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INTRODUCCION

La crisis economica que ha sufrido el pais ha traido innumerables problemas que afectan
a los participantes en las actividades productivas, obstaculizando su desarrollo, en
detrimento del bienestar de la poblacién. Entre los problemas surgidos se encuentran la
inflacion, el costoso servicio de la deuda externa e interna, la falta de recursos para activar
la economia, el elevado monto de la deuda interna, el creciente indice de desempleo, la
falta de capacidad competitiva de las empresas nacionales ante la apertura econémica, asi
como la insuficiencia de inversiones productivas. Para la superacién de estos problemas
se requiere la utilizacién Sptima de los factores productivos, asf como llevar a cabo cambios
estructurales y un esfuerzo adicional por parte de todos los patticipantes en la vida

economica de México.

En los dltimos afios, el control de la inflaciéon ha constituido una de las principales
actividades a las que ha encaminado sus esfuerzos el Gobierno Federal, sin que se haya
logrado una solucién definitiva al problema. Sin embargo, es conveniente mencionar que
el éxito alcanzado en los programas antinflacionarios implementados a partir de finales de
1987 se fundamentan en la concertacién de voluntades entre empresarios, trabajadores y
campesinos, por lo que ha sido necesario mantener controles en: sueldos y salarios, precios
de articulos basicos y tipo de cambio, lo cual paulatinamente ha traido 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 inflacion, que al trastornar las actividades de las mismas
dificulta sensiblemente la consecucién de planes y objetivos.

Es incuestionable que el manejo de las empresas en épocas inflacionarias requiere de un
tratamiento que permiia a los inversionistas, administradores y trabajadores el logro de las
metas previamente establecidas; de no hacerlo asi, se tendran repercusiones adversas que

deterioraran la productividad y el patrimonio de las entidades.



Una de las medidas empleadas para hacer fiente a la problematica descrita, consiste en
fomentar las inversiones con capital de riesgo, con lo cual se apoya la actividad productiva,

obteniéndose los beneficios que esto conlleva para la reactivacion de la economia.

La trascendencia de ese tipo de inversiones cobra mayor importancia en épocas de graves
trastornos economicos, por lo que es necesario efectuar un analisis integral que permita
evaluar objetivamente las inversiones, incrementando con ello las posibilidades de éxito del

proyecto.

La dinamica de los cambios implica un estricto seguimiento de las actividades que llevan
a cabo las empresas, a fin de verificar que los planes se cumplan de acuerdo a los previsio;
en caso contrario, es necesario implantar las medidas correctivas procedentes, aun cuando
se tenga que llegar al replanteamiento de la mision de la empresa. El control que al

respecto se ejerza inducira a la consecucion de planes y objetivos.

El presente trabajo estd encaminado a proponer un modelo que permita dar un tratamiento
apropiado a las inversiones con capital de riesgo en épocas de inflacion, de tal manera que
pueda ser empleado como una herramienta para evaluar objetiva e integralimente la
procedencia de una inversion accionaria, asi como su controi para el logro de los objetivos
previamente sefialados y finalmente asignar el valor mas adecuado a la inversién en el

momento de su venta.



1. GENERALIDADES SOBRE LA INVERSION ACCIONARIA



1.1. EL CAPITAL
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1.1.1. ESTUDIO SOBRE LAS ACCIONES

La voluntad de una o mas personas y la union de esfuerzos y recursos de una manera
organizada, permile el logro de objetivos comunes. Esta premisa, en términos generales,
represenla el antecedente para la formacion de sociedades dedicadas a una actividad

economica, social, politica, (ilantrépica, etc.

El presente trabajo se refiere al estudio de las inversiones accionarias realizadas a través
de Sociedades Andnimas que persiguen un fin lucrativo, en consideracion a ser en la
actualidad la forma de socledad mds importante en México, entre otras razones por
encontrarse invertida bajo este esquema la mayor proporcion de capitales, por su tipo de
organizacién, asi como el manejo de capitales de gran magnitud mediante las aportaciones
de diversos socios, concediendo a ellos una responsabilidad limitada al monto de sus

aportaciones.

En estas sociedades, la responsabilidad personal de cada uno de los socios se identifica por
cl monto de los bienes o efectivo aportados, de tal manera que el factor dominante es el

capital.

La parte o partes sociales (ue a cada socio le corresponde en las sociedades andnimas se
conoce como "accién”, la cual en principio es un titulo gue sirve para acreditar y trasmitir

la calidad y derechos del socio.

Las acciones estan destinadas para circular, salvo restricciones que pudieran incluirse en
los Estatutos Sociales. La Sociedad Andnima lo que pretende es la conservacion de su
capital, su supervivencia como sociedad, independientemente de quiénes sean sus socios

0 accionistas.

-Los datos que deben contener los titulos de las acciones y los certificados provisionales, son

los indicados en el Art. 125 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Existen diferentes tipos de acciones; la clasificacion que se presenta a continuacién, es

enunciativa no limitativa:

- Acciones en Efectivo ("numerario”).
Son las de tipo comun y se llaman de numerario en virtud de que han sido o van

a ser cubiertas integramente con dinero en efectivo.

- Acciones en Espccie.
Son aquellas que son cubiertas mediante la entrega de bienes distintos al efectivo.
Este tipo de acciones deben quedar pagadas integramente por el valor de los bienes

entregados a la sociedad.

- Acciones Ordinarias o Comuncs.
Son las que dan a sus propietarios los mismos derechos y obligaciones, con base en

1o establecido en los Estatutos Sociales.

- Acciones Preferentes o Privilegiadas.
Dan a sus propietarios mayores derechos pairimoniales en relacién a los otorgados
para las acciones comunes. Normalmente se restringe el voto de este tipo de
acciones, por lo cual sus tenedores en la mayoria de los casos tnicamente tienen

derecho a voiar en las Asambleas Extraordinarias.

- Acciones Pagadoras.
Son aquellas cuyo valor no ha sido cubierto en efectivo totalmente, quedando un
saldo por exhibirse posteriormente.  De haber un dividendo se realizard la

distribucion en proporeion a la parte realmente pagada.

- Acciones con Valor Nominal.
Son aquellas que indican en su contenido el valor de la accidén; en consecuencia,

sefialan el monto del capital social y el numero de acciones que lo integran.
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- Acciones sin Valor Nominal.
Son aquellas que no incluyen en el titulo el valor de la accidn, ni el monto del
capital social, expresando unicamente el nimero total de acciones que forman el

capital social.

- Acciones de Tesoreria.
Son las que se han emitido con base en el capital autorizado, pero que ain no se
ponen a disposicién de los inversionistas para sus suscripcidn, y por lo tanto se

guardan en la tesoreria de la sociedad para disponer de ellas cuando es necesario.

- Acciones de Goce.
Son aquellas que se emiten a [avor de los tenedores de acciones que han sido
amortizadas para darles derecho a las utilidades liquidas de la sociedad. En realidad

no son acciones, ya que no forman parte del capilal social.

- Acciones Desertas.
Son aquellas que son suscritas, pero el socio no paga una o varias exhibiciones, con

lo cual se consideran deserias.
1.1.2. CLASITICACION DEL CAPITAL ‘

La base de cualquier empresa esta representada por el capital o aportaciones en efectivo
y/0 especie realizadas por los socios o accionistas; a continuacioén se presentan en una

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

- Capilal 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 aumento o disminucion debe ser aprobado por la propia

Asamblea de Accionistas.
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Capital Social Fijo.
Es el capital social incluido en los Estatutos Sociales que se acuerda debe
permanecer inalterable, y por lo tanto un aumento o modificacién implica la
realizacion de una Asamblea Extraordinaria de Accionistas que acuerde la

modificacion respectivaa 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 madificar los Estatutos Sociales.

Capital Autorizado.

Es el capital maximo que puede emitir una sociedad de capital variable, y cuyo
limite debe fijarse en los Lstatutos Sociales. Ln situaciones como la que se vivio en
México, de niveles de inflacion de 3 digitos, es practica com(in en un gran namero

de empresas manejar un capital autorizado ilimitado.

Capital Emitido.

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

Capital Suscrito.
Es el capital que los socios han aportado o estan comprometidos a aportar en un

tiempo determinado.

Capital Exhibido.
Lis la parte del capital que han pagado o aportado los socios, ya sea en efectivo o

en especie.

Capital No Emitido.
Es la parte del capital autorizado, que se encuentra en poder de la Tesoreria de la

sociedad y no puede ser aun suscrito.
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- Capital No Exhibido.
Es la parte del capilal suscrito que atn no es pagado o exhibido en efectivo por los

socios.

- Capital Preferente o de Voto Limitado.
Es la parte del capital formado por acciones privilegiadas o preferentes que dan a

sus poseedores cierto tipo de privilegios o preferencias.

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

Propio.
1.1.3. EL SUPERAVIT

] superavit en su sentido mas amplio representa la diferencia entre el capital contable y
el capital social exhibido; también puede decirse que el superavit es la diferencia que

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

Otro concepto de superavit establece cue es la participacion adicional a sus aportaciones

que tienen los socios de una entidad.
El superavit se clasifica de acuerdo a su origen en:

- Ganado.
Estd 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

decision de los accionistas.
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- Pagado.
Estd 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 Revaluacion.
Originado por el reconocimiento de la pérdida del valor de los activos, por eventos

econdmicos que afectan el poder adquisitivo de la moneda.

- Donado.
Lo representan las contribuciones en efectivo o en especie realizadas por accionistas

O pot terceros.

1.1.4. LOS DIVIDENDOS

Las utilidades que se van generando en las empresas quedan a disposicion de los
accionistas, quienes al celebrar la Asamblea General Anual Ordinaria, durante los cuatro
meses siguientes a la fecha de cierre de su ejercicio social, deciden, entre otros puntos, la
distribucion que se hara de dichas utilidades. Al respecto, se puede optar por pagar
dividendos en electivo a sus accionistas, aumentar el capital social mediante la
capitalizacion de utilidades (dividendos en acciones), o bien, mantener las utilidades para
distribuirlas posieriormente. La decision sobre el pago de dividendos debe ser analizada

en funcién de los planes de expansion y requerimientos de capital a corto y largo plazos.

En consideracion al conocimiento integral que tiene el Consejo de Administracion con
respecto a la situacion financiera y operativa de la empresa, el entorno, el medio ambiente,
los planes de expansion, etc., es practica comin 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 distribucion de utilidades que resulta recomendable tanto para los socios como para’
el crecimiento y fortalecimiento de la empresa, consisie en pagar una parie en elcclivo y

otra en acciones, mediante la capitalizacién procedente.

En la practica se realiza el pago de dividendos contra la presentacion 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 cxhibiciones, lograndose con elio que los
tenedores perciban un ingreso en fechas preestablecidas y por otra parte a la
empresa se le facilita el pago, lograndose ademas optimizar la utilizacion de los

recursos.

- Dividendos en Acciones.
El superavit se capitaliza, es decir, se incrementa el capital social entregiandose
nuevas acciones a los socios, en la proporcion acordada por la Asamblea de

Accionistas que decreto el dividendo.

