 

determinantes para la selección de los oferentes tecnológicos que fueron considerados en 

el proyecto. 

Adicionalmente, la tPcnología seleccionmla, por sus carncterísticas de opernción, no 

deteriora el medio umbiente y se considera no contaminante. 
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ANEXOB 

HILATURAS DECALIDAD, S.A. DE C.V. 

PROGRAMA DE EJECUCION 

MESES 

CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

CONSTRUCCION DE LA NAVE INDUSTRIAL 

INSTALACION DEL ACONDICIONAMIENTO DE AIRE 

: 

INSTALACIONES ELECTiW-MECANICAS 
1 

ON~TRUCCION y SUMINIST!l:l DI' MAQ V ;!QUIPO IMP:>RTADO - -- -·-
-

CONSTR!ICCION Y su;;INl~TRO DE MAQ Y EQUIPO NACIONAL --
INSTALACION Y MONTAJE DE MAQUINARIA Y EQUIPO 

ACOMETIDA Y ALIMENTACION DE TABLEROS 

[coNSTRUCCION DE OFICINAS 

SUMINISTRO DE MATERIA PRIMA 

'--

PRUEBASPREOPERATIVAS '--

PUESTA EN MARCHA 

199 
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ANEXO "C" 

HlLATUHAS DE CALIDAD, S.J\. DE C.V. 

HEIJ\C:ION DE MAQUINAHIA Y EQUIPO HEQUEHIDO l'/\HA El. l'HOYECl'O 

Equipo llieter 

Abridora Automática Uniíloc Ti¡io A 1/2 

Abridora de Desperdicios B 2/5 

Limpiadora Uninux D 7/3 

Limpiadora EIUvl U 5/5 

Limpiadora Monotambor B 4/1 

TransporlP NPumúticn 

Central de Mundo Electro Neumático 

Dispositivo Detector de Chispas y Eliminación 

de Metales 

Cardas C-4 Completas 

llcunidora de Cintas F 2/4a con Auto Lap 

llcunidoras de Napas E '1/1 a 

Peinadoras E 7 /5 

Manuares D 0/6 Primer Paso 

Manuares D 0;6 Segundo Paso 

Mecheras F l/I c/120 Husos 

Continuas 

1 

2 

4 

2 

J.OTE 

14 

3 

3 

14 

:~ 

:~ 

6 

21,888 Husos 

Paru 18,000 ILl'.M. 



Equipo Diverso 

Equipo de Transporte Neumático de 

Desperdicios 

Botes 600 x 1200 MM 

Botes 500 x 1200 MM 

Tubos de Mechera 

Canillas 

Refacciones 

Montaje 

Laboratorio Shirley 

Spinalab 

Laboratorio Uster 

Ceneras Murara 

Vaporizador Xorella 

Limpiadores Viajeros Sohler 

Calderas 

Planta de Luz Emergencia 

Prensa Desperdicios 

Compresores 

Equipo Purificación de Aire 

lluminación 

Taller Mecánico 

Sub-Estaciones Eléctricas 

Instalación Plomeria 

Tuberia de Transporte 

Instalación Eléctrica de Potencia 

Filtrado de Aire Contra Tolvaneras 

Aire Lavado 

Sistema Contra Incendio 

/ 

2 

286 

1,100 

33,000 

197,376 

LOTE 

LOTE 

LOTE 

LOTE 

1 

8 

1 

15 

·2 

1 

1 

9 

2 

LOTE 

LOTE 

3,750 KVA 

LOTE 

LOTE 

LOTE 

5 

5 CENTRALES 

LOTE 

201 
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La capacidad teórica instalada que tendrá H[CSA equivale a 3,612 toneladas anuales ~e 

hilos, según las especificaciones proporci_onadas por los proveedores y confirmadas en la 

evaluación técnica del proyecto. 

Considerando que el equipo antes relacionado se utilizará en un. 90% de su capacidad 

teórica, HICSA tendrá una capacidad instalada para producir 382.4 Kgs. por hora de 

algodón peinado; operando 23.75 horas p0::>r jornada se producirán 9,028 Kgs. diarios. 

Considerándose una producción durante 360 días, se obtendrán 3,250 toneladas, bajo una 

curva de aprendizaje de 70, 85 y 90% en los tres primeros años de operación de la planta. 

INVERSION PROYECTADA 

Con base en el análisis llevado a cabo pari\ la instrumentación del proyecto HICSA, se 

determinó que la inversión total a efectuar ar.dende al equivalente en moneda nacional de 

14 millones de dólares, monto que se cjistribuirá de la manera siguiente: 

TERRENO MILES DOLARES MONEDA NACIONAL 

(miles de nuevos pesos) 

Te1Teno 209.4 622.5 

Obra Civil 1,254.9 3,764.5 

Maquinaria y Equipo 

Importado 10,837.5 32,646.2 

Maquinaria y Equipo 

Nacional 168.0 507.6 

Gastos de Desarrollo 320.5 980.3 

Instalaciones 617.0 1,858.1 

Mobiliario y Equipo 19.9 60.5 

Equipo de Transporte ·55.7 168.4 

Capital de Trabajo Inicial -2.lLl 2,030.4 (II) 

Inversión Total 14,000.0 42,638.6 

(1) Se considera el tipo de cambio c!e pesos por dólar, vigente a la fecha de pago, de acuerdo al 

programa de inversión. 

01) Incluye la inflación esperada para el ejercicio 1991. 
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El programa de inversión previsto considera un plazo de doce meses, correspondientes al 

año 1991 para la implantación total del proyecto (Anexo D). Para efectos de la valuación, 

en los casos procedentes se considera el deslizanue:lto del peso frente al dólar, utilizando 

el tipo de cambio estimado al final de cada mes. 

El capital social de H!CSA asciende al equivalente en pesos mexicanos de 50% del valor 

total del proyecto, estando representado por acciones con valor nominal de 10.00 nuevos 

pesos cada una, todas pertenecientes a la serie "A", siendo para accionistas de nacionalidad 

mexicana. 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
/, 

.1 

La instrumentación y puesta en marcha del proyecto será financiada de la siguiente forma: 

50% del valor total del proyecto será aportado cor,·-:arital de riesgo por los accionistas de 

HICSA y el restante 50% será "cubierto a través de créditos en dólares E.U.A. 

proporcionados por una Sociedad Nacional de Crédito, considerando la tasa LIBOR + l. 

1.DCALIZACION DE LA PLANTA 

Para definir la mejor ubicación de la er¡lpresa se evaluaron todos los factores inherentes, 

partiendo de dos enfoques básicos: el. regional (macrolocalización) y el local 

(microlocalización). 



ANEXO"D" 

lllIAlURAS DE CALIDAD, SA. DE C.V. 
PROGRAMA DE INVERSION 

(Milcs de Nuevos Pam al lipo de CamlOo de la Fa:ha de Pago) 

CONCIYIU ENE FEB MW ABR MAY JUN JUi. AGO SET cx:r NOV lllC TOTAi. 

TEHHENO 622.5 622.S 

OBHACIVll. 621.7 624.0 626.2 629.4 6312 632.0 3764.S 

MAQ Y 1~ IMl'CJRT 4736.6 9543.3 9614.0 4828.0 2595.5 217.6 219.8 443.5 447.9 32646.2 
! 

~MQ Y F.Q NACIO 52.9 151.1 151.5 152.1 507.6 1 

c;rns rmoF.s 68.f 68.3 68.6 68.9 69.1 69.2 69.4 69.7 702 71.0 143.4 144.4 980.3 1 

INSTAl.ACIONES 348.4 376.1 3n2 3n.6 378.8 1858.1 

1 1 · ............ MOil Y F.Q i 

1 

60.5 60.S 
1 

EQ DE 'ffiANS 46.7 121.7 16M 

SUH'JO'fAL 6496.9 692.3 10238.1 1074.4 10691.S 1229.8 
! 

5427.7 2999.5 287.9 290.8 586.9 S9i.3 40608.2 

i 203~.4 2030.4 
CAi' DE Tili.Jl INIC 

'HlTAI. MENSUAi. 6496.9 692.3 10238.1 1074.4 10691.5 1229.8 5427:'1 2999.S 287.9 290.8 586.9 2622.7 42638.5 

TOTAi. ACUMUl.AIJO 6496.9 7189.2 17427.3 18501.7 29193.2 30423.0 35850.7 388502 39138.1 9428.9 40015.8 42638.5 

-
'111'0 DE CAMBIO 2.973 2.984 2.995 3.009 3.017 3.021 3.030 3.042 3.070 3.10 3.130 3.161 

204 
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MACROLOCALIZACION 

Los principales factores que intervinieron para establecer la ubicación final de la planta 

fueron: la localización de las fuentes de abastecimiento de materias primas, la existencia 

de infraestructura física y social adecuada, y la distancia promedio a los principales centros 

de consumo del producto final. 

Con respecto al abasto de la materia prima, la Región Lagunera constituye el área 

productora más importante del país, de acuado a lo mencionado en el análisis de la 

demanda. Adicionalmente, la zona de influencia de esa región cuenta con los servicios de 

infraestructura necesarios para este tipo de actividades productivas. 