Es conveniente que el administrador financiero analice diversos factores que afectan ¢l pago
de un dividendo en electivo o el establecimiento de una politica para pagar dividendos en
el largo plazo. Uno de los aspectos mds importantes que se debe considerar previamente
al decreto de un dividendo es el efecto fiscal que tendra tanto para la sociedad, como para

sus accionistas. Ln el capitulo 2 analizaremos este aspeclo.
1.1.5. AUMLENTOS Y RETIROS

Como consecucncia natural de las actividades realizadas por las empresas, los bienes,
derechos, obligaciones, patrimonio, ete., que la integran se van modificando a medida que
van incrementidndose las transacciones financieras y operativas de la entidad. En este caso

nos limitaremos al andlisis de los aumentos y disminuciones en el capital social.
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Los aumentos se pueden dar de diferentes .formas, a saber:

Aumcntos en Lfectivo

Como consecuencia de las operaciones normales o extraordinarias realizadas por las
emipresas pueden presentarse diversos casos en que sean necesarias aportaciones
adicionales de los socios y/o Julincorborué'iéu de nuevous soucios para suscribir y
pagar un aumento de capital destinado a-incrementar la capacidad productiva,

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

Para formalizar el aumento de capital en una sociedad andnima se requicre

convocar a una Asamblea de Accionistas que lo decrete.

De pactarse que el aumento se pagara en dos o mas exhibiciones es conveniente un

calendario de aportaciones; en eslos casos se emiliran acciones pagadoras, las cuales

" se irdn liberando en la proporcion que se vayan exhibiendo las cantidades pactadas.

Cabe aclarar (ue 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 cl capital contable . Este problema se resuelve emitiendo
acciones con una prima o sobreprecio que cubra proporcionalmente el superavit

existente en la sociedad a la lecha de la incorporacién de los nuevos socios.

Aumentos mediante Capitalizacion de Superavit
Consiste en traspasar una parte o la totalidad del superavit existente en el capital
contable al capital social; esta operacion en si es una reclasificacion del capital

contable.

Este tipo de aumentos financieramente 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 incorporacion del superavit 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, enire las principales se

encuentran las siguientes:

- Reduccion para Absorber Pérdidas
Se refiere al caso cuando es recomendable para la sociedad disminuir el capital

social para eliminar pérdidas acumuladas.

- Reduccion para Ajustar el Capital a las Necesidades de la Sociedad
Se presenta al reembolsar en efectivo, la parte proporcional que les corresponde a

los accionistas por resultar excesivo el monto del capital social de la entidad.

- Amortizacién de Acciones
Empleando las utilidades generadas por la sociedad, se puede decretar una reduccion

del capital social, mediante una amortizacion de acciones.

- Liberacion de iixhibiciones no Realizadas
Existen empresas en las que por diversas causas una parte del capital no es suscrito
y pagado, o bien no se cubre una o varias exhibiciones. Al paso del ticmpo y cn
virtud de no haberse requerido los recursos pendientes de aportar, el Consejo de
Administracion propone a la Asamblea de Accionistas respectiva, la disminucién al

capital social.

Se pueden seguir dos procedimientos para reflejar la disminucion del capital, el primero
consiste en retirar de la circulacién el numero de acciones correspondiente a la reduccidn;
el otro procedimiento estriba en reducir el valor nominal de las acciones por un monto que

permita seguir manteniendo en circulacion el mismo nimero de acciones.

En los aumentos y disminuciones de capital realizados en sociedades que manejan acciones
sin expresion de valor nominal, no es necesario realizar ningun canje, ya que las acciones

automaticamente modifican su valor.



1.2. EL MERCADO DE VALORES Y LAS ACCIONLS



1.2.1. ASPECTOS GENERALES

Desde el punto de vista economico, el libre mercado se presenta cuando concurren
oferentes y demandantes, que tienen acceso libre a realizar cualquier operacién, con base
en sus intereses y posibilidades econdmicas. El mercado de valores en México funciona a
través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV), lugar al que concurren
regularmente los representantes (apoderados operadores) de las Casas de Bolsa a comprar

y vender valores por cuenta de los clientes que representan.

Los valores que se negocian en el BMV estan integrados, entre otros, por acciones,

obligaciones, certificados de tesoreria, 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 la BMV requiere cumplir una serie de requisitos.
Adicionalmente, durante el tiempo que permanezca cotizando, es necesaria la entrega
periddica de diversa informacidn, fundamentalmente financiera, la cual es puesta a
disposicion del publico inversionista, para que esté en posibilidades de conocer
permanentemente la situacién financiera y resultados obtenidos por cada una de las

emisoras en el desarrollo de sus actividades.

En estas sociedades, la responsabilidad personal de cada uno de los 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. OPERACION Y MECANICA

El mercado de valores no es la excepcién para que el precio séa 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 accién sube cuando
existen mas compradores que vendedores y baja cuando existen mdas vendedores que
compradores. La libre interaccidon 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 significativos en la oferta y la

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

Es conveniente aclarar que las operaciones de compra-venta que se realizan a diario en el
mercado de valores, se conocen como mercado secundario. En este mercado la
transferencia de recursos es entre comprador y vendedor, normalmente la empresa emisora

es ajena a la operacion realizada.

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

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

El comportamiento del mercado de valores, en ocasiones, se ve afectado por las decisiones
de inversionistas inexpertos, que por micdo o pesimisimo venden sus acciones en un

mercado a la baja, sin analizar objetivamente la operacion que estan realizando.

La propia falta de experiencia puede propiciar que en un mercado al alza, la avaricia y el
optimismo desmedido provoque una disiorsién de la realidad, ocasionando situaciones

como la ocurrida en octubre de 1987, en que la BMV sufrid el "crack” o desplome mas
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fuerte de su historia. Este quebranto lo originaron en gran medida, muchos nuevos’
inversionistas que por el desconocimiento total del mercade accionario, trataron de

alcanzar resultados extraordinarios en el corto plazo.

Estas situaciones, a medida que se vayan sensibilizando tanto por oferentes como
demandantes, provocaran que las {luctuaciones en los precios sean menos frecuentes e

impactantes.

1.2.3. MEDIOS DE INVERSION PARA EL CAPITAL DE RIESGO

La modernizacién del pais requiere la creacidon de nuevas empresas y el crecimienio-y
consolidacién de las ya existentes, para ello son necesarias las inversiones con capital de-
riesgo, las cuales son efectuadas por industriales, comerciantes, bancos y el gran pablico

inversionista.

En un pais como el nuestro las oportunidades de inversion se presentan permanentemente.
Para llevarlas a cabo es necesario un analisis integral de todas las variables (ue concurren
en la inversién 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 de la inversion, las expectativas de éxito se

incrementaran.

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

canalizar sus recursos a través de cuatro grandes grupos (ue son:

L.- Empresas que cotizan cn la Bolsa Mexicana de Valores
El publico inversionista que desea invertir en empresas que cotizan en la BMV, debe

hacerlo a través de una Casa de Bolsa.
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Empresas no Colizadas
La creacion de empresas, el manejo de nuevos proyectos a través de empresas en
operacién, el saneamiento financiero de empresas con problemas de cargas
financieras excesivas, la compra de empresas en operacidn, etc., son algunos
ejemplos de inversicnes accionarias que se realizan frecuentemente, con los
beneficios que representan para todos los participantes en la vida econdmica del

pais.

Como toda inversién en capital de riesgo, esle tipo de inversiones deben ser
cuidadosamente analizadas por los potenciales inversionistas, con la finalidad de
establecer en forma objetiva los 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 tante existe un control muy estricto para la admision de
nuevos socios. A estas sociedades se les conoce como "familiares" o de "lipo
cerrado”. Los nuevos retus y necesidades que actualmente se tienen en las
empresas, [recuentemente provoca la apertura de esas sociedades a nuevos

inversionistas.

Para la formacion de nuevas empresas es [recuente la concurrencia de inversionistas
(ue reunen sus recursos para llevar a cabo un proyecto que les resulta apropiado a
sus expectativas e intereses. La forma en que se logra la participacion de dos v mds
inversionistas en un nuevo proyecto es muy variada, pudiendo hacerse con la
intervencion de una sociedad de fomento industrial, a través de la participacion de

industriales del mismo ramo, eic.

Es evidente que la participacion de un grupo reducido de inversionistas en una
nueva empresa, se dificulta porque requiere de la conciliacion de diversos intereses,

temporalidad de la inversién, 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 inversionistas
que tengan intereses similares, para llevar a cabo un proyecto que relina los

requisitos congruentes con los objetivos de los propios inversionistas.

Socicdades de Inversion
Son entidades que administran fondos colectivos de inversion bursdtil y refinen las

caracteristicas y estructura juridica de una sociedad anénima.

Se trata de instituciones especializadas en la administracién de inversiones, que
concentran el dinero proveniente de la captacién de numerosos ahorradores
interesados en formar y acrecentar su capital, invirtiéndolo por cuenta y en benelicio
de éstos entre un amplio y selecto grupo de valores (acciones, obligaciones, CETES,
bonos, divisas), sin pretender intervenir en la gestion administrativa 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 pequefios
inversionistas, ademds de contribuir al financiamiento de la planta productiva del

pais.

Las sociedades de inversion tienen por objelo la adquisicion de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos, con
recursos provenientes de la colocacion de acciones representativas de su capital

social entre el publico inversionista.

Las sociedades de inversién deben organizarse como sociedades anénimas, y estan
sujetas a lo indicado en la Ley General de Sociedades de Inversion, ademds de

algunas reglas especiales, entre las que destacan:
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- El capital minimo totalmente pagado, para cada tipo de sociedades debe estar
representado por acciones que solamente pueden ser transmitidas con la
previa autorizacion de la Comisién Nacional de Valores.

- Pueden adquirir temporalmente las acciones que emiten, a excepcién de las
sociedades de inversién de capital de riesgo. En tanto pertenezcan las
acciones a la Sociedad, no podran ejercitarse los derechos corporativos

correspondientes.

La Ley de Sociedades de Inversion establece que ninguna persona f{isica o moral
podra ser propietaria directa o indirectamente de 10% o mas del capital pagado de
una sociedades de inversion a excepcion de: accionistas fundadores; casas de bolsa
que operen los actives de la sociedad; sociedades operadoras de sociedades de

inversion, asi como accionistas de sociedades de inversion de capitales.

Sociedad de Inversion Comiin

Fueron las primeras ue aparecierun en el pais, cuyas operaciones se realizan con
valores y documentos de renta variable y renta fija. Este tipo de sociedades, al no
invertir mas de diez por ciento de su capital en acciones de una misma emisora, de
acuerdo a lo establecido en la Ley, elimina problemas de falta de diversificacién,

permitiendo al inversionista menores riesgos.

Tratandose de valeres y documentos emitidos y avalados por instituciones de
crédito, las sociedades de inversion podrdn invertir en ellos hasta 30% de su capital

contable,

Sociedades de Inversion de Renta Fija

También son conocidas como Fondos del Mercado de Dinero, que operan con
valores y decumentos de renta fijja o de rendimiento preestablecido y con
instrumentos del mercado de dinero, sujetandose los porcentajes de sus inversiones

a los que establece la Comision Nacional de Valores.
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Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS)
Durante los tltimos afios se ha desarrollado de manera importante en México el
esquema de las SINCAS, también conocidas como Sociedades de [nversion de Capital
de Riesgo, que como ya se menciond es un medio empleado para apoyar a proyectos
o empresas que requieren recursos frescos no crediticios para desarrollarse o
consolidar su estructura financiera. Las SINCAS pueden ser de caracler nacional o

regional y permiten la participacion de la inversion extranjera.

Las SINCAS son entidades juridico financieras que tienen como finalidad fomentar
la creacidon y promocion de empresas. Juridicamente, la SINCA es una sociedad
andnima de capital variable en la que los inversionistas aportan recursos para
conformar un patrimonio, mismo (ue se invierte en acciones y valores emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo. Estos recursos integran el capital

social de la SINCA, que se divide en:

a) Capital fijo, también denominado capital semilla, que representara en todo
momento el 10% del capital autorizado y serd aportado sin derecho a retiro

por los socios fundadores.

b) Capital variable, puede ser adquirido por terceros e incluso por los socios
fundadores. Las acciones representativas de esta parte del capital, en tanio
no sean colocadas entre el publico inversionista, seran mantenidas en la

Tesoreria de la SINCA.

El érgano encargado de la administracién, manejo y direccidén de la SINCA cs el
Consejo de Administracién, que debera integrarse al menos con cinco miembros.
Una vez integrado ese Conseju, representard legalmente a la SINCA, con la

posibilidad de nombrar a uno o varios apoderados.
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Para su funcionamiento, la SINCA debe integrar con socios propietarios de acciones
del capilal fijo y/o con terceros un Comité de Inversion, que es el drgano encargado
de localizar, estudiar y evaluar la viabilidad de los proyectos de inversion, asi como

someierlos a su Consejo de Administracion.

El precio de las acciones de la SINCA lo determina el Comité de Valuacién, el cual
debera estar integrado por personas [isicas o morales independientes de la SINCA,

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

Las SINCAS no cuentan con empleados o esuuctma administrativa, por lo que para

su funcionamiento deben apoyarse en los sewxcxos de. una sociedad opemdoxa, (que

es la encargada de proporcionar como rmm o'los siguientes servicios:

- Administracién de la sociedad.

- Promocion y distribucion de las,accibxlés de la SINCA.

- Cumplimiento por cuenta de las sociedades de inversién de las obligaciones
fiscales ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico y de informacién

con la Comisién Nacional de Valores.

La funcion de la operadora de la SINCA puede estar a cargo de: una casa de bolsa;
una institucion de crédito; o bien una sociedad independiente, que puede ser creada
por personas fisicas o morales o por los socios fundadores, siempre y cuando cuente

con la autorizacidn expresa de la Comisién Nacional de Valores.

La SINCA puede contratar con la operadora la. prestacion de los servicios de
administracion y manejo de la sociedad de inversidn, asi como las funciones

inherentes al Comité de Inversidn.
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El objetivo fundamental de la SINCA consiste en invertir con capital de riesgo en
empresas que se denominan "promovidas”, las cuales pueden ser empresas de nueva
creacion v ya existentes. En todos los casos, la SINCA aporia recursos conforme a

las siguientes bascs:

Las aportaciones deben ser en efectivo, pudiendo invertir en obligaciones

emitidas por las empresas promovidas. Quedan excluidas las aportaciones en

especie.

La SINCA coinvierie mediante la asociacidon con los empresarios de las

“promovidas".

De manera excepcional y con caricter temporal, la SINCA puede invertir el
100% de su capital en una sola "promovida” y adquirir la mayoria de las
acciones de la empresa; sin embargo, debe prevalecer el principio de

diversificacion del riesgo, manteniendo su inversidn en varias empresas.

Las acciones de una SINCA pueden colocarse mediante oferta pablica a través de la

Bolsa Mexicana de Valores o de manera privada entre particulares.

Con el lin de regular la operacion, simplificar trdmites y tener un control mas
efectivo de las SINCAS, a partir de 1990 se cambid el régimen de concesion, por el
de autorizacion. Actualmente, la Comision Nacional de Valores es la dnica
autoridad competente para regular y vigilar el cumplimiento de la Ley de Sociedades

de Inversion.

Con la finalidad de garantizar el adecuado mancjo y transparencia en la operacion
de las SINCAS, la Comisidn Nacional de Valores ejerce una supervision permanente
de las operaciones y revisa la informacion que debe ser enviada en los plazos

establecidos por la SINCA, su operadora y las empresas promovidas. De acuerdo a
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lo establecido en la Ley de Sociedades de Inversion, las SINCAS deberan capitalizar
por lo menos 5% de las utilidades obtenidas en cada ejercicio; el 95% restante
quedara sujeto a la aplicacion que delermine, en cada caso, la Asamblea General

Ordinaria de Accionistas.

Joint - Venture

El Tratado de Libre Comercio de Norteamérica, firmade por México, Canada y los
Estados Unidos, abre un amplio horizonte a las empresas mexicanas que sean
competitivas a nivel internacional, siendo recomendable su asociacion con empresas
extranjeras que puedan apoyarlas a lograr su incursién exiiosa en otros mercados.
Para tal efecto existen diversas formas de cooperacion financiera y de covperacion
en otros ambitos, sobresaliendo la denominada Joint - Venture, empresa conjunta
6 co-enterprise, también llamadas genéricamente alianzas estratégicas, (ue

constituyen una de las modalidades mas utilizadas en la actualidad.

Una Joint - Venture es aquella empresa que se forma como resultado de un
compromiso de cooperacion financiera entre dos o 1mmas empresas, econémicamente
independientes, usualmente de distinta nacionalidad, y que se formaliza
juridicamente con el objetivo de levar a cabo una operacién econdémica empresarial,

generalmente complementaria a la que desempefian las empresas constituyentes.

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

la finalidad de trabajar conjuntamente para fabricar, vender o bien prestar servicios.
Las caracteristicas fundamentales de este tipo de asociaciones son las siguientes:
Los socios aportan recursos financieros para {ormar el capital social de la

empresa, asi como tecnologia, clientes y, ‘en’ general, conocimientos del

negocio que manejan de comun acuerdo.
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Se crea una entidad econémica con personalidad distinta a la de las empresas
asociadas o matrices.
La Joint - Venture estara controlada conjuntamente por las empresas

cooperantes y estas determinaran su actividad,

La Joint - Venture realiza negocios por si misma y para su beneficio, en
coordinacion con los objetivos estratégicos de sus empresas matrices; sin embargo,
la formacién de este tipo de asociaciones no requiere la constitucién de una nueva
sociedad, ya que existe la posibilidad de que una sociedad con [uncionamiento
auténomo, 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 constitucion de una Joint - Venture con empresas extranjeras representa un
mecanismo flexible, eficaz, eficiente y poco costose para que las empresas mexicanas
tengan acceso, entre otros aspectos, a la tecnologia de empresas altamente
desarrolladas, que les permitan su funcionamiento y alcanzar estandares de calidad

para ser competitivas y que puedan incursionar a otros mercados.

La creacion de este tipo de empresas se basa generalmente en el hecho de que varias
empresas encuentran en la covperacion, un sistema para incrementar fortalezas y
disminuir las debilidades. En este sentido la Joint - Venture puede constituirse en
una forma de organizacién cficaz para alcanzar los objetivos de sus empresas
malrices, y en algunos casos, es la tnica {ormula que puede ser empleada para que
las empresas logren su incorporacion a los mercados internos y/o externos quce sc

distinguen por una alta competencia.

De acuerdo a las caracteristicas de la operacién de la 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 la operacidn de la propia Joint - Venture, al

darse alguno de los supuestos mencionados a continuacidn:

Por poseer la mayoria de las acciones (socio mayoritario)

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

Por ser la parte mds capacitada para dirigir la Joint - Venture

Por poseer un mayor conocimiento del mercado, la tecnologia y/o el

tipo de actividad que desarrolla la Joint - Venture.

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

no tienen intervencion directa las empresas matrices, mismas que inicamente

participan como inversionistas, ya sea:

Porque el campo de accion de la Joint - Venture no afecta
directamente a sus intereses; 0
Porque el personal directivo de ésta realiza su cometido

satisfactoriamente y de manera auténoma.

Joint - Venture participativa.- Se presenta cuando las empresas imatrices estan

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

permanentemente su desarrollo. Es recomendable que la relacion de poder

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

gran medida de:

El equipo directivo de la Joint --Venture, en cuanto a su eficacia,
eficiencia, su capacidad de;coordinacién y armonizacién .
La importancia de la participacion en el capital social de la Joint -

Venture, y en la operacién de la propia empresa



La relevancia estraiégica de cada una de las empresas matrices

La necesidad que tiene cada empresa maltriz, de la olra asociada.

La experiencia muestra que las Joint - Ventures mads estables son las dominadas y
las independientes, mientras que las participativas generan mds problemas y solo
son recomendables cuando los beneficios que generan sobrepasan a los

inconvenientes.

Actualmente las Joint - Ventures se han multiplicado en todas las dreas econémicas
y entre empresas de diferentes tamafios e importancia. Este fendmeno se ha dado
en todo el mundo, tanto en los paises mas desarrollados como en los llamados del

T'ercer Mundo.



1.3. EL COSTO DE CAPITAL
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1.3.1. GENERALIDADES

Toda persona fisica o moral que desea invertir una parte de su patrimonio en la creacion
de una nueva empresa o en la adquisicion de una fraccidn del capital social de una empresa
en marcha, requerira conocer innumerables datos, como pueden ser: utilidades obtenidas
en el pasado, estructura financiera, liquidez, rentabilidad, restricciones o estimulos
gubernamentales, entorno econdmico, medio ambiente, flujo de efectivo presupuestado, el
tiempo que se requerird para recuperar su inversion, integraciéon del pasivo, mercado,

competidores nacionales y extranjeros.

Uno de los datos mas importantes para el inversionista es el costo de capital, ue
representa la tasa minima de retorno que la compaiiia debe obtener sobre la parte de un
proyecto de inversion, financiada con patrimonio dejando sin modificaciones el precio de

las acciones del mercado.*

Por lo tanto la inversion accionaria a realizar debe ganar cuando menos el costo del capital,
ya que de no ser asi disminuird 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 creacion de una empresa, la diversificacion a otra linea de

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

* James C. Van Horne. Fundamentos de Administracién Financiera Prentice Fall

Hispanamericana
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compra de otra empresa, por mencionar algunos ejemplos, se pueden hacer de diversas
formas, como son: retencion de wilidades, emision de acciones comunes, enision de
obligaciones, aumento al capital social en acciones preferentes, la celebracién de una Joint -
Venture; y a su vez la mezcla de las distintas fuentes de financiamiento se determina con
base en las caracteristicas del proyecto a realizay, ademas de las expectativas y la magnitud

de las aportaciones de los accionistas al capilal social de la empresa.