MICROLOCALIZACION 

Para la identificación de la ubicación 1'final de le, fábrica, a nivel' local, se consideró 

fundamentalmente la infraestructura física existente, para lo cual fueron analizadas varias 

opciones, llegándose a la decisión de adquidr un te1T~no de 39,500 M2, localizado en el 

Parque Industrial de Gómez Palacio, Durango. 

El predio cuenta con servicio de energía eléctrica trifásica, agua, drenaje, espuela de 

ferrocarril y líneas telefónicas. 

ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO 

Las proyecciones financieras que se :'resentan, ñ1eron calculadas en moneda nacional, 

considerando la inflación prevista por los indicadores de CCEMEX-WEFA publicados enjulio 

de 1991 pa11iendo de los daros y supuestos básicos incluidos en el Anexo E. El horizonte 

de planeación contemplado para el proyecto es de 5 años. 
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ANEXO "E" 

1111..ATUllJ\S DE CALIDAD, S.A. DF. C.V 

DATOS Y SUPUESTOS BASICOS 

l. BASICOS 

Para la valuación en moneda nacional de la inversión a realizar en maquinaria y 

equipo importado por un total de 10,837.5 núles de dólares, se toman como base 

los pagos establecidos en el programa de inversiones, valuándolos al tipo de cambio 

vigente al final del mes con-espon<licnte. 

Las inversiones en el te1Teno, obra civil y equipo de transporte se encuentran 

contratadas en moneda nacional a un precio no sujeto a incrementos. siempre y 

cuando se liquiden en las fechas programadas. 

Las inversiones en maquinaria y equipo nacional, gastos de desarrollo, instalaciones, 

mobiliario y equipo, se valúan incorporando d índice inflacionario acumulndo al 

mes, considerando la fecha en que se realizará la erogación, de acuerdo al Programa 

de Inversión. 

El capital de trabajo será requerido en el último mes del Programa de Inversión 

(doceavo), para su detenninación se le incorpora la inflación prevista para el año 

de 1991. 

El capital social de 1-IlCSA es de N$ 21,965 núles de nuevos pesos, el cual es 

aportado por los accionistas el 31 de diciembre de 1990, considerando que los 

recursos disponibles en la Tesoretia de la empresas serán invertidos en instrumentos 

financieros c¡ue proporcionen el más alto rendimiento del mercado en beneficio del 

proyecto. 
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Los créditos, contratados con una Sociedad Nacional de Crédito, serán empleados 

en su totalidad para la adquisición de maquinaria y equipo importados. El total de 

ellos asciende a 7 millones de dólares, pactándose a una tasa de Lll30ll + l, con 

plazo de 5 años, incluyendo periodo de gracia de 1 año, con garantía de la unidad 

industrial. La disposición <le! cré<lito será a partir del ejercicio 1991, de acuerdo a 

lo estublccido en el Programa de Inversión. 

ll. ESTADO DE HF.SUl:l"ADOS 

a) VENTAS (Tonelada'>) 

1992 1993 1994-1996 

Concepto 

Hilo ele Algodón Peinado 

Mercado Nacional (NE-18) 1735 2255 2450 

Mercado Nacional (NE-36) 800 800 800 

Subproductos 710 886 970 

% ele Aprovechamiento de 

la capacidad instalada 70 85 90 



b) COSTO DE PRODUCCION 

COSTO DE PllODUCCION l'AllA 1992 

Hilu Peinado 

Materia prima lalgodón) 

Calidad Nacional 

Gastos de Fabricación 

Combustible 

Empaque 

Energía Eléctrica 

Diversos 

Swna de Costos Variables 

Mano de Obra 

Mantenirnienlo 

Seguros 

Depreciación 

Amortización 

Swna de Costos Fijos 

Costo por Tonelada 

NUEVOS PESOS 

íl'ONEL/\DA 

NE-18 

6'300.000 

59.589 

160.758 

586.021 

26.410 

5'682.778 

412.168 

187.444 

153.363 

1'247.740 

100.614 

2'101.329 

7'784.107 

====== 

10'111.555 

NUEVOS PESOS 

/TONELADAS 

NE-36 

6'300.000 

62.568 

160.758 

669.290 

26.410 

6'019.026 

430.129 

187.444 

153.363 

1'247.740 

100.614 

2'119.290 

8'138.316 

====== 

10'571.673 

208 



2.09 

SUBPRODUCros 

Debido a que Jos subproductos son derivados de la fabricación del hilo peinado, su 

costo representa úrúcarnente porción de Ja materia ptima, con una estimadúú de 

N$350 nuevos pesos por tonelada. 

Los porcentajes empleados para el cálculo de la depreciación y amortización son: 

e) 

Obra Civil 5 

Mar¡uinaria y Equipo 10 

Equipo de Transporte 20 

Gastos de Instalación 10 

PRECIOS DE VENTA 

Las erogaciones relacionadas con las ventas se consideran por un monto equivalente 

a 4.75% sobre las ventas proyectadas parn cada ejercicio. 

l'rcciosíl"onclada 

1-lilo de algodón peinado 

Mercado Nacional (NE-18) 

Mercado Nacional (NE-36) 

Subproductos 

(l) 

N$ l 1'570.00 

13'825.00 

2'450.00 

(1) Precios de ventü vigentes al 31 de diciembre de 1990 de acuerdo al Mercado 

lntcnwcional. 
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e) GJ\STOS DE J\DMINISrHJ\CION 

Se incluyen en este rubro los sueldos de funcionarios y personal administrativo, y 

en general gastos diversos relacionados con la administración de la entidad, 

considerúmluse un importe de N$ 528.3 miles de nuevos pesos para 19Y2, 

equivalente a 1.4% sobre el monto de las ventas. 

Los gastos de administración correspondientes a los ejercicios subsiguientes se 

determinan con un porcentaje similar ni antes indicado. 

f) GASTOS FINANCIEROS 

El crédito contrntado por 7 millones de dólares generará intereses a la lasa LIBOll 

+ 1, a un plazo de 5 años con 1 año de gracia, con amortizaciones anuales. Las 

tasas utilizadas son las determinadus por ClEMEX-WEFA, de acuerdo a lo siguiente: 

1991 

13.3 

1992 

13.8 

l'orcenlaje 

1993 

14.6 

1994 

15.3 

1995 

15.8 

g) IMPUESTO SOBRE LA llENTJ\ Y PAllTICIPJ\CION DE UTILIDADES 

Impuesto sobre la Renta 

Reparto de Utilidades 

lmpues10 sobre Acaivos 

35% 

10% 

2% 

1996 

15.8 
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h) CAPITAL DE TRABl\.JO. 

Las eslimnciones pnrn este concepln en el hñc> Íl se considcrnn en la inversión lolal, 

para los ejcn:icios siguienl~s se Iomari como base los siguientes indicadores: 

Cucmas pó1' Cobrar· 

Lnventar:ios .: 
' " 

Materia Prima 

Producto en Proceso 

Producto Terminado 

Proveed u res 

25 días 

70 Llías 

2 días 

5 Llías 

45 días de los consumos de 

algodón 

Tipos de Cambio y Tasas de Descuento 

Los tipos de cambio del peso mexicano frente al dólar empleados para la valuación 

del programa de inversión de 1 llCSJ\ realizados durante l 991, son los siguientes: 

Enero N$ 2.9730 

Febrero 2.9842 

Marzo 2.9950' 

/\bril 3.0086 

Mayo 3.0172 

Junio 3.0210 

Julio 3.0304 

Agosto 3.04:!.4 

Septiembre 3:0698 

Oetubre 3.0999 

N<>vit~mtú·e :1. I:füO 

Dit:iembre 3.1607 



212 

Tasa lntema de Hctomo y Valor Presente Neto 

Del análisis efectuado se obtiene para el proyecto durante el período 1991 a 1996 

una T.I.H. del 34.2%, dando un V.P.N. equivalente a N$ 12,489.6 miles de nuevos 

pesos; y paru los accionistas se obtiene una T.l.R. de 44.5% con un V.l'.N. que 

asciende a N$ 17,076.1 miles de nuevos pesos. 

Adicionalmente, durante el período analizado, el proyecto genera un flujo de 

efectivo neto creciente a partir del primer año de operación, lo que garantiza que 

no requerirá recursos adicionales a los originalmente previstos, ya sea por parte de 

los inversionistas o por la contratación de créditos. 

Por los resullados mostrados antetiormenle se puede evidenciar lo rentable que 

resulta el proyecto, que por lo tanto resulta conveniente para que los inversionistas 

participen en el capital social de 1-l!CSA. 



PAt'léJAD PESO;DOLAR MEDIA 
PAR'.DAD PESO/DOLAR FI:\AL 
INFL\CION :\ACIONAL MEDIA 
Il'iFL\CION NACIONAL FINAL 
INFL.\CION EXJ"ERSA 

VOLUMEN VE>1TAS 

NACIONAL: TONELADAS 
PRODUCTO 1: HILO NE 18 
PRODUCTO 2: HILO NE 36 
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTOS 

TOTAL VOLU:vIE;.J 

PRECIOS 

NACIONAL: 
PRODUCTO 1: HILO jl¡E 18 
PRODUCTO 2: HILO ¡\'f. 36 
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTO 

HU.ATURAS DE CAUDAD, S.A. DE C.V. 
DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

3.060 3.213 3.308 
3.160 3.263 3.354 

l.00 1.165 l.30 
1.15 1.31 1.49 
l.00 l.00 1.00 

o.o 1735.0 2255.0 
o.o sao.o sao.o 
o.o 710.0 886.0 

o.o 3245.0 3941.0 

o.o 11.570 11.570 
o.o 13.825 13.825 
o.o 2.450 2.450 

1994 1995 1996 

3.391 3.464 3.528 
3.427 3.500 3.555 

1.49 1.69 1.89 
I.69 l.89 2.06 
1.0 1.00 1.00 

2450.0 2450.0 2450.0 
800.0 sao.o 800.0 

970 970.0 970.0 

4220.0 4220.0 4220.0 

11.570 11.570 11.570 
13.825 13.825 13.825 
2.450 2.450 2.450 
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1-lllATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1 1992 1 1993 1 1994 1 199.5 1 1996 

COSTO DE \ "E:\TAS 

V AR!t\BLES. 

MATERIA PRI~t.\ 

NACIONAL: 

MAT. PRJMA 1: HILO :\E 18 6.246 6.246 6.246 6.246 

MAT. PRJMA 2: HILO NE 36 .6.569 6.569 6.569 

MAT. PRJMA 3: SUBPRODUCTOS . 0.350 0.350 0.350 

~1A\i0 DE OBRA 

ÑIA-'iO DE OBRA . \.984.240 1107.270 1230.300 1230.300 1230.300 

; "-

OTROS DIRECTOS '.!315.300 2530.000 2790.000 2790.000 2790.000 

COSTO FIJO S. DEPREC Y AMORT 770.700 770.700 770.700 770.700 770.700 

GASTO DE VE'.\"TA (%DE VENTAS) 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 
GASTOS DE ADMON (% DE VfAS) 1.40% 1.40% 1.40%> 1.40% 1.40% 1.40%1 
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INVERSION 
ACTIVO FIJO: 
TERRENO 
OBRACML 
MAQUI:\:\RlA Y EQUIPO 
MOBILIA'l.IO Y EQUIPO 
EQUIPO DE TRA'>SPORTE 

ACTIVO DIFERIDO 

DEPRECIACION rTASAJ 

OBRA Cl\1L 
MAQUl:'\ . .\RIA Y EQUIPO 
MOBILIARJO Y EQUIPO 
EQUIPO DE TRA.1'\SPORTE 

AMORTIZACION (TASA] 

ACTIVO DIFERIDO 

FUENTES DE FINA.'>CIAMIENTO 

E>-.'TERKOS (DOLARES) 
CREDITO 1: (MILLO:\ES) 

A.\10RTIZACIONES 
EXfEJU\¡OS (MILLO:\ES DOLARES) 
CREDITO 1: 

TASA DE l!:'<TERES 

HILATURAS DE CALlDAD, S.A. DE C.V. 
DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

622.500 
3764.500 

33153.800 
60.500 

168.400 

2838.400 

5% 
10% 
10% 
20% 

10% 

7.0 

1.75 1.75 
13.3% 13.8% 14.6% 

1994 1995 1996 

1.75 1.75 
15.3% 15.8% 15.8% 
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HILATURA DE CAUDAD, S.A. 
DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

CAPITAL DEL TRABAJO (EN D!AS) 

CUENTAS POR COBRAR 25 

INVENTARIOS 
NACIONAL 
MAT. PRl:VlA 1: 70 
MAT. PRJMA 2. 70 
MAT. PRIMA 3: 70 

PRODUCTOS EN PROCESO 2 
·. 

PRODUCTOS TERMIXADOS 5 

PROVEEDORES: 45 

CAPITAL SOCIAL 21965.0, 
PARTIDAS DE CAPITAL 

OTROS INGRESOS: Z938:5 1023.0 674.9 451.0 820.0 1724.0 

A\/AUSIS DE RENTABILIDAD 

TASA APROXIMADA T.l.R. 24.49% 
TASA APROX!iVlADA \l.P.N. 24.49% 

TASAS DE I:vIPUESTO SOBRE LA RENTA 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.01
Yt1 35.01~·~, 
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VENTAS i\ACIONALES 

PRODUCTO 1: HILO NE 18 
PRODUCTO 2: HILO NE 36 
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTOS 

TOTAL \IE'.\:TAS 

HILATURAS DE CAUDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE INGRESOS PROYECfADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

o.o 23044.9 34055.1 
o.o 12696.9 14436.4 
O.O 1996.9 2833.4 

o.o 37738.7 51324.8 

1994 1995 1996 

42254.0 47831.5 53523.5 
16486.3 18662.5 20883.3 

3542.S 4010.1 4487.3 

62282.8 70504.1 78894.1 
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
:VlO\%llENTO DE RECURSOS DEL CAPITAL SOCIAL 

(Miles de Nuevos Pesos 

1991 SALDO REQUERÜ'l!EN SALDO FINAL SALDO TASA INTERESES SALDO m:.-\1. 
INICIAL TOS DE S/INTERESES PROMEDIO (%) GANADOS 

EFECTIVO 

ENE 21,965.0 1,461.36 20,503.7 21,234.4 23.64 432.3 20,936.9 
FEB 20,936.0 692.3 20,243.7 20,589.8 23.15 370.7 20,614.4 
MZO 20,614.4 166.9 20,447.5 20,530.9 22.04 389.7 20,837.1 
ABR 20,837.l 1,074.4 19,762.7 20,299.9 21.45 362.9 20,125.6 
MAY 20,125.6 3,673.4 16,452.2 18.288.9 20.70' 326.0 16,778.2 
JUN 16,778.2 1,229.2 15,548.4 16,163.3 19.ÓO. ¡:/. 255.9 15,804.3 
JUL 15,804.3 5,427.7 10,376.6 13,090.5 19.48 1: 219.5 10,596.l 
AGO 10,596.1 2,999.5 7,596.6 9,096.3 17.52 137.2 7,733.8 
SET 7,733.8 287.9 7,445.9 7,589.9 18.19 lis.o 7,561.0 
OCT 7,561.0 290.S 7,270.2 7,415.6 19.08 1: 121.8 7,392.0 
NOV 7,302.0 586.9 6,805.1 7,098.6 18.80 111.2 6,916.3 
DIC 6,916.3 592.3 6,324.0 6,620.2 16.88 96.2 6.420.3 

TOTAL 18.483.2 2,938.5 

Los intereses se obtuvieron al multiplicar saldo promedio por una tasa promedio de CETES + 1 PUNTO 

:VIO\~MIENTO DE RECURSOS DEL CREDITO 

1991 DOLARES PESOS 1 

ENE 1,593.5 5,035.6 
MAR 3,186.4 10,071.2 
MAY 2.220.4 7.018.0 

TOTAL 7,000.0 22,124.7 

Requerimientos de efectivo a tipo de cambio promedio de NS 3.0607 
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COSTO VARIABLE 

MATERIA PRIMA NACIONAL: 
MAT. PRIMA 1: 
MAT. PRIMA 2: 
MAT. PRIMA 3: 

TOTAL MATERIA PRIMA 

:11'.J'.'.IJC DI:: OBRA (DATO) 

TOTAL MANO DE OBRA 

G!STOS DlRECT(lS 

TOTAL GASTOS VARJABLES 

COSTOS FIJOS 

COSTO DE VENTAS TOTAL 

HILA'IURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE cosro DE PRODUCCION 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

-
o.o 12440.7 18384.5 
o.o 6033.0 6859.5 
0.0 285.3 1º1J! 

~ 

o.o 18758.9 25648.7 

O.O 1129.9 ~ 

o.o 1129.9 1445.3 

O.O 2658.0 • 3302.3 

o.o 22546.8 30396.4 

o.o 884.8 Ül06.0 

o.o 23431.S 31402.3 

1994 1995 1996 

22810.6 25821.6 28894.4 
7833.5 8867.6 9922.8 

506.1 ,m,2 MLl! 

31150.2 35262.0 39458.2 

1833.\i 2076.0 2323.0 

1833.9 2076.0 2323.0 

4158.8 mJZ.!i 5268.1) 

37143.0 42045.8 47049.3 

1148.8 1300.S 1455.2 

38291.8 43346.3 48504.5 
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INVERSION 

ACTIVO FIJO: 
TERRENO 
OBRA CIVIL 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
MOBILIARIO Y EQUIPO 
EQUIPO DE REPARTO . 