£l costo total del capital para una inversion (Costo de Capital Promedio Ponderado) estd
integrado por los costos de los diferentes componentes que se tiene previsto utilizar para
el financiamiento del proyecto. Cabe aclarar que el costo mas dificil de establecer es el

relativo a las acciones comunes, **

La determinacion del costo de capital para la aceptacion y financiamiento de proyecios en

su forma tradicional, parte de las siguicntes premisas bdsicas:

- Que el riesgo comerciat no se modifica. Esto quiere decir que la incorperacion de
los nuevos proyectos a una empresa na afectan la respuesta de las utilidades antes
de financiamiento, impuestos y reparto de uiilidades (UAFIR), a los cambios en su

nivel de ventas.

- Que el riesgo financieroc no cambia. Se relaciona con la respuesta de las utilidades
por accion a ja UAFIR. Se supone que riesgo por cambios en la estructura del
capital de la empresa, no modifica la susceptibilidad de la utilidad por accidn ante

cambios en la UAFIR,

B
i+

Lawrance J. Gitman. Fundamentos de Administracion Financiera. 1986 - Harper

and Row Publishers.
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Para decidir sobre la procedencia de una inversidn accionaria a realizar es indudable que
se debe analizar integralmente la estructura financiera, y no Gnicamente el costo de capital.
Es decir, que se debe combinar la utilizacion éptima tanto del pasivo como del capital

(costo combinado), en beneficio de los inversionistas.

A continuacion se presentan las técnicas para calcular los costos de dichas {uentes,
considerando que se determinardn después de impuestos para ser consistentes con los flujos

de capital, que también se producen después de impuestos.

- Obligaciones
Este tipo de financiamiento en México se utiliza Gnicamente en sociedades anénimas
y se emplea para obtener grandes caniidades de dinero, del gran publico
inversionista (obligacionistas). Su costo lo furman el interés anual, la amortizacion
de descuentos otorgados, las primas en emision de obligaciones y los gastos por

colocacion de obligaciones.

El costo explicitu de las obligaciones puede obtenerse calculando la tasa de
descuento K, que hace iguales los rendimientos netos del pasivo con el valor
presente de los pagos de capital e intereses y ajustando esos costos con base en el
electo tributario. Para obtener el cosio de las obligaciones se puede emplear la

siguiente expresion:

Ki=K (1 -ty
Donde:
Ki = Costos de obligaciones después de impuestos (o tasa electiva) .
K = Tasa interna de rendimiento

t = ‘Tasa de impuestos
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Acciones Preferentes
Lus sucivs que puseen acciones preferentes tienen prioridad ante lus aceionistas
comunes de cobrar sus dividendos, 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 circulacién las acciones preferentes.

Se puede pactar el pago de dividendos acumulativos, es decir, que si en un ejercicio
no hay utilidades o éstas no alcanzan para cubrir el dividendo preferente, ese
dividendo se acumula para ser pagado al aiio siguiente y asi sucesivamente. Al
respecto, la Comision Nacional de Valores ha establecido como ordenamiento el que
no son vilidas las disposiciunes que priven a las acciones prefercntes de la
participacion que les corresponda del resto de las utilidades, después de haberse

pagado el dividendo preferente acumulativo.

En consideracién a que las acciones prelerentes no tiene una fecha de vencimiento,

la férmula para establecer el costo puede ser la siguiente:

Kp = b
lo
En donde:
Kp = Costo de las acciones preferentes
D = Dividendo anual decretado
lo = Producto neto de la emision

Como se puede observar, en esta formula 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 establecimiento de esta tasa de rendimicento es la mas dificil 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 disefiado diversos métodos para determinar la tasa de rendimiento sobre

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

Tasa de Retorno Historica

Se determina con base en los datos de las utilidades que la empresa ha
pagado efectivamente en los ultimos afios a sus accionistas, calculdndose la
tasa de retorno ganada por los inversionistas que adquirieron acciones,

recibieron dividendos en electivo y finalmente vendieron su participacion.

Los supuestos que son empleados en cste método se basan en que: no se
tuvieron cambios signilicativos en la empresa durante el tiempo que se
mantuvo la inversion; no existan cambios significativos en el nivel de las tasa
de interés; y que la disposicion de los inversionistas ante el riesgo no hayan

cambiado.

Determinacion de los Dividendos Futuros
Este método consiste en estimar los dividendos [uturos que los accionistas
esperan, utilizando para ello el precio corriente de la accion, a {in de

determinar la tasa de retorno esperada por los accionistas.

Los dividendos que percibiran los accionistas en el futuro son muy diliciles
de determinar con un allo grado de certidumbre; sin embargo la base que
puede ser empleada, es la trayectoria que ha mantenido la empresa en el

pago de dividendos.
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* Utilizacion de las Tasas de Obligaciones
Este método es recomendable utilizarlo cuando las empresas han tenido
pérdidas en sus ultimos ejercicios, teniendo sus accionistas tasas de retorno
negativas en esos afos. Para este método se emplea la tasa de deuda mas
alta emitida por la empresa, la cual normalmente es la aplicable a' las
obligaciones, considerandose que los accionistas requeriran una tasa mayor

a la deuda.

Utilidades por Accion

Este método es aplicado en algunas ocasiones para empresas que no han
distribuido dividendos, pero si han obtenido utilidades. Para su aplicacién
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 nimero de acciones en

circulacion.

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 continuacion se presentan las téenicas para determinar el costo

total del capital que sera requerido para realizar una inversion.

Como ya se menciond, el costo de capital promedio'}poﬁnnderédq (CCPP) 'se-determina
considerando el costo especifico de cada tipo de cabifal p01 su I'Jr()porcvic’)n’ en la estructura

de capital de la empresa.

Algunas formas utilizadas para determinar las proporciones, incluyen el empleo de los
porcentajes existenles en el Estado de Situacion Financiera de la empresa, las proporciones

planeadas de financiamiento para el presupuesto de flujo de caja, las proporciones
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corrientes de los valores de mercado de los titulos por pagar a la empresa, etc. lLas -
proporciones pueden determinarse como de valor contable o de mercado, y como histéricas

y predeterminadas.

- Vajor Contable en Comparacion con Valor de Mercado
Las proporciones contables se utilizan para establecer la participacion de cada una
de las clases de capital en la estructura de la empresa. Las proporciones del valor
de mercado miden la utilizacién de cada tipo de financiamiento a su valor de
mercado. s recomendable el empleo de los valores de mercado, ya que los costos
de los diversos tipos de capital se calculan a través de los precios prevalecientes al

momentoe de la valuacion.

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 mercadoe son

mayores a los contables.

- Proporciones Histdricas en Comparacion con las Predeterminadas
Las histdricas pueden ser contables o de mercado, basadas en datos reales ocurridos
anteriormente y los existentes en el presente, este tipo de proporciones son reales.
Las proporciones predeterminadas también pueden ser contables y de mercado,

reflejando las proporciones de estructura dptima de capital planteadas.

Una vez que se han determinado las proporciones, asi como el costo de las
diferentes {uentes de capital, es pousible determinar el CCPP. Este calculo se realiza
multiplicando el costo especifico de cada forma de financiamiento por su proporcion
en la estructura de capital de la empresa, y sumando los valores ponderados.

La {6rmula para determinar el CCPP puede ser la siguiente:

Ka = WIiKi + WpKp + Ws Ks
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Costo de Capital Promedio Ponderado

I’ropbl‘cién del pasivo a largo plazo en la estructura del capital
Costo del financiamiento del pasivo a largo plazo

Proporcion de las acciones preferentes en la estructura de
capital

Costo del financiamiento de acciones preferentes

Proporcion de las acciones comunes en la estructura del capital

Costo de financiamiento de las acciones comunes

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

determinar el custo de capital promedio ponderado:

Ponderadu

FUENTE DE CAPITAL . ESTRUCTURA COSTO (2) COSTO
FINANCIERA (1) PONDERADO
Pasivo a Largo Plazo 30 40 12.0%
Acciunes Preferentes 20 11 2.2%
Acciones Comunes S0 10 _5.0%
Custo de Capital Promedio 19.2%

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

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

de aumentar el valor de las acciones.

Una recomendacioén importante consiste en aplicar los factores de distribucién para la

utilizacion de financiamiento, en funcion a los que la empresa planea emplear realmente,

aque de no ser asi el CCPP se modificard vy las decisiones tomadas no seran las oplimas.
yay 3



1.4 EL CAPITAL DE RIESGO
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1.4.1. GENERALIDADES

=

Laas empresas, en (érminos generales, son creadas pam upelau con uuhdades, de tal manera

que logren alcanzar los objetivos comerciales, mduslualcs y/o dc SC.l'Vl(.lO para los cuales
fueron constituidas.

Sin embargu, ninguna empresa tiene asegurado que obtendrd utilidades bajo toda
circunstancia y en cualquier época de su vida productiva; es decir, en todas las empresas
siempre existira el riesgo de no alcanzar los objetivos y por ende no obtener las utilidades
planeadas, lo cual a la larga deteriora la inversion de los accionistas, llegando hasta la

pérdida 1otal del capital social de la empresa.

La inversion accionaria evidentemente debe hacerse después de analizar integralmente
todos los aspectos de la empresa o el proyecto a realizarse, tratando de minimizar el riesgo
y hacerlo manejable por parte de los inversionistas, en el entendido que un buen controf
de gestion sobre la inversion proporcionara al accionista la base para la toma de decisiones
oportunas, que llegado el caso se pudieran "tomar pérdidas” sobre una inversion, lo cual

resultara menos perjudicial que mantener una inversion hasta la pérdida total de la misma.

Cabe sefialar que las empresas, para el logro de sus objetivos, requieren la participacion de
otros entes econdmicos y todos los participantes estdn sujetos a cambios de politicas
gubernamentales, modificaciones en el suministro de materiales, cambios en los gustos de
los consumidores, efectos de ia globalizacion en los mercados, fenémenos econdmicos, ete.;
por io tanto, estas variables no pueden ser totalmente controladas, lo cual afecta

inevitablemente los resultados que puedan obtener las empresas.

Cualquier inversionista requiere medir el riesgo que va a correr sobre las inversiones que
desea llevar a cabo. En esta parte del trabajo se explicaran diversas formas que existen

para medir los riesgos a que estan sujetas las inversiones accionarias.
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1.4.2. TIPOS DE RIESGO

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

cuando se esld ante una situacion en que ne existe certeza de lo que sucederd

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

Riesgo 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

economia.

Riesgo Personales
Situacion familiar, de salud, empleo, monto de ingresos, accidentes, etc.

Riesgo Economicos Generales
Una recesidén o depresion trae aparejada una crisis para la poblacidn en general

(desempleo, pérdida del poder adquisitivo, cierre de empresas, {alta de crédito, ete.).