! TOTAL ACTIVO F!JO 

I """"° º"""ºº' 
TOTAL INVF.:tSION 

11 

11 DEPREC!ACION 

OBRA CIVIL 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
MOBILIA.'UO Y EQUIPO 
EQUIPO DE REPARTO 

TOTAL DE DEPRECIACION 

AMORTIZACION 

ACTIVO DIFERIDO: 

HIIATURAS DE CAIJDAD, S.A. DE C.V. 
INVERSION FUA, DIFERIDA, DEPRECIACION Y AMORTIZACION 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 

-
622.5 o.o o.o o.o 

3764.5 o.o o.o o.o 
33153.8 o.o o.o o.o 

- 60.5 o.o o.o o.o 
168.4 o.o o.o o.o 

37769.7 o.o o.o o.o 
.. · 

2838-4 o.o o.o o.o 

40608.1 !>.O o.o O.O 

·----:¡- ----- -----

o.o 188.2 'i88.2 188.2 
o.o 3315.4 3315.4 3315.4 
o.o 6.1 6.1 6.1 
O.O gz gz 33.7 

o.o 3543.3 3543.3 3543.3 

o.o 283.8 283.8 283.8 

TOTAL DEPRECIACION Y AMORTIZACION o.o 3827.2 3827.2 3827.2 
----- ----- -----

1995 1996 

o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 

o.o 0.0 

o.o o.o 

o.o o.o 
·-·--- - ====;::: 

¡ 

188.2 188.2 
3315.4 3315.4 

6.1 6.1 
gz gz 

3543.3 3543.3 

283.8 283.8 

3827.2 3827.2 
----- ===== 
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HIT.ATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
INVERSION FIJA, DlFERIDA, DEPRECIACION Y AMORTIZAClON 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 19% 

lNVERSION NETA HISTORJCA (SALDOS} 

ACTIVO FIJO: 
TERRENO 622.5 622.5 622.5 622.5 622.5 622.5 

OBRA CIVIL 3764.5 3576.3 3388.l 3199.6 3011.6 2823.4 

MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.8 29838.4 26523.0 23207.7 19892.3 16576.9 

MOBILIARlO Y EQUIPO 60.5 54.S 48.4 42.4 36.3 3il.3 

EQUIPO DE REPARTO 168.4 lli,Z 101.0 lli ru o.o 

TOTAi. ACTNO FIJO 37769.7 34226.4 30683.0 27139.7 23596.4 20053.00 
: 

ACflVC{ DIFERIDO 2838.4 ~554.6 2270.7 1986.9; 1703.0 M19.2 

1, TOTAL !l~VERSION NE'f/, 40608.l ~QJ.§112. ~'2953.8 29126.6 ~ . 21472.2 

JNVERSJON RF.EXPRESADA {SALDOS) 
1 

ACTI\10 J'IJO: 
TErl.RENO 622.5 714.6 812.S 927.9 105C.4 1175·4 

OBRA CIVIL 3764.5 4321.6 4913.7 5611.5 6352.2 7108.1 

MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.8 38060.6 43274.9 49419.9 55943.3 62600.6 

MOBJUARIO Y EQUIPO 60.5 69.5 79.0 90.2 102.1 114.2 

EQUIPO DE REPARTO 168.4 193.3 219.8 251.0 284.2 318.0 

TOTAL ACilVO FIJO 37769.7 43~59.6 49299.9 56300.5 63732.1 71316.3 

ACTIVO DIFERJDO 2838.4 3258.5 3704.9 4231.0 4789.5 5359.4 

TOTAL !NVERSION NETA . 40608.1 46618.1 53004.8 60531.5 68521.6 76675.7 

SALDO REVALUACION ACTNO FIJO o.o 5589.9 11530.2 18530.8 25962.4 33546.6 
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HILATIJRAS DE CALIDAD, SA DE C.V. 
ESTADO DE FINANCIAMIENTO Y PERDIDAS EN CAMBIOS 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

VARIACIONES DE PARIDAD AÑO BASE o.o 0.152 0.249 0.331 0.404 0.468 

MEDIA 
-

VARIACIONES DE PARIDAD AÑO/AÑO o.o 0.152 0.97 0.82 0.73 0.634 

MEDIA 

VARIACIONES DE PARIDAD AÑO BASE _0.101 0.102 0.193 0.266 0.339 0.394 

FINAL 

VARIACIONES DE PARIDAD AÑ01AÑO 0.101 u.102 0.91 ¡ 0.73 0.73 0.55 

FINAL 1 ... i ·' 

CREDITOS EXTEimO~ l .Ql,EDITOS EX!ZaNOS fMON. EXTERNA) 

DISPOSICIONES: 
.· .. - 1 1 

CREDITO 1 (MILLONES DE DOLARES) 7.0 o.o !!Ji o.o .QJ! o.o 

TOTAL DISPOSICIONES EXTERNAS 7.0 o.o o.o o.o o.o o.o 

AMORTIZACIONES: 
CREDJTO l o.o 11 1.8 LZ 1.8 o.o 

TOTAL AMORTIZACIONES EXTERNAS o.o 1.7 1.8 1.7 1.8 o.o 

SALDO CRED!TOS EXTERNOS 
CREDITO 1 7.0 5.3 3.5 1.8 o.o o.o 
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HILATURAS DECAUDAD, SA DE C.V. 
ESfADO DE FINANCCAMIENTO Y PERDIDAS EN CAMBIOS 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 

CREDITOS EXTERNOS M.N. 

DISPOSICIONES: 

CREDITO 1 22124.7 o.o o.o o.o 

TOTAL DISPOSICIONES EXTERNAS M.N. 22124.7 o.o o.o o.o 

AMORTIZACIONES. 

CRF.DITO 1 : o.o 5620.6 5789.6 5933.6 

TOTAL ~ORTIZACIONES EXTERNAS o.o 5620.6 5789.6 5933.6 

SALDO CREDITO EXTERNO M.N. 22124.7 17130.1 11739.4 5997.5 

TOTAL VENCIMIENTO MENOR A 1 AÑO 5355.0 5620.6 5789.9 5933.6 

TOTAL VENCIMIENTO LARGO PLAZO 16769.6 11509.5 5949.6 63.9 

-
PERDIDAS EN CAMBIOS 

REALIZJIDAS POR AMORTIZACIONES o.o 265.5 434.8 578.5 
POR REALIZAR POR SAi.DOS ZQM 536.5 m,i 466.3 

TOTAL PERDIDAS EN CAMBIOS 704.4 802.1 1111.9 1044.8 

1995 1996 

o.o o.o 

o.o o.o 

6061.3 o.o 
i 

6061.3 I. o.o 

o.o o.o 

o.u o.o 

o.o o.o 

706.3 o.o 
o.o o.o 

706.3 o.o 
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CREDITOS EXTERNOS M.N. 

CREDITO l 

TOTAL GASTO FINANCIERO 

HIIATIJRAS DE CAUDAD, S.A DE C.. V. 
CALCUW DE GASTOS FINANCJEROS DE OPERACION 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 

2848.9 ··3102.6 2536.0 1815.7 

~ 3102.6 2536.0 1815.7 

. ,'.l 

1995 1996 

957.7 o.o 

'lJiU o.o 
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HILATURAS DE CAIJDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

VENTAS 

NACIONAL o.o 37738.7 51324.8 62282.S 70504.1 78894.1 
VENTAS '.'JETAS o.o 37738.7 51324.8 62282.8 70504.1 78894.1 

COSTO DE VENTAS 
COSTO VARIABLE 
MATERIAS PIUMAS o.o 18758.9 25648.7 31150.2 35262.0 39,1s8.2 
MANO DE OBRA o.o 1129.9 1445.3 1833.9 2076.0 2323.0 
GASTOS DIRECTOS o.o 2658.0 3302.3 4158.8 4707.8 52M.O 
TOTAL COSTOS VARIABLES o.o 22546.8 30396.4 37143.0 42045.8 47049.3 

COSTOS FIJOS o.o 884.8 1006.0 1148.8 1300.5 1455.2 
DEPRECIAC!ON o.o 3543.3 3543.3 3543.3 3543.3 3543.3 
AMORTIZACION o.o 283.8 283.8 283.S 283.8 283.8. 
DEPREC!ACION POR REVALUACION o.o 524.4 1081.7 1738.4 2435.6 3147.1 
TOTAL COSTOS FIJOS o.o 5236.4 5914.8 6714.4 7563.3 8429.5 

TOTAL COSTOS DE VENTAS o.o 27783.1 36311.2 43857.4 49609.1 55478.8 
o.o 9955.6 15013.6 18425.4 20895.0 23415.3 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION 
GASTOS DE ADMINISTRACION o.o 528.3 718.5 872.0 987.1 1104.5 
GASTO DE VENTA o.o 1792.6 2437.9 2958.4 3348.9 3747.5 

TOTAL GASTOS DE VENTA Y ADMO'.'{ o.o 2320.9 3156.5 3830.4 4336.0 4852.0 

UTILIDAD DE OPERACION o.o 7634.7 11857.1 14595.0 16559.0 18563.3 
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GASTOS FINANCIEROS 
PRESTA.v!OS EX'TERNOS 
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 

PERDIDA CAM!31ARJA REALIZADA 
UTILIDAD DESPUES DE GTOS. FINAN 

PRODUCTOS FINANCIEROS 
UTILIDAD A'l/TES DE IMP Y PTU 

l.S.R. FISCAL 
P.T.U. 

UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL NETA 
UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL 
ACUMULADA 

UTII.IDAD (PERDIDA) ANTES DE IMP 

PERDIDA CAMBIARJA POR REALIZAR 
NET:\ 
UTIL:DAD (PERDIDA) CONTABLE ANTES 
IMPUESTOS 

l.S.R. CONTABLE 
P.T.U. CONTABLE 
UTILIDAD (PERDIDA) CONTABLE NETA 
UTILIDAD (PERDIDA) CONTABLE ACUM 

HILATURAS DE CAUDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE HESULTADOS PROYECTADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

2848.9 3102.6 2536.0 
2848.9 3102.6 2536.0 

o.o 265.5 434.8 
-2848.9 4532.1 9321.2 

2938.5 1027.5 674.9 
89.6 5555.1 9996.1 

o.o 1027.5 3381.4 
9.0 555.5 2-m 

80.6 3972.1 5615.1 

80.6 3776.4 9388.5 

89.6 5555.1 9996.1 

704.4 536.5 677.1 

-614.8 5018.5 9319.1 

o.o 1756.5 3261.7 
o.o 501.9 93!.9 

-614.8 2760.2 5125.5 
-614.8 2145.4 7270.8 

===== ===== ===== 

1994 1995 1996 

1815.7 957.7 o.o 
1815.7 957.7 o.o 

578.5 706.3 o.o 
12779.3 15601.3 18563.3 

451.0 820.0 1724.0 
13230.3 16421.3 20287.3 

4433.1 5570.7 6824.4 
1323.0 1642.1 2028.7 

7474.2 9208.5 11434.2 

16857.9 26059.4 37784.7 

13230.3 16421.3 20287.3 

466.3 o.o o.o 

12764.0 16421.3 20287.3 

4467.4 5747.5 7100.6 
1276.4 1642.1 2028.7 
7020.2 9031.7 11158.0 

14291.0 23322.8 34480.8 
===== ===== -----
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ACTIVOS 
ACTIVO CIRCULA.'IJTE 
CAJA 
CUE:\TAS POR COBRAR 
1 NVE:\TARI OS 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

ACTIVOS Fl.JO~ 
PROPIEDADES. PLANTA Y EQUIPO 
SUB TOTAL 
ME:\OS: DEPRECIACION ACUMULADA 

ACTIVO FIJO HISTORJCO NETO 

REVALUACION DEL ACTIVO FIJO 
ME!\OS: DEPRECIACION ACUMULADA 
ACTIVO FIJO REVALUADO NETO 

1.·: 
ACTIVO FIJO TOTAL 

ACTl\'O DIFERIDO 
ME?\OS: AMORTIZACION ACUMULADA 
ACTIVO DIFERIDO NETO 

IMPUESTOS DIFERIDOS 
ME:\OS: AMORT. IMPTOS DIFERIDOS 

IMPUESTO DIFERIDO NETO 
ACTIVO DIFERIDO TOTAL 
TOTAL ACTIVOS 

HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 

.. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO 
Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

2875.7 2437.9 8579.2 
O.O 2979.8 4070.3 
O.O 4665.3 6392.7 

2875.7 10083.0 19042.2 

37769.7 37769.7 37769.7 
37769.7 37769.7 37769.7 

o.o ·3543.3 -7086.7 

37769.7 34226.4 30683.0 

o.o 5589.9 11530.2 
o.o -524.4 -1606.l 
o.o 5065.5 9924.1 

39291.9 40607.1 

2838.4 2838.4 2838.4 
o.o -283.8 -567.7 

2838.4 2554.6 2270.7 

9.0 1583.0 4381.0 
9.0 1583.0 4381.0 

o.o o.o o.o 
2838.4 2554.8 2270.7 

43483.8 51929.4 61920.1 

1994 1995 1996 

16248.2 26840.0 46064.4 
4896.1 5478.8 5966.4 
7699.3 8615.6 9382.4 

28843.6 40934.3 61413.1 

37769.7 37769.7 37769.7 
37769.7 37769.7 37769.7 
-10630.0 -14173.3 -17716.7 

27139.7 23596.4 20053.0 

18530.8 25962.4 33546.6 
-3344.6 -5780.2 -8927.3 
15186.2 20182.2 24619.2 

42325.9 43778.6 44672.2 

2838.4 2838.4 2838.4 
-851.5 -1135.4 -1419.2 
1986.9 1703.0 1419.2 

5756.1 7212.9 8853.1 
5756.1 7212.9 8853.l 

o.o o.o o.o 
1986.9 1703.0 1419.2 

73156.4 86415.9 107504.5 
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PASIVO Y CAPITAL 

p,\s:vo C!RClJLA>iTE 

CUE:\TAS POR PAGAR 
ISR POR PAGAR 
PTU POR PAGAR 
PORCION CIR PASIVO A LARGO PLAZO 
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 

PASiVO A Li\RGO PLAZO 

PRESTAMOS BANCAJUOS 
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 
TOTAL PASIVO 

CAP!T:\L 

CAPiTAL SOCIAL 
RESULTADO DEL EJERCICIO 
RESULTADO ACUMULADO 
SUPERAv1T POR REVALUACION 
TOTAL CAPITAL 
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 

HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROYECTADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

o.o 3516.1 5033.7 
o.o 1027.5 3381.4 
9.0 555.5 999.6 

5355.1 ~ 5789.9 
5364.0 10719.7 15204.5 

16789.6 11509.5 5949.5 
16769.6 11509.5 5949.5 
22133.7 22229.1 21154.1 

21965.0 21965.0 21965.0 
-614.8 2760.2 5125.5 

o.o ·614.8 2145.4 
o.o 5589.9 11530.2 

21350.2 29700.3 40766.0 
~ 51929.4 61920.1 

1994 1995 1996 

6616.0 7952.8 8659.0 
4433.l 5577.6 6833.2 
1323.0 1642.1 2028.7 
5933.6 o.o º'º 18305.7 15165.8 17512.2 

63.9 o.o o.o 
63.9 o.o o.o 

18369.6 15165.8 17512.2 

21965.0 21965.0 21965.0 
7020.2 9031.7 11158.0 
7270.8 14291.0 23322.S 

18530.8 25962.4 illiM 
54786.8 71250.2 89992.3 
Zill§.,;1 86416.0 107504.5 
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE ORIGEN Y APLlCAC!ON DE RECURSOS PROYECTADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 

ORIGE'.'J 
DEL:\ OPF.RACIO"l 
UTiL:D:\D (PERDIDA) NETA -614.S 2760.2 5125.5 7020.0 

DEPRECIACIO:\ Y AMORT!ZAC!ON o.o 3827.2 3827.2 3827.2 
DEPRECIACIO:\ POR REVALUACION o.o 524.4 1081.7 1738.4 
TOTAL -614.8 7111.8 10034.3 12585.S 

PRESTAMOS 
PRESTAMOS EXTERNOS M.N. ~ o.o o.o o.o 
TOTAL .. 22124.7 o.o o.o o.o 

CAPITAL SOCl.-\L ·. zi96s.o o.o o.o o.o 
PROVEEDORES : :'~O.O' 3516.1 1517.5 1582.4 
1.S.R. 'o.íi 1027.5 2353.9 1051.7 
P.T.U. 9.0 546.5 .444.l 323.4 

"· -.-

TOT . .l..L ORJGE:\ 43483.8 12201.9 '14349,9 15543.3 

APUC.-\CIONES 
!:\-VERSIONES E'.'J ACTIVOS FIJOS Y 
OTROS 

ACTIVOS CIRCUL<\,'<TES o.o 7645.1 2818.0 2132.4 

ACTIVOS FIJOS 37769.7 o.o o.o o.o 
ACTIVOS DIFERIDOS 2838.4 o.o o.o o.o 
TOTAL INVERSIONES 40608.1 7645.l 2818.0 2132.4 

A\'10RTIZACIO:\ES DE PREST ft_\1105 
PRESTAMOS EXI"ERNOS M.N. o.o 5260.2 5559.9 5885.7 

PERDIDA EN C.-\MBIOS REALIZADA o.o -265.5 -169.3 -143.7 
TOTAL DE AMORTIZACIONES o.o 4994.6 5390.6 5742.0 

1995 1996 

9031.7 11158.0 
3827.2 3827.2 
2435.6 3147.1 

15294.5 18132.3 

o.o o.o 
o.o o.o 

o.o o.o 
1336.8 706.2 
1137.7 1253.7 
319.l 386.6 

18088.1 20478.8 

1498.9 1254.4 
o.o o.o 
o.o o.o 

1498.9 1254.4 

6125.2 o.o 
-127.8 o.o 
5997.5 o.o 
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PAGO DE DIVIDENDOS 

TOTAi. DE APLICACIONES 

F!.UJO DE CAJA 

CAJA INICIAL 

SALDO FINAL DE CAJA 

HILATURAS DE CAUDAD, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE ORIGEN Y APL!CACION DE RECURSOS PROYECTADO 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 

40608.1 12639.7 8208.6 7874.3 

2875.7 -437.8 6141.3 7669.0 

o.o 2875.7 2437.9 8579.2 

2875.7 2437.9 8579.2 16248.2 

1995 1996 

7~96.3 1254.4 

10591.8 19224.4 

16248.2 26840.0 

26840.0 46064.4 
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1111.ATUl\,\S !JE CALIDAD Si\ IJI: 01 
CAPITAL DE TIWl/UO PROYEQ'ADO (SALIJOS) 

Miles de Nuc\'os Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

ACl'IVO CIRCUIANTE 
CUEJl:TAS POI! COBRAR o.o 2979.8 4070.3 4896.1 5478.8 5966.4 
CUENTAS POR COBRA INICIAL o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
INVENTARIOS: 
MATElllA PRIMA 

NACIONAL 
MAT PRIMA 1 o.o 2750.4 4082.4 5020.9 5618.3 6118.4 
MAT PIUMA2 o.o 1333.8 15232 1724.2 1929.4 2101.2 
MAT PRIMA 3 º'º fil 89.9 l.!11 124.6 !ill: 