Riesgo Financiero
De no realizarse eficientemente la contralacién y empleo de pasivos, se puede

provocar (ue una empresa tenga severos problemas financieros.

Riesgo de Negocios

Todas las saciedades operan en un medio competitivo y los resultados dependen de
lo que haga o no realice la competencia (calidad, precios, voltimenes de produccidn,
costos, ele). Bneste sspecto, cs muy importante analizar los cambios que se derivan
en gran medida por una apertura comercial, como la de México, que se ha visto
malterializada con la firma del Traiado de Libre Gomercio con los Estados Unidos y
Canada, ademas de olros tratados comerciales con paises de Centro y Sudamérica,

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

reales contra los esperados. Entre mayor sea la variabilidad, mas riesgosa serd la inversion.

Primeramente, veremos la relacion existente entre precios y valor presente, para lo cual

partiremos del supuesto (ue no estd sujetlo a riesgos.

£l precio corriente de mercado de un activo financiero (una accién, una obligacion, etc.),

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

La obtencion de los flujos futuros de caja (intereses, principal o dividendos) es la razon por
la cual los inversionistas adquieren partes sociales. El precio corriente de mercado del
activo es la cantidad que desembolsa el inversionista en el presente, para obtener los flujos

futuros de caja.

1.4.3. MEDICION DEL RIESGO

Tener elementos para medir de manera objetiva el grado de riesgo que es inherente a una
inversién, resulta de gran utilidad para tomar decisiones sobre bases sélidas que permitan
minimizar el propio riesgo. i

Un medio usualmente utilizado para medir el riesgo, es la distribucidn de probabilidad que
consiste en una forma de describir los posibles valores futuros que tendrd una cantidad

(precio por accién).

Para aplicar la distribucion 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.
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I3

Por ejemplo, se tiene una accion con valor de N§ 1,000 sobre la cual nunca se han pagado
dividendos, se planea venderla en un afio, el retorno que se obtendra estard Gnicamente

en funcion del precio de venta.

En primera instancia, se analiza qué probabilidad existen de que se venda en menos de N$
700, resultando que no hay probabilidad de que ocurra. De N$ 700 a N$ 900 se determina
que hay 10% de probabilidad de que ocurra, estableciendo especificamente un precio de
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 probabilidad de que el precio oscile entre N$
1,100 y N$ 1,300; se considera que existe una probabilidad de 20%, que el precio varie
entre N$ 1,300 y N$ 1,500; y finalmente, se da 10% de probabilidad de que el precio varie
entre N$ 1,500 y N$ 1,700, dando por hecho de que el precio de la accidén no podra 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

accion.
Al calcular la distribucion de probabilidades, es necesario tener presente ue: 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 distribucion de probabilidad, existen dos factores que son importantes para establecer

si es recomendable la inversion; el valor esperado y la desviacidén estandar.

- El valor esperado se determina multiplicando la probabilidad estimada para cada

precio por el propio precio, o sea:

valor esperado = P1X1 + P2X2 + P3X3 ......... PnXn
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Tomando los datos antes mencionados, se tendria 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 desviacidn estdandar es una distribucion de probabilidad que mide la dispersion
existente sobre un valor esperado. La desviacién estandar va a medir la
confiabilidad del valor esperado y por lo tanto, mide el riesgo o incertidumbre del

precio por accion.

En un ejemplo, la desviacidn estandar sobre el precio de $1,200 se calcula tomando la
diferencia de cada posible precio del valor esperado, clevando 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 raiz cuadrada de la suma

(varianza).

La férmula para la varianza es la siguiente:

\' P1(X1-X)*> + P2(X2-X)? + ... Pn(Xn - X)?
Donde:
Pl Es la probabilidad de X1

P2 Es la probabilidad de X2

X Es la media de distribucion.
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Varianza: \j.w(soo ~1,200)% + .20(1,000 - 1,200)% + .40(1,200 -
1,200)% + .20(1,400 - 1,200)% + .10(1,600 - 1,200)3
\T10(-400)% + .20(-200)% + .40(0)% + .20(200)2 + .10(400)
\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

]

Desviacidn estandar = rafz cuadrada de 48,000 219.09

Para efectos de facilidad en los calculos, consideraremos en N$ 220 la desviacién estandar.
Dicha desviacion es utilizada como una medida de riesgo ya que indica qué tan incierto es
el precio esperado. Para la distribucion de probabilidad existen pocas expectativas de que
el precio varie dos veces el monto de la desviacion esténdar, por lo cual tendriamos: el
precio esperado estd entre N$ 1,200 menos N$ 440 (2 x N§ 220) = N$ 760 y entre
N$1,200 mas N3 440 = N$ 1,640.

Adicionalmente, la desviacion estandar en funcidn al precio esperado es 18.33% del
(N$220/N$1,200 = 18.33), por lo que podemos establecer que es muy probable que el
precio de realizacion sera muy semejante al valor esperado. Si se hubiera obtenido una

desviacion de 50% o mayor, se tendria gran riesgo de no alcanzar el precio esperado.

- Tasas de Retorno
Se puede calcular otra distribucién de probabilidad con base en los dividendos que

espera recibir un inversionista {[lujos de electivo) en los afios futuros, Por ejemplo,
una accion tiene un precio de N$ 1,000, y se estima que tendra un precio de N$800,
obtendra una tasa de retorno de: N$ 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 tasa de retorno sea de -20%; un 20% de
no obtener ningtin 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%.
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Con base en lo anterior, se tendria que:
Tasa de retorno esperada =.10(-20%) + .20(0%) + .40(20%) +
.20(40%) + .10(60%) =

Tasa de retorno esperada = 20%

La desviacion estdndar para esa tasa seria de:

Varianza =}.10(-20% -20%) + .20(0% -20%) + .40(20% -20%) + .10(60% -20%)

= V480”/o
Desviacion estandar = \1480% = 21.90%*
* Consideraremos una desviacion estdndar de 22%.

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

la tasa de retorno esperada sea de 20%.

1.4.4. RIESGO Y DIVERSIFICACION

Es indudable gue una politica sana consiste en canalizar las inversiones a distintos
proyectos, a fin de que los riesgos implicitos en cada una de ellas sean reducidos mediante

una adecuada diversificacidn.

El riesgo que toman los inversionistas estd relacionado fundamentalmente con el
rendimiento que obtendran asi, a menor riesgo menor rendimiento y viceversa. Los
inversionistas poseen diversos activos, como son valores gubernamentales, acciones de otras
compaiifas, bienes raices, valores de renta fija, etc.; esos activos tienen riesgos implicitos

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

generales.
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Una adecuada distribucion de las inversiones, tendra como resultado un riesgo promedio
para el inversionista en lo particular. La diversificacion est4d en [uncién de la correlacién

existente entre los diferentes activos.

La diversificacidn que se lleve a cabo de las inversiones estara en funcidn del objetive del
inversionista, de requerir un rendimiento mayor sus inversiones serdn mas agresivas y por

ende tepdran un riesgo mas alto.

1.4.5. RIESGO EN INVERSIONES ACCIONARIAS Y SU CORRELACION

Si un inversionista tiene acciones de muchas empresas, el riesgo total de su inversion es
mas importante que el riesgo de cada una de ellas. El grado de relacién de cada una de

las inversiones se mide como la correlacion existente entre los retornos de los activos y de

la cartera.

El coeficiente de correlacidon puede variar entre -1.0 y 1.0. Una correlacion positiva
significa que las variables X y Y tienden a ser altas o bajas conjuntamente. Una correlacion

negativa enire 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 variables tienden a correrse en la misma direccidn, y cuando son menares a cero, las

variables tienden a moverse en direcciones opuestas.



2. LA INFLACION Y DEVALUACION Y SU REPERCUSION EN LA INFORMACION
FINANCIERA



2.1. LA INFLACION Y LA DEVALUACION
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2.1.1 CONCEPTO DE INFLACION

En el Capitulo anterior tratamos diversos elementos que son empleados para la valuacién
de las acciones, considerando que los precios permanecen sin alteraciones al paso del
tiempo se observd que existen muchas limitaciones para manejar con toda certeza hechos
que estan fuera del control de las empresas en un ambiente no inflacionario. En este
capitulo nos referiremos a la inflacion como una variable adicional, la cual complica ain

mas el analisis financiero.

Antes de continuar, es importante mencionar que el manejo de la inversion accionaria es
muy complejo en consideracion 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: medicion
de riesgo, politicas aplicables en épocas intlacionarias, y la incorporacion de los efectos de
la inflacion en la informacion financiera. Esos elementos al ser utilizados
convenientemente, dardn los fundamentos a los inversionistas para que evalien
objetivamente la procedencia de llevar a cabo una inversion accionaria, asi como la

probabilidad de obtener los resultados esperados para el proyecto.

Comenzaremos por mencionar que la inflacién consiste en el aumento constante en el nivel
general de precios, siendo ese crecimiento mayor que el obtenido por la produccién de
bienes y servicios que los respaldan. Este fenomeno se ha venido experimentando en forma
conslante a partir de los afios setenta en México y cn la mayoria de los paises en vias de
desarrollo. La descompensacion entre los precios y los satisfactores, puede estar originada

por:

- Mayor crecimiento de los medios de pago en comparacion con el crecimiento de los

satisfactores.
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- Baja produccién de satisfactores y un crecimiento normal de los medios de pago.
- Una combinacién de las dos causas mencionadas.

En un pais en vias de desarrollo como es el caso de México, el fenomeno inflacionario se
convierte en el problema bésico a resolver, porque las repercusiones que tiene para los
individuos, empresas, gobierno, paises acreedores, etc., originan en muchos casos, la

recesion economica para las naciones que la padecen.

Es importante mencionar que el Gobierno Federal ha establecido distintos programas para
controlar ¢l {fendmeno inflacionario, es asi que a partir de diciembre de 1987, el Gobierno
de México implanté el Pacto de Solidaridad Econdmica. Ese Pacto arrojé resultados muy
positivos en el control inflacionario, ya que la tasa de inflacién anual descendi6é 108 puntos
porcentuales de 1987 a 1988, situandose en 51.7% al finalizar ese afio. Asi, mientras en
el segundo semestre de 1987 el crecimiento mensual promedio fue de 9%, en el mismo

-

periodo de 1988 el promedio se redujo a 1.2%.

Considerado como uno de los mejores programas antinflacionarios que se han aplicado, en
comparacion con los que se han utilizado en otros paises encaminados al mismo objetivo,
el Pacto de Solidaridad Econdmica basd su éxito en la sincronizacidn de cuatro factores
principales: fijacidon del tipo de cambio, apertura comercial, reduccién del déficit fiscal y
la concertacion social, lo cual permitio controlar precios y salarios. Este plan estuvo

vigente durante 1988.