TOTAi. MATERk\ PRIMA o.o 4147.3 5695.4 6856.5 7672.4 8355.3 

PHODUCCION EN PROCESO o.o 148.0 199.2 240.8 269.5 :?93.S 
PHOllUCrCJ TERMINADO o.o 370.0 498.1 602.0 673.7 i33.6 

·roTAL INVENTAJUO o.o 4665.3 6392.7 7699.3 8615.6 9382.4 

TCJli\L ACll\10 Cll\CULANTE º'º 7645.J 10463.1 ~ .!±Q2:!d illill 

PASIVO CIRCUJANTE 

PHOVEE001tr5 o.o 3516.1 5033.7 6616.1 7952.9 8659.0 
ISH l'Oll PAGAH o.o 1027.5 3381.4 4433.1 5570.7 6824.4 
PTU POR PAGAR 9.0 555.5 999.6 1323.0 1642.1 2028.7 

TOTAL PASIVO CIRCUIANTE .2& ~ Wfl ~ 15165.8 17.!il:?.2 

CAPITAi. DE TllABAJO ·9.0 2546.0 1048.4 223.3 ·1071.4 -2163.5 

INCHl;MEN"ro (DECREMEN"IU) MOV. -9.0 2555.0 -1497.6 -825.1 -1294.8 -1092.0 
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J-lll.ATURAS DE CALIDAD, SA DE C.V. 
ANAUSIS DE T.l.R. Y V.P.N. 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

DEL PROYECTO 
FLUJOS POSITIVOS 
UTILIDAD (PERDIDA) NETA -614.8 2760.2 5125.5 7020.3 9031.7 11158.0 
DEPRECIACION Y AMORTIZACION o.o 4351.6 4908.9 5565.6 6262.8 6974.3 

GASTOS FINANCIEROS 1566.9 1706.4 1394.8 998.6 526.7 o.o 
VALOR DE RESCATE o.o o.o o.o. o.o o.o 53042.7 

TOTAL FLUJOS POSITIVOS 952.1 8818.2 11429.1 13584.S 15821.3 71175.0 

FLUJOS NEGATIVOS: 
ACTIVO CIRCULANTE -9.0 2555.0 -1497.6 -825.1 -1294.8 -1092.0 

ACTIVO FIJO 37769.7 o.o o.o o.o o.o o.o 
INVERSION DIFERIDA 2838.4 O.O O.O o.o o.o u.O 

TOTAL FLUJOS NEGATIVOS 40599.1 2555.0 -1497.6 -825.1 -1294.8 -1092.0 

FLUJO DE EFECTIVO NETO -39647.1 6263.2 12926.7 14409.6 17116.0 72267.0 

VALOR PRESENTE NETO AL: 24.49 12489.6 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 34.2% 

DEL CAPITAL SOCIAL 

FLUJOS POSITIVOS: 
UTILIDAD (PERDIDA) NETA -614.8 2760.2 5125.5 7020.2 9031.7 11158.0 

DEPRECIACION Y AMORTIZACION o.o 4351.6 4908.9 5565.6 6262.8 6974.3 
DJSPOSICION DE CREDJTOS 22124.7 o.o o.o o.o o.o o.o 
VALOR DE RESCATE o.o o.o o.o o.o o.o 53042.7 

TOTAL FLUJOS POSITIVOS 21509.9 7111.8 10034.3 12585.8 15294.5 71175.0 
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HllATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
ANALISIS DE T.LR. Y V.P.N. 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

FLUJOS NEGATIVOS: 
ACTIVO CIRCULANTE -9.0 2555.0 · 1497.6 -825.1 ·1294.8 -1092.0 
ACTIVO FIJO 37769.7 o.o o.o o.o o.o o.o 
!NVERSIO'.'i DIFERIDA 2838.4 o.o o.o o.o o.o o.o 
AMORT!Z:\C!O>l DEUDA A LARGO PLAZO O.O 4994.6 5390.6 5742.0 5997.5 o.o 

TOTAL FLUJOS NEGAT!\ºOS 40599.1 7549.6 3893.1 4916.8 4702.7 -1092.0 

FLUJO DE EFECTIVO NETO -19089.3 -437.8 6141.3 7669.0 10591.8 72267.0 

VALOR PRESENTE l\ETO :\L: 24.49 17076.1 

TASA INTERNA DE RE:\Dl:Vl!ENTO 44.5% 

/' 
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
DETERMINAOUN DE LA TASA DE DESCUENTO 

(Miles de Nuevos Pesos) 

IMPORTE PARTICIPACION (%) COSTO DE FONDOS TASA DESC (%) 

1991 
CUENTAS POR PAGAR o.o 0.00 29.00 0.00 
PASIVOS CON COSTO 22,124.7 50.40 13.30 6.70 
CAPITAL CONTABLE 21,770.8 49.60 29.00 14.38 
TOTAL PONDERADO 43,895.5 100.00 21.09 

1992 
CUENTAS POR PAGAR 3,516.1 6.93 26.00 1.80 
PASIVOS CON COSTO 17,130.1 33.74 13.80 4.66 
CAPITAL CONTABLE 30,120.9 59.33 26.00 15.43 
TOTAL PONDERADO 50,767.1 100.00 21.88 

1993 : 
CUENTAS POR PAGAR 5,033.6 8.68 26.50 2.30 
PASIVOS CON COSTO 11,739.5 • 20.25 14.60 2.96 
CAPITAL CONTABLE 41,186.6 71.06 26.50 18.83 
TOTAL PONDERADO 57,959.7 100.00 24.09 --

1994 
CUENTAS POR PAG.\R 6,616.0 9.76 28.00 2.73 ,, 
PASIVOS r:oN COSTO 5,997.5 8.84 15.30 1.35 
CAPITAL CONTABLE 55,207.4 81.40 28.00 22.;·9 
TOTAL PONDERADO 67,820.9 100.00 26.88 

-1995 
CUENTAS POR PAGAR 7,952.8 9.99 28.00 2.65 
PASIVOS CON COSTO o.o 0.00 15~80 0.00 
CAPITAL CONTABLE 71,670.8 90.01 28.00 23.85 
TOTAL PONDERADO 79,623.6 

. 
100.00 26.50 

1996 
CUENTAS POR PAGAR 8,659.0 8.74 26.50 2.32 
PASIVOS CON COSTO o.o 0.00 15.80 0.00 
CAPITAL CONTABLE 90,412.9 91.26 26.50 24.18 
TOTAL PONDERADO 99,071.9 100.00 26.50 
TASA DE DESC PONDERADA 24.49 
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,~gI!_'{Q.§_ __ _ 

1~Ci:_l_'!._'?~!~gJ~~!_T~ 
CAJA 

'r:UENTo\S POR COBRAR 

lfiVENTARIOS 

roTAL ACTIVO CIRCULANTE 

AS::TIVC§.f_!.P::>_ 
PRCWIEOAO PLMJT A Y EQUIPO 

:::>UBTOTAL 

MENOS DEl'Rf.C!ACION ACUMULWA 

ACTIVO FIJO H1sr&i1co NETO 

f~EVAU JACION DEL 11.CTIVO FIJO 

MENOS OEPRECIACION ACUMAOA 

i\CTIVO FIJO REVALUADO NETO 

1AC.ílVC Fl.JO TOTAL 

A.C:1:1'!'º-Q~RIDO _ _ -----
~ENOS. AMORT ACUMULADA 

ACTIVO DIFERIOO NETO 

IMPUESTOS DIFERIDOS 

MENOS AMORT 1 ... PTOS DIFERIOOS 

IMPUESTO DIFERIDO NETO 

ACTIVO DIFERIDO TOT Al 

TOTAL ACTIVOS 

HILATURAS DE CALIDAD, SA. DE C.V. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO COMPARATIVO 

MILES DE NUEVOS PESOS 

1991 1 1992 11 VARIACION 11 1~93 11 VARIACION 11 1994 11 VARIACION 11 1995 11 VARIACION 1 Í - 19.i -11 VARJACION 1 11---11----w--w--- ~---11 1 ----r--- 11 

1 2,875. 7 2,43791 .,
1 

(437*1'' 6,579211 6,1413¡ ll 162482 7,66901 J 26,6400
1 

10,5918 46,0544! i 19.2244 

1 00 29798j 29798 407031109061 48961 8258 5,4788 582.6 5,966411 4U7.6 

1- __ <!._~ 4:6s~3¡ ! __ ~:§~3 _ •~•~.n ___ ~1~[ __ 2,ll~~ 1,3066 _ _!1~!~"1 _9162 __ 9.3a:i_~J ! 7E~8' 

1 2,8757 100'3Ci 1 7,2073 '9,04221 895921 28,8436 9,8014 
1 

"0,934.3 12,090.7 61,413111 20.4788 

l i L 1 ¡, , 
L _E2§~.I - J! .. ~~~~I ----- 00 -~!2.~-7. -·~- ---·~~!~ ---º-ºf¡- 377697 ~----º-Q 37.769.? -1· .2.~ 
i 1 j 37,169.7 37,769.7 O.O 37:769.7 O.O 37,7697 00 37,7697 O.O 37,769.7 1 O.O 

! 00 (3,543.3 (3;543.3 (7,096.71 · (3,543.3 (10,o.JO.O (3,5433 (14,1733 (3,5433 (17,71G" 1 (354:>3 

¡ 37.769.1! I 34 . .226.· .4 p,5433 JO.esa.o .,, p,s•3.3 p,543.31 23.596.4 (3,5433 l 2~,053oj 1 (J,;;?, 

! O l•, 1 's;:j89.~ \ !.000.'l' 7,431 7 JJ,546 6' I 7 SB4 1 ! ---- o.o . 524.4 2,435 6 .~~ -- f!,,t'7 _! 

r..0055¡1 5,262.1 20,162.2 4,99601 24,6~•21 4,43•J 

' ..... " 1 1 
39,291.9) " ,.1,315.2 37~~69.7 42,325.9 1,718.8 43,778.6 1,452.7 44,672.2 8936 

2,6364¡r,5· 83841 o.o 2,8364 . oojL·i.a:lS•I ºº11 2,838.411 ºº11 
-~ 83.0 ¡--- 83.6 l~1'.. .:-...:..:JL~. . 6515 283.8 .J---!!,135.4 ~· 

2.554.o I 1283.8 >,210 1 l283a 

9.011 1,583.0j I 1,574.0 1,375.111 7,212911 1,456.8ll 8,853.11 j 1,640.3 
9.0 1,583.01 _ ___!2~40 1375.11-J_l,21~~~ ~. _ __!.§.4.0l 

o.o 1 o.o 

1.986.9 (283.8 1,703.0 1,4192 (2838 2,838.4 (283.8 

o.o O.O oo: DO O.O O.O O.O 00 00 

2,638.4 2,554.6 (283.6 2,270.7 (2539 1,9669 (263.8: 1,703.0 (283.8' 1,419.2 (283.8' 

f 4348381~1 8,445.611 6192D~LL~~156.4 11.236.3 86,415.9 13,259.5 107,504.5 21.088.6 
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO COMPARATIVO 

MILES DE NUEVOS PESOS 

4CIQ'1 ..... 

1 

íl -i-¡ ~ 1 . ' 1-¡ 1 i 1 i '¡· ·-· ···-··-·-.. 11 ílvAR;ACION 11-- '""' IT v•1>1•10ION 11 '995 11 VARJACJON 11 •o= n .. ·-··-·-.. 

PA51)1. O.Y CAP. IT.AL. __ -. ___ . ______ 1 .,'. l 1

1
: \ 1 ll i \ / 

!P-~IV_9 CIRCULANTE \ 1 . 
706.1 

ISRPOR:PAGAR O.O 1.027.5 1,027.sj ¡ 3,381..C 2.35Jfll 1 4,433.1 1,051.7 5,570.7! 1 1,137.7\ 1 6.824.411 I ,, ·¡ 1¡ 1 
1,'253.7 

3866 

'cUENT~~-;;oo~AG;,;---------1 o.o 3,516.11 3.516.1, 1 5.033-7

1

1 ,,,,,¡ 1 ~" •-< ·~·i ¡ .~1 I J 
PTUPORPAGAR 9.0 555.5 546.5! 999.61 4'4.11 1,323.0 323.4 t.642.1! 1 319111 2.028.7¡ 1 

f'ORCtDNC•RCDELPAStvOL.P. ! _ -~:_5~~- --~·6206 ---- 26551 ~-¡~j ------ -16931!--~·9336 __ _:-7 ---º~H --~~~J4f-- O~l ¡ _ --- -º~ 

lroTAL .. PASIVOC .. IRCULANTE '1 ""' """ ~~ -' ·~·:1 "''" '·'"' .. ~·1'1 (3,1400

11 

17,5122 ¡ 2.3464 

¡P_A5LV()('t;IRGO?tAZO 1 J 1 

JPRESTAMOSBAU~~;;--¡----1 ___ ,•.me¡ 11,50901 --~,2602 -~-~9~: ~5,~5~911 --- --~~~ ----~885. ººij__4--"- --o.o 1--- o.o 

16.769.6 ! 11,5095! (5,260.1 1 5.!149.6 (5,55991 63.9 (o.885,_ º·ºI ·¡ (63.9¡ oo11 º·º TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 

í TOTAL PASlVC 

i 
lc~_?ITt:-L _ _ ____ -----

¡CAPITAL SOCIAL 
tRESULTADOOELEJERC1CIO 

¡RESULTADO ACUMULADO 

t SUPERAVJT POR REVALUAC 

i 
: TOTAL CAPITAL 
:. ¡ iOTAL PAStVO Y CAPITAL 

i 

22.133'.Í 1 22.229.1 95.5 

1 

21,154.1

0

• (1,073.111 18,:.?J.6 I (2,784.5 15,165.81 I (3,203.B 17512.511 ;.146·: 

1 1
1 1 1 1 il 1· 11 21,965.o · 21.965.0 o.o 21.965.0 001 \ 21.965.o o.o 21.005.oi: o.o 21.965.o o.o 

(614.8 2.760.21 3.375.o 5.125.5-1 2,365.3·¡' \ 1,020.2 1.894.B 9,031.11 i 2.011_51 11,1sa.o 1 2,126.3 

ºº (614~ (6148 2,145.41 2,7602! 1 7,270.8 5.1255 

--- 00 _35!19.9 55899 ____ 115302 ___2.94_!1,3¡j--182lQJ! ¡--- J'.,\l!)0.6 

1- .. ,.. ..~· ., . ., ~- ,.,...1 t 54,786.8 L 14.020.8 

L~i3.4e3 ...51~41L_11.4§s. __ 9.990.IL ____ n1 u.23MU. ____ J1M1i;.ou~ 

14,291.0 1,0202¡ t---:22.8 9,031.7 

25962.4 ----::! 33 5466 
7584.! 