Como una continuacién del plan antes mencionadg, la estrategia econdmica disefiada a
partir de 1989 ha estado incluida en el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(PECE), el cual plantea como objetivos centrales, mantener la estabilidad de precios y

sentar las bases para la recuperacién gradual y sostenida del crecimiento econémico.
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El PECE estéd inscrito en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, al que ha orientado sus
esfuerzos el Gobierno Federal y la sociedad para mantener la delensa de la soberania
nacional, la promocién de los intereses en el mundo, la ampliacién de la vida democratica,
la recuperacion econdmica con estabilidad de precios y el mejoramiento del nivel de vida

de la poblacion.

La efectividad de PECE se ha visto reflejada en la disminucién de las tasas inflacionarias
de manera permanente, asi en el afio 1992 se tuvo una inflacion del 11.9% y en 1993 se
ubicd en 8.0%, esperiandose concluir el ejercicio 1994 con una inflacion del 7.1%

aproximadamente.

No obstante el éxito alcanzado en el abatimiento de la inflacidn, el problema sigue latente,
ademas que el indice resulta excesivo al compararlo con el indice de inflacidn existente en
los Estados Unidos de Norteamérica, principal socio comercial de México, lo que hace
evidente que el problema que nos ocupa no ha sido eliminado, Unicamente se mantiene

controlado, principalmente con la aplicacion del PECE.

2.1.2. EL CICLO ECONOMICO INFLACION, DEVALUACION Y SU REPERCUSION EN LAS
UTILIDADES DE LAS EMPRESAS

En paises con altas tasas de inflacion, no puede haber un crecimiento econdémico sano,
ordenado y consistente, lo cual produce efectos negativos para todos los participantes de

la vida economica del pais, reflejandose necesariamente en los resultados de las empresas.

El crecimiento en el precio corriente (o de mercado) de las acciones no se da al mismo
tiempo que el efecto de la inflacién, normalmente se maneja en forma desfasada,
redundando en que al inversionista no se le reconozca adecuadamente la pérdida del poder

adquisitivo provocado por la inflacion.
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Aqui estamos llegando al otro punto del ciclo econdmico, o sea la devaluacién, que
basicamenie consiste en la pérdida del poder de compra de una moneda en comparacion

con otra.

Cabe aclarar que técnicamente, el término devaluacion deberia ser utilizado exclusivamente
cuando se tuviera una baja del valor de una moneda frente al oro. La baja de valor de una
moneda en relacion a otra técnicamente es una depreciacion; sin embargo, se ha

generalizado la utilizacion del término devaluacion en sustitucion de depreciacidn.

Una devaluacion tiene aspectos benéficos y perjudiciales para el pais que la lleva a cabo,
principalmente en su comercio internacional, ya que las exportaciones resultan mas baratas
para el extranjero y por contra las importaciones se ven impactadas por los incrementos

en los tipos de cambio.

Esta situacion, en el caso de México, favorece o hace mas atractiva para los extranjeros la
adquisicion de productos mexicanos, promueve el turismo, fomenta la instalacion de
maquiladoras, etc.; por contra, para las empresas mexicanas que no exportan y que
dependen del exterior para la adquisicion de sus insumos, adquisicion de bienes de capital,
contratacion de créditos o pago de créditos contratados con anterioridad, una devaluacion

puede ser el evento econémico que propicie la quiebra de un negocio.

Un efecto que tienen los paises en vias de desarrollo en el corto plazo después de una
devaluacion, consiste en un indice de inflacidn creciente. Esto es motivado por la
diferencia entre la inflacidn interna y la que presenta basicamente EE.UU., en consideracién
al grado de dependencia que padecemos tanto para exportaciones como importaciones, que
se ha visto incrementado con la firma del Tratado de Libre Comercio, ademas del servicio
de la deuda que México debe cubrir permanentemente. Los precios de los productos y de
servicios nacionales en relacion con los extranjeros pierden la ventaja ganada en cuanto al
precio, al realizar la devaluacion, y se regresa a una situacion similar a la que existia, antes

de la devaluacion.
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Las empresas se ven impactadas por una devaluacidn, debiendo ajustar la equi| alencia del

costo a unidades monetarias nacionales. De existir un pasivo en moneda extranjera se

tendra que ajustar (aumentar) el adeudo al nuevo tipo de cambio.

Desafortunadamente en muchas ocasiones, de manera inmediata, el efecto de 'las
devaluaciones afecta a activos no adquiridos en moneda extranjera (lerreno‘s, edificios,

etc.), con lo cual se acelera la inflacion, induciendo a nuevas revaluaciones sobre 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 agostp de 1976,
indudablemente repercuten en los precios de cotizacion de las acciones, los cugles durante

unos dias son inciertos con gradual tendencia al alza.

Las empresas que generan utilidades con una rentabilidad positiva (superior a la inflacién),
ya sea que colicen o no en la BMV, les podra afectar momentdneamente una devaluacion;
sin embargo, el precio de las acciones necesariamente tomara el nivel que les corresponde
y de tenerse un crecimiento sostenido en las utilidades, el valor de las acciones|aumentara

gradualmente.

2.1.3. PRECIOS ESPECIFICOS CAMBIANTES
Los eventos econdmicos surgidos en la década de los afios setentas, entre otrgs aspectos,
provocaron serios cuestionamientos a la homogeneidad y estabilidad |atribuibles
histéricamente a las cifras mostradas en los estados financieros, particularmente en los
rubros del activo fijo e inventarios, haciéndose evidente que al paso del tiempo|se requeria

invertir un mayor numero de unidades monetarias para reponer esos bienes.
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Esa necesidad de invertir una mayor cantidad de recursos monetarios para mantener una
capacidad similar de produccién estd originada por el incrementv de precios de sus

insumos, es decir, por los precios especificos cambiantes.

kn 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 especificos cambiantes, por lo tanto de no actualizarse la
informacién a la fecha de formulacion del balance, es cuestionable el contenido del mismo.
De igual manera, en el estado de resultados se modifican los precios de venta como
consecuencia del incremento en los costos de los producios o servicios que la empresa
elabora y vende, pero al aplicar a esos ingresos costos no actualizados, el resultado

obtenido mostrara un mayor benelicio al que realmente obtuvo la empresa.

Es decir, la comparacion de ingresos actualizados con costos operativos que reflejen precios
mas bajos, ocasionara que los trabajadores, fisco y accionistas perciban un ingresc mayor
al que realmente les corresponde por concepto de utilidades, impuestos y dividendos,

respectivamente.

El problema originado por los precios especificos cambiantes, al no detectarse
oportunamente, pucde inducir a distribuir utilidades inexistentes provocando la

descapitalizacién de la empresa.

Considerando que la inflacion consiste en el aumento constante en el nivel general de
precios, siendo ese crecimiento mayor que el obtenido por la produccién de bienes y
servicios que los respaldan, se infiere que los precios de los insumos que la.empresa utiliza

para producir sus bienes o servicios también se incrementan.

De acuerdo a lo anterior, la magnitud de la inflacidon ocurrida en un periodo dado refleja
la cuantia de la pérdida general de poder adquisitivo que ha sufrido la moneda durante cse

periodo, en [uncién a un pais especilico. Por otra parte, la magnitud en que cambian los
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costos de los insumos que una entidad emplea para generar sus ingresos, refleja la

magnitud en que la moneda pierde poder adquisitivo en relacién con los mismos insumos.

El problema descrito plantea la necesidad de reexpresar la informacién financiera 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 monetaria o desde el

referente a los insumos inherentes a una entidad.



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

La contabilidad capta todos los eventos economico-linancieros que van ocurriendo en una
entidad, registra asimismo ciertos eventos econdmicos externos que ocurren de una manera
generalizada y que alectan a la propia entidad, con la finalidad de proporcionar

informacién 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 sulrir cambios en su representatividad, las cifras manejadas tendrdan diversas
equivalencias vy por ende dejan de ser homogéneas y comparables, con lo cual la

informacion deja de ser representativa acerca de la situacion financiera de una empresa,

de los resultados obtenidos, asi como de las variacivnes ocurridas en el tiempo.

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C. (IMCP) tratando de dar un manejo
adecuado a los problemas que tienen las empresas en relacion con los registros e informes,
ha establecido una serie de lineamientos de aplicacién general. Asimismo la Bolsa
Mexicana de Valores ha impuesto, a las empresas que cotizan, la obligatoriedad de
incorporar los efectos de la inflacién en la informacién que proporcionan. Es importante
recordar que la no incorporacion de los efectos infllacionarios en la informacién presentada,
puede inducir a tomar decisiones equivocadas, ya que de no encontrarse actualizada la

informacion, deja de ser representativa de la situacion financiera de la entidad.

2.2.2. ASPECTOS GENERALES SOBRE ACTUALIZACION

Ante la gravedad del problema inflacionario y la necesidad de dar un tratamiento adecuado
a la informacion financiera, el IMCP emitid durante 1983 el Boletin B-10 "Reconocimiento
de los Efectos de la Inflacién en la informacién Financiera”, mediante el cual se dan las

bases para la actualizacién de los informes 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 Boletin B-10, con la {inalidad de dar a la informacion
financiera la objetividad, confiabilidad y comparabilidad, que permita su utilizacién para

la toma de decisiones.

A continuacién se mencionan los aspectos mas representativos sobre la actualizacion de la

informacion financiera, con base en los documentos anteriormente citados.

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

- Ajuste por cambios en el nivel general de precios o contabilidad del nivel de precios.
En este método, las cifras del costo histérico se actualizan a pesos de poder
adquisitivo vigente al cierre del ejercicio, utilizando para ello el Indice Nacional de

Precios al Consumidor emitido por Banco de México.

Cuando se aplique este métodu para la actualizacion de activos no monetarios,
deberd observarse lo siguiente: en casou de incluirse en el costo de los activos que
se actualizan, fluctuaciones cambiarias (situacion que puede presentarse basicamente
cuando se hace la primera actualizacién a los estados financieros), la actualizacion
se hara sobre la base del valor historico original, segregando y no indexando las
fluctuaciones cambiarias aplicadas a dicho costo. En estos casos, las fluctuaciones

cambiarias deben presentarse disminuyendo el electo monetario acumulado.

Una de las deficiencias que tiene el método de ajuste por cambios en el nivel general
de precios es que, al aplicar el factor de correccion al costo original v a la
depreciacion acumulada, no se corrige la inversion neta, por lo que debe aplicarse
el factor unicamente al costo original y se debe ajustar la depreciacion por la vida
util consumida, obteniendo asi el costo y la depreciacion acumulada actualizada.
La depreciacion del ejercicio debe basarse en el valor actualizado y en su vida futura

probable.
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- Actualizacion de costos especificos o contabilidad de valores actuales.
En caso de oplarse por utilizar este método, se aplicara unicamente a los rubros de
inventarios y,o activos fijos tangibles, asi como a los costos y gastos del periodo

asociados con dichos rubros.

En este método se utiliza el sistema de costos de reposicion, el cual se define como
la cantidad 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 adyuisicion, mads los costos neeesarios para
ponerlo en servicio, menos el demérito sufrido a la fecha de la actualizacién. Dicha

actualizacion puede realizarse por:

3+

Avalio efectuado mediante un estudio técnico de un perito independiente,
reconocido por la Comisién Nacional de Valores o bien por avalio llevado a

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

* Aplicacidén de un indice especifico, emitido por el Banco de México.

Cuando se haya practicado un avalio por perito reconocido, podran
actualizarse lus ejercicios siguientes utilizando indices especificos, que pucden
ser proporcionados por los mismos valuadores. Excepcionalmente podra
usarse el [ndice Nacional de Precios al Consumidor emitido por el Banco de
México, excepio cuando los bienes de que se trate tengan un comportamiento
semejante a ese Indice, esto en consideracién a que el objetivo es mantener
las cilras de los estados [inancieros lo mas cercanas a la realidad. Cuando

eslas cifras se aparten de lo real, debe practicarse nuevamente un avalto.

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

continuacion:
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- En el balance, todas las partidas monetarias, incluyendo como tales a las integrantes

del capital 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 {cambic en el valor de los

activos no monetarios por causas distintas a la inflacion).

- El costo integral de financiamiento, que incluye los gastos financieros, el resuliado
por posicién monetaria y las tluctuaciones 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 llevara integramente a
los resultados, independientemente de si es superior a la suma de intereses y
fluctuaciones cambiarias, de que el costo [inanciero neto sea acreedor o de que la

actualizacién del capital conlable del periodo sea negativa.

- Para que los diversos interesados en la marcha de la sociedad tengan una
informacién completa, deben incluirse (revelarse) todos los dates significativos como

son:

Método de actualizacidn utilizado

Costo original y su depreciacion acumulada

Método de depreciacion empleado

Diferencia en el gasto por depreciacidn, calculada por costo histérico original

vy mediante los valores actualizados
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En caso de existir activos no actualizados, se deberd revelar su monto y las
causas para no hacerlo

De cambiarse la estimacion de la vida probable de los bienes sujetos a
depreciacion, se debera informar acerca del cambio y del electo en la
informacion financiera ’
Debe incluirse en los estados linancieros respectivos, un resumen de los
efectos producidos por la actualizacion, que considere como minimo los

siguientes conceplos:

- Actualizacion de activos y pasivas no monetarios, asi como de sus
¢os10s, gastos e ingresos asociados

- Actualizacion del capital contable

- Efecto monetario (indicando en su caso el monto cargado o abonado
a resultados)

- Resultado por tenencia de activos no monetarios, €Il su caso.

En las notas a los estados financieros se debe revelar el desglose del renglén de
actualizacion del capital social y de los resultados acumulados, para identificar el importe
de cada unco de los conceptos, expresado en unidades monetarias de poder adquisitivo

general a la fecha del balance correspondiente.

Con la finalidad de proporcionar una informacion de mayor significado y calidad, en cuanto
a la incorporacion de la inflacidn en los estados financieros, el Institulo Mexicano de
Contadores Publicos, A.C. establece las siguientes reglas en el tercer documento de
adecuaciones al Boletin B-10, aplicable obligatoriamenie a los estados [inancicros

correspondientes a los ejercicios sociales iniciados a partir del 1o. de enero de 1990:

- Todos los estados financieros deben expresarse en moneda del mismo poder

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

de poder adquisitivo del cierre del dltimo ejercicio.

Respecto del estado de resultados, las partidas se reexpresardn relacionando el
Indice General de Precios al Consumidor al final del perfodo a que se refiere dicho
estado, con el Indice General de Precios al Consumidor relativo al fin del mes al que
carresponda el estadn de resultades que se actualice. A su vez, las partidas que se
actualicen deben estar previamente expresudas en pesos de poder adquisitivo del

mes de referencia.

Para la elaboracion del estado de variaciones en’ el capital contable, deben
primeramente convertirse los saldos iniciales a pesos de poder adquisitivo de la
fecha del Gltimo balance, utilizando para ello el factor que resulre de relacionar el
Indice General de Precios al Consumidor a la fecha del balance inicial. Una vez
determinadas las diferencias entre los saldos de los balances actualizados a los pesos
del cierre del ltimo de ellos, éstas se analizardn en funcion de los conceptos del

capital contable que reflejen cambios durante el ejercicio.

La actualizacidén del capital contable debera distribuirse entre los distintos rubros
que lo componen; consecuentemente, 2n 2l balance general, cada partida del capital
contable debera estar integrada por la suma de su valor nominal y su
correspondiente actualizacién. En el caso de que por razones legales o de otra

indole se requiera informar de los valores nominales, éstos deberdn ser revelados.

Cuando se presenten estados financieros comparativos, éstos se deben expresar en

pesos de poder adquisitivo del cierre del dltimo ejercicio social informado.

No se considera valido presentar en una nota informacion parcial reexpresada de
estados financieros de periodos anteriores, en consideracidn a que su contenido

informativo es muy limitado.
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- En términos generales no es necesario ni recomendable, presentar informacion en

pesos nominales por la confusion que puede pruvocar al usuario.

- En el contenido de los estados financizros debe revelarse que la informacién esta

expresada en pesos de poder adquisitivo a determinada fecha.

2.2.3. ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE

La reexpresion o actualizacion del capital cuittabie se debe efectuar sobre todos los rubros
que lo integran, incluyendo los que surgen de la aplicacién del Boletin B-10, considerando

lo siguiente:

- Actualizacién de las Aportaciones de los Accionistas.
Representa el complemento necesario para expresar en unidades monetarias de
poder adquisitivo general a la fecha d<l balance, los saldos del capital social, de
otras aportaciones no incluidas en el capital social (superavit por revaluacién, con
posterioridad a la actualizacidn inicial) y de los resultados acumulados expresados
en unidades monetarias originales. En las aportaciones de los socios .se incluiran

utilidades capiralizadas.

- Exceso o Insuficiencia en la Actualizacion d-] Capital
Es la suma algebraica de los saldos actualizados de Jos renglones: efecto monetario

patrimonial y resultado por tenencia de activos no monetarios.

Al aplicar lo anterior, se reflejara el grado 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 retenides en la empresa.
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Los conceptos que surgen por la aplicacion del Boletin B-10 son contablemente susceptibles
de capitaliiacién. El monto méxime a capitalirgr es el equivalente al importe neto
(acreedor) resultante de la suma algebraica de dichos rubros. Para formalizar la
capitalizacion se debe aplicar lo establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles,

que ya ha sido mencionado en el desarrolle del presente trabajo.

El importe del capital social y de otras aportaciones no incluidas en dicho rubro y
actualizado mediante su reexpresion en unidades monetarias de poder adquisitivo general
a la fecha del balance correspondiente, scréd la base para calificar contablemente las
distribuciones que constituyan reembolsos de capital. Cualquier distribucidn que se realice
con cargo a su capital contable, que produzca su disminucién por debajo de dicha base, se

calificara contablemente como reembolso de capital.

Por todos los conceptos que se han mencionado anteriormente, y habiéndose dado un
enfoque especifico a la inversién accionaria, resulta fundamental realizar una actualizacién
integral de las partidas de los estados financieros, considerando los efectos que tiene la
inflacién sobre la informacién, ya que de !o contrario dichos estados dejaran de ser una
representacion de la situacion y resultados en la entidad, afectando particularmente a los

socios actuales o inversionistas potenciales de la misma.



2.3. ANALISIS DE LA INFORMACION FINANCIERA CONSIDERANDO EL EFECTO
INFLACIONARIO
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2.3.1. POLITICAS APLICABLES EN EPOCAS INFLACIONARIAS

Los cambios en el nivel de precios, originados por la inflacién, ocasionan, entre otros
efectos: incremento en el capital de trabajo v por lo tanto mayores necesidades de recursos
para sostener el nivel de operaciones de la empresa; aumento en requerirmientos de
recursos para el crecimiento esperado de la empresa y/o pago de dividendos a los socios;
incrementos en costos de operacion que dejen a la empresa en situacién desventajosa frente

a su competencia, clientes, proveedores, acreedores. etc,

Para realizar el andlisis de la informacién financiera de una empresa sera necesario
considerar todos los efectos producidos por la inflacidn, ya que cualquier cambio en la
economia o en el ciclo econémice de la empresa, de no ser debidamente tratados,
ocasionaran entre otros aspectas, un insuficiente flujo de fondos, as{ como la contratacién

excesiva o insuficiente de créditos con la consiguiente carga financiera.

Esta situacion provocara que las empresas que no puedan cubrir sus compromisos y
obligaciones no alcancen los objetivos para los que fueron creadas, hasta llegar a la
liquidacién de las entidades con todos los efectos negativos que lleva para todos los

participantes de la vida economica del pais,

En consideracion a lo antes expuesto, en épocas de inflacién es de particular importancia
la adopcion de medidas que permitan la optimizacién de los recursos propiedad de las
empresas, a través de politicas que normen la urilizacion de los mismos, con base en la
realidad de la entidad, de su entorno econémico y del medio ambiente, A continuacion se
presentan algunas medidas que puedmen ser empleadas para controlar los efectos

inflacionarios en las entidades.
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POLITICAS PINANCIERAS .
Politicas de Planeacién. Un elemento fundemental es la elaboracién de un
presupuesto anual que incorpore el manejo de la inflacién que se espera para el
ejercicio presupuestado. Con esto se tendrd una herramienta que permitira
contemplar las operaciones a realizar en el corto plazo, ya impactadas por los
efectos inflacionarios, lo cual dara una certidumbre acerca de los resultados que la

empresa obtendra en el futuro.

Como complemento a lo anterior, es recomendable elaborar una planeacion integral
a mediano plazo (3 afios) a fin de establecer entre otros aspectos, los recursos que

requerira la empresa para su crecimiento, expansién, diversificacidn, etc.

ldentificar adicionalmente los hechos futuros que pudieran afectar los intereses de
la empresa, hard posible tomar oportunamante las decisiones sobre los facto4res
que, en todo caso, afecten de manera couirciada la situacién financiera de la

empresa.

En la planeacion a mediano plazo resulta necesario identificar los efectos que
tendrdan las operaciones propias de la empresa, y las repercusiones que ocasionara
en la misma, la inflacién que se prevé tendra el pais, Cabe aclarar que en un
entorno de inflacion desmedida. la incorporacion del incremento generalizado en los
precios, sobre todo en el mediano plazo, es sumamente dificil de predecir y
cuantificar apropiadamente por lo erratico de su comportamiento.

Politicas para Establecimiento de Precics de Venta. El éxito y estabilidad econdmica
de cualquier empresa depende en un alto porcentaje de su politica de precios, ya que
de ella deriva en gran medida la rentabilidad del negocio.

Dicha politica puede realizarse estableciendo como lineamiento para la
determinacion del precio de venta, un porcentaje de rentabilidad satisfactorio sobre
la inversién en los activos que se ‘utilicen en la manufactura y venta de los

productos.
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En épocas inflacionarias el valor de los activos necesariamente habrd de actualizarse;
de no hacerlo, se tendria una base equivocada, lo cual repercutirfa en efectos

negativos para la empresa.