71.250.2 . 89,992.J 18,742.1 

~~~9.fill___101.S04.SU__2!.Dllll.6 

!.~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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HILA1URAS DE CAIJDAD, S.A. DE C.V. 
RAZONES Y PROPOROONES 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

ESTADO DE RESULTADOS 

UTILIDAD BRUTNVENTAS (%) N.A 26.4 29.3 29.6 29.6 29.7 
UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS (%) N.A 20.2 23.1 23.4 23.5 23.5 
UTILIDAD NETA VENTAS (%) N.A. 7.3 10.0 11.3 12.8 14.1 
UTILIDAD NETA CAPITAL (%) N.A. 9.2 12.4 12.7 12.6 12.3 

BALANCE GENERAL -
RAZON CIRCUWITE 
- SIN PASIVOS BANCARIOS -0.6 2.1 2.1 2.4 :l.7 3.5 
- CON PASIVO BANCARIOS 0.7 1.0 1.3 1.6 2.7 3.5 
PASIVO A LARGO PLAZO/CAPITAL 0.8 0.4 0.1 N.A. N.A. N.A. 
PASIVO TOTAL/CAPITAL 1.3 0.7 0.5 0.3 0.2 0.2' 
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HllATIJRAS DE CAIJDAD, SA DE C. V. 
ANALISIS PORCEN1UAL 

(En porcentaje) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

ESTADO DE RESULTADOS 

VENTAS NETAS N.A. 1ºº'º 100.0 100.0 100.0 100.0 

COSTO DE VENTA SIN L>EPRECIACION N.A. 62.1 61.2 61.5 61.5 61.5 

DE!'REClACION Y AMORTlZAClON N.A. 11.5 9.6 8.9 8.9 8.8 

GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION N.A. 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 

UTILIDAD DE OPERACION N.A. 20.2 23.l 23.4 23.S 23.S 

GTOS FINAi\IC Y PERDIDAS EN CAMBIOS N.A. 8.9 5.8 3.8 2.4 o.o 
UTIUDAD (PERDIDA) NETA . N.A. 10.S 10.9 12.0 13.l 14.S 

! BA~\t,:{:E GENERAL 
1 

1. 
'I 

ACllVOS: 1 
ACrIVO CIRCULANTE 6.6 19.4 30.8 39.4 47.4 5i.1 

1 ACDVn rl.10 NETO 86.9 75.7 6s.6 57.9 50.7 41.6 

ACTIVv DIFERIDO NETO 6.5 4.9 u 'b7. 2.0 ¡ 1.3 

TOTl\l.,ACflVOS 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0. 100.0 

-PASIVO Y CAPITAL: 
PASIVO CIRCULANTE 12.3 20.6 24.6 25.0 17.S 16.3 

PASIVO A LARGO PLAZO 38.6 22.2 9.6 0.1 o.o o.o 

TOTAL PASIVO 50.9 -42.8 34.2 25.1 17.5 16.3 

CAPITAL CONTABLE 49.1 m 65.8 li2 82.5 83.7 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
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UTILIDAD ANTES DE 1.S.R. 

RESULTADO POSICION MONETARIA 
ACTIVA 

RESULTADO POSICION MONETAIUA 
PASIVA 

PERDIDA EN CAMBIOS POR REALIZAR 

MENOS AMORTIZACION ACTUALIZADA 

MAS CCSTO DE V. MENOS COMP!<AS 

RESULTADO FISCAL 

l.S.R. 

Hu.ATURAS DE CAUDAD, S.A. DE C.V. 
AUXIIJAR PARA CALCULO DE LS.R 

Miles de Nuevos Pesos 

1991 1992 1993 

89.6 5555.l 9996.l -
o.o -204.1 -500.6 

- o.o 2828.5 2656.8 

-704.4 ·536.5 ·677.1 

o.o -42.0 ·86.6 

o.o -4665.3 .:lm.1 

-614.8 2935.6 9661.l 

o.o 1027.5 3°381.4 

1994 1995 1996 

13230.3 16421.3 20287.3 

-591.8 ·617.3 -509.3 

1939.5 1223.7 739.2 

-466.3 o.o 1 o.o 

-139.3 -195.1 -252.1 

-1306.6 :2J6.2 -766.8 ~ 

12665.9 15916.4 \9498.3 

4433.1 5570.7 6824.4 
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. . .. 

Datos seleccionados del :aalance G~heral 
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.. PeríodoJ 991-1996 



"' 1.:1 

4 

3 ·-

2.1 2.1 

BALANCE GENERAL 
Período 1992 - 1996 

2.7 2.7 

2.4 

~2 -.... 
;,.. 

L3 

1 

o.__ __ __.._ 
1992 1993 1994 

D Razón Circulante sin Pasivo Bancario 

B Pasivo a Largo Plazo/Capital 

1995 1996 

11 Razón Circulante con Pasivo Bancario 

• Pasivo Total/Capital 

,, 
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35 

30 

25 

~ 20 
;z; 
;.:¡ 
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~ 15 
o ... 

10 

5 

26A 

o '" 
1992 

D Utilidad Bruta/Ventas 

ESTADO DE RESULTADOS 
Período 1992 - 1996 

29.3 29.6 29.6 

1993 1994 1995 

29.7 

11111 Utilidad Neta ContableNentas 

~ Utilidad de OperaciónNentas 

• Utilidad Neta Contable/Capital 
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. -DE e~~) 
ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 199l 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

feotas Netas 37,738.7=1ooo/~j 



i 

l 

.. HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE c~v. 
ÁNALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1993 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

f en tas Netas 51,324.8 ,;1ooo/~ 

7075% . . l.'···' .. . . .. .. .· ··:::~·· .... 



HlLATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V..·· . 
. .. . 

ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1994> 
(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

f en tas Netas 62,282.8 = 100%] 

·¡ 

LJ)ill Utilidad de Oper. O Gast. de 



HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V. 
ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1995 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

¡ventasNCiaS 10,so4j = 100% 1 



..........__~~~~~~~· 

HILATURAS DE CALIDA.D, S.A. DE C.V. 
ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1996 

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos) 

ferrtasNetas78-,894.t-= 100°/ol 

. 70 32% 1 ... 
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Afrontar adecua<lanwntl' lns anwm1zas a la l'lllprcsa y aprovechar al mí1ximo kis 

oportunidades generadas por los acontecimientos c¡ue se están sucediendo con gran 

rnpidez l~n todos los ümbitos del quehacer humano y pnrt iculurmente de la econ¡imía 

mundial, son aspectos fundamentales c¡ue los empresarios deben observar' para 

adaptarse a los cambios y, lograr, por los caminos <le la productividad, su 

permanencia en el largo plazo; todo ello en un contexto <le alta competencia. 

La constante fundamental en todo sentido es el cambio. La economia globalizada, 

l'l dl•sarrollo tl'cnolúgico l'n gl'1wral y dt~ la información c'n particular, así como la 

evolución de las necesidades y los gustos de los consumidores, son aspectos que 

influyen decisivamente en el entorno en do.nde tienen que desenvolverse las 

empresas. 

Ante cstu situación general, marcada por la gran incertidumbre, los inversionistas 

nacionales y extranjeros están actuando de una forma müs cautelosa, efectuando los 

anülisis previos necesarios para determinar la procedencia de su inversión, así como 

un anülisis que es exhaustivo cuando se trnt<i de partici1xir en el capit<ll social tic las 

empresas. 

De esta forma tenemos que, previamente a la realización de inversiones con cnpit•1l 

de riesgo, es necesmio efectuar un análisis de la empresa o proyecto en c¡uc se 

pretende invertir, aplicando casuísticamente las herramientas apropiadas, ya que es 

diferente evaluar un proyecto nuevo a pmticipar en un incremento de capit•1l 

destinado a ampliar la capacidad instalada o bien adquirir acciones de emprt'sas 

cotiz•1tlas en 13olsa. 
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Con el estudio previo, el inversionista potencial obtendrá elementos que le permiten, 

entre otros aspectos, estalilecer la viabilidad de la empresa, Ja tasa interna de 

rfilQJ:!]Q, el valor presente neto, e identificar si las características que presenta la 

empresa son acordes a sus expectativas en cuanto a riesgo. ren<limi<'nto y 

temporalidad de la inversión. 

Las inversiones con capital de riesgo requieren, en todos los casos, de un:an{1lisis 

integral que permita establecer objetivamente las posibilidades que .tiene la empresa 

ele dar, en el futuro, los rcmlimientos requeridos por los accionisws cn.rctribüci6n 

a su participación en el capital social de las entidades. 

Es importante indicar que el análisis previo a la realización de únu · im~~~'sk;11: 
accionaria, debe demostrar objetivamente que existenlas condiciones para akanzm:: 

los beneficios ofrecidos por la empresa o proyecto al potencial accionista, ·º··,;len·.· 

identificar los factores cliticos en los que se sustente la decisión de no llevar¡¡ c:Ílm 

una inversión con alto riesgo. 

En este tipo de inversiones, el riesgo de no obtener las utilidades esperadas o incluso 

tener un quebranto en el patrimonio del inversionista, siempre esta latC'nte, ya que 

las actividades productivas están sujetas a variables endógenas y exógenas, que en 

muchos de los casos son ajenas al ámbito de acción de los propios inversionistas. 

Una vez seleccionado el tipo de inversión al que va a destinar sus recursos, el 

empresario o nuevo inversionista necesita asegurarse que su inversión sea empleada 

en los términos y condiciones acordados, canalizada adecuadamente, parn alcanzar 

los objetivos que persigue. Para ello deben establecerse los sistemas de gestión que 

permitan evaluar el cumplimiento de los objetivos y metas del proyecto o empresa. 
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Así tenemos que los sistemas de información, que brindan el soporte a la dirección, 

permiten procesar de las transacciones y facilitan el amílisis y la toma de decisiones, 

para corregir en fom1a oportuna, las desviaciones ocurridas en función del proyecto 

originul, teniendo así la posibilidad de realizar las acciones correctivas que pueden 

llegar incluso al punto de hacer un replanteamiento de la misión de la empres~1, o 

bien Lomar algunas pérdidas para evitar el quebranto total de la inversión. ' 

Como se f11('nciunó unteriurmcnle, los ramhios que se suceden u nivc~I nudonul •~ 

interm1cional en los aspectos sociales, económicos y politicos, inciden en el corto o 

largo plazo, en las actividades productivtis de las empresas. Por ello es nect'sariu 

llevar u cubo permanentemente una revisión del enlomo económico y medio 

ambiente de la empresa, con lo cual se estará en posibilidades de propiciar el logro 

de los resultados espen:idos para la empresa y por ende para los socios o accionistas 

de la misma. 

Porotrn parte, la inform<1ción parn toma de decisiones cll~hc reunir las caructerísticas 

de veracidad, oportunidad y confiubiliclucl. La distorsión que provoca la inflación 

resta ohjetiviclud, veraciclacl y confianza a la información financiera histórica, sicncló 

improcedente bajo esas circunstancias emplearla como base. para la loma ele 

decisio1ws. 

Para subsanar esta deficiencia, es necesario que la información incluya los efoctos 

de la inflación a fin de poder identificar la evolución que ha tenido una empresa, su 

situación actual y resullados obtenidos, así como las perspectivas para su evolución 

y consolidación. 
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De igual forma, al efectuar proyecciones sobre los resultados que se esperan ob1ener 

de uria inversión accionaria,· es.· indispensable considerar la inflación esperada 

duranle el período proyectado; asícórno el.efecto del deslizamiento carnbiario e . . . 

inclusive una devaluació11:' ~on':('!sto sC podrá establecer con alto gra\lu de 

cer1idumhrc, que la Ínv.ei~ióri':5cci~n~rindeterrninada sei'á suficiente pani contluir 

el proycc:lo en las condi~i61~¿fy ti~il1¡)0; ~r6~islos; . 
--_., ,': '-/~,~:~.':· ·',·;::'.~: ;~··.;. 

La firma del Tratado de Libre Comercio enlre México, Canadá y Estados Unidos, así 

corno los convenios comerciales establecidos entre México y otros países 

latinoamericanos, y en general la globalización de la economía, son aspectos 

medulares que ofrecen oportunidades y presentan retos para los empresarios 

mexicanos, que requieren ser competitivos para incursionar en los mercados 

internacionales, ya sea corno empresas totalmente mexicanas o realizando alianzas 

eslratégicas con empresas extranjeras. Hoy más que nunca, las inversiones con 

capiwl de rics1;0 requiC'ren de un anülisis inll'grnl que pcrmilu idl'nlif'icur las 

oporlunidudes y amenazas: así como las fuerzas y debilidades en un mercado cuda 

vez müs cmnpclido. 
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