Los factores economicos que se utilizan para el establecimiento de un porcentaje

aceptable de redituabilidad son:

Las tasas de interés bancarias para valores de renta fija, que representan la

redituabilidad minima que puede obtener una inversién sin riesgo alguno.

. La tasa anual de inflacién proyectada, que representa la pérdida del poder
adquisitivo de las inversiones que . tengan en efectivo y por lo tanto

expuestas a la inflacion.

De no tenerse una adecuada actualizacién de los activos, la rentabilidad de la empresa

disminuird en términos reales, en dererioro de la propia empresa y de sus accionistas.
POLITICAS PARA LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS

Un elemento basico para lograr y mantener la rentabilidad de las empresas, lo constituye
una apropiada utilizacidn de sus activos, para lo cual es necesario administrarios
eficientemente. Dentro de los activos se encuentran efectivo, cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos. A continuacién se presentan las_politicas especificas que les son

aplicables.

. Efectivo.  Las politicas para la administracién del efectivo se refiere al
establecimiento de procedimientos adecuados para la planeacién y el control del
propio efectivo, la planeacién para la captaciéon y utilizacién futuras, la

identificacién de las fuentes, determinacién de las inversiones a realizar, etc.
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Esta planeacion se realiza mediante la elaboracion del flujo de efectivo anual; el
&
control debe hacerse mediante revisiones permanentes que permitan llevar a cabo

las medidas correctivas precedentes.

En épocas de inflacién es necesario incorporar el indice inflacionario que se tiene
previsto ocurrird durante el ejercicio presupuestado. Es importante recordar que la
posesion de efectivo en exceso, por mayor tiempo del indispensable, en épocas
inflacionarias puede producir perdidas de consideraciéon para la empresa. Es
aconsejable promover la utilizacién rdpida d«=l efactivo disponible en la adquisicién
de activos que por su naturaleza conserven su valor, con la finalidad de disminuir
los efectos negativos de la inflacién. ’

2
Cuentas por Cobrar a Clientes. La politica para la administracién de estas cuentas
debe ser establecida por las dreas de finanzas y ventas. En consideracién a la
trascendencia que tienen en la rentabilidad de la empresa, ‘es necesario poner
especial arencién en las politicas referentes a cuentas por cobrar a clientes,
encontrandose cntre otras:
a) Las que establecen los requisites de solvencia, liquidez, garantias, etc., que

deben reunir los clientes para otorgarles 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 refieren a las formas y seguimiento de cobranzas.

Las politicas antericres deben ser jmplantadas con base en las condiciones del
mercado en que se opera; de no hacerlo asi, se puede dejar a la empresa en
condiciones desventajosas, que incidirdn en los resultados de la misma. En
términos generales se puede decir que politicas demasiado estrictas provocaran una
disminucién en ventas, mientras due politicas muy flexibles induciran a pérdidas por

cuentas incobrables.



76

En épocas inflacionarias el otorgamiento de crédito disminuye, ya que entre otros
factores este tipo de inversiones estd completamente expuesta a los efectos nocivos
de la inflacion, ademds de (ue las altas tasas de interés aplicadas limitan el acceso
al crédito. Bajo esta circunstancia es recomendable disminuir plazos de cobranza,
realizar una cobranza mas eficaz y otorgar descuentos por pronto pago. Se deben

tratar de realizar, en la medida de lo pusible, unicamente ventas de contado.

. Activo Fijo. La inversion que tienen las empresas en este tipo de activos, en la
mayoria de los casos es la parte sustancial de la inversion total, por lo tanto es muy
importante que se implanten polilicas que normen este tipo de inversiones, de tal
manera que se realicen exclusivamente las indispensables, tomando en cuenta la
recuperacion que se tendra de los bienes en un tiempo adecuado y con una

rentabilidad satisfactoria en relacion a los riesgos tomados.

En términos generales las politicas para realizar nuevas inversiones en activos fijos se basan

en lo siguiente:

- Establecimiento de autorizaciones para la adquisicion de bienes de uso
duradero, indicando montos por nivel jerarquico. En inversiones mayores se
pueden delegar facultades incluso al Consejo de Administracion, lo cual

necesariamente redundara en un mejor control.

- Implantacién de procedimientos a observarse para adquisiciones de bienes
que van a formar parte de nuevos proyectos de inversion, en los que se
describan: investigaciones de mercado, aspectos tecnoldgicos, de produccion,

.

parametros financieros minimos aceptables, etc.
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- El porcentaje de rentabilidad requerido debe ser determinado utilizando la
téenica del valor presente, para hacer comparativa la inversion con los
importes de las futuras utilidades, en consideracién al periodo que se desea

para la recuperacién de las nuevas inversiones.
POLITICAS SOBRE ESTRUCTURA FINANCIERA

Este tipo de politicas estan enfocadas a preservar la inversion accionaria realizada por los
socios o accionistas de un negocio, con las cuales se trata de regular la contratacion de
créditos externos y el pago de dividendos, a fin de mantener una posicién financiera sana
y estable en beneficio de la empresa y por ende de los accionistas. A continuacién se

mencionan las politicas de endeudamiento y dividendos.

- Politicas de Endeudamiento. Ustas politicas estan dirigidas {undamentalmente a

controlar el uso y magnitud del financiamiento externo; encontrandose entre otras:

El financiamiento externo, en términos generales, no debe exceder un
determinado porcentaje del capital de la empresa. Una relacién de deuda-
capital de 40%/60% se puede calificar como conservadora, 45%/55% es
normal y de 50%/50% se considera como agresiva. Una rclacion mayor a
ésta ultima, puede comenzar a debilitar la situacion [inanciera 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 maximo. [se porcentaje puede calcularse tomando en cuenta
el efecto que produciria una posible devaluacion y el impacto que se tendria

,

en la estructura linanciera de la empresa.
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- Politica de Dividendos. Los accionistas de una entidad requieren que se les paguen
rendimientos por la inversién que tienen en la empresa, para ello es necesario que
se generen utilidades suficientes que puedan ser distribuidas en forma de dividendos.
La politica 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 expansion
de la entidad; y, adicionalmente, que el pago no afecte la operacién estable de la
sociedad. En épocas de inflacion, la informacion base para determinar el monto de
los dividendos a distribuir debe tener incorporado el efecto de la inflacion, de lo
contrario puede provocarse la descapitalizacion 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 politica de
dividendos. Una forma usual de actualizar la inversion de los accionistas en época
de inflacion consiste en otorgar dividendos en acciones, provenientes de la

capitalizacion del superavit por revaluacion.
POLITICAS SOBRE IMPUESTOS

Utilizar adecuadamente los estimulos y beneficios fiscales, determinar los impuestos a pagar
aprovechando al maximo 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 evaluacion de las inversiones.
El correcto pago de los impuestos redundard en beneficios para la entidad, para lo cual es

indispensable contar con una adecuada estrategia fiscal.

La Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR) 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 continuacidén se mencionan los aspectos mas representativos del tratamiento fiscal

observadu para las inversiones en capital de riesgo:

- Para efectos de la LISR los dividendos decretados por las empresas (personas
muorales) son considerados como ingresos no acumulables para el accionista; sin
embargo, estos ingresus incrementardn la renta gravable para efectos de la
participacion de 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
suscripeion o pago de un aumento de capital en la propia empresa dentro de los 30
dias siguientes a su distribucidn, el ingreso se entendera percibido en el afio de
calendario en (ue se pague el reembolso por reduccion de capital o por liguidacion

de la sociedad de que se trate.

- Con objeto de fomentar la reinversion de utilidades, las sociedades llevan una
cuenta de utilidad fiscal neta, que tiene el beneficio del reconocimiento inflacionario
a través de su actualizacion, la cual se incrementa con la utilidad fiscal neta de cada
ejercicio, asi 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 acciones
reinvertidos en la suscripcion o aumento de capital de la misma sociedad que los

distribuye, dentro de los 30 dias siguientes a su distribucion.

- La utilidad fiscal neta esta integrada por la caniidad (ue resulte de restar al
resultado fiscal obtenido por la sociedad en el ejercicio, la participacion 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 sefialadas

en las fracciones IX y X, del Articulo 25 de la Ley de la Materia.

ESTA TESIS g DEBE
SALIE BF 1A BIBLIOTECA
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La empresa que lleva a cabo €l pago de un dividendo en efectivo, tiene la obligacion
de precisar si el dividendo proviene o no de la cuenta de utilidad fiscal neta, y al

pagar el dividendo debera 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 tendra el caracter 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 fisica o residente en el extranjero). Si quien percibe
este dividendo es una sociedad, lo acumulara exclusivamente para efectos de

la participacién de los trabajadores en las utilidades.

- La Ley del 1.S.R. establece un procedimiento para determinar la ganancia y
en su caso pérdida, por la enajenacion de acciones; se obtiene de disminuir
al precio de enajenacion, actualizado ¢ ajustado con el Indice Nacional de
Precios al Consumidor, el costo promedio actualizado o ajustado con los

citados indices, de las acciones que se enajenen.

En la determinacion del costo promedio se incluirdn todas las acciones yue
se posean de una misma emisora, en la fecha de la enajenacion, aun cuando
no se enajenen todas ellas; resulta de dividir el monto original ajustado de
las acciones entre el numero de acciones poseidas. El monto original
ajustado se obtiene sumando o restando al costo comprobado de adquisicion
actualizado de las acciones poseidas, las utilidades o pérdidas actualizadas
obtenidas por la emisora; al resultado que se obtenga se le sumaran los
dividendos actualizados pagados por la persona moral que enajene las

acciones.
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La actualizacion o reconucimiento del electo inflacionario por el transcurso
del tiempo, del costo comprobado de adquisicidén de las acciones, de las
utitidades y pérdidas, y de los dividendos cobrados o pagados, se efectuara
por el perfodo comprendido desde el mes de adquisicion, del dltime mes del
ejercicic 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 legislacion vigente, cuando la lecha de adquisicién de las
acciones sea anterior al lo. de encro de 1975, tnicamerte se considerarin
las utilidades o pérdidas y los dividendos cobrados que correspondan al
periodo transcurrido entre esa fecha y aquella en quec se determine el costo
promedio de las acciones. Por lo que respecta a los dividendos pagados. se
considerara exclusivamente el perfodo transcurrido a partir del 1o, de enero

de 1989.
INFORMACION FINANCIERA ACTUALIZADA

Para la toma de decisiones se requiere contar con informacion confiable que permita
evaluar objetivamente las alternativas que se presentan. Ln épocas de cambios en la
cconomia se requicre que en la informacion estén incorporados los efectos de la inflacion,
de tal manera que se pueda tener la certeza de que Jos informes presentados no estin

distorsionados por cambios en e} poder adquisitivo de la moneda. .

En términos generales, es necesario actualizar las mvexsxones que la entidad tenga en

inventarios, inmucbles, maquinaria y equxpo, con ol)Jelo de mosum la inversion actualizada

y propiciar la generacion de un flujo de iondos quc permua reponel en el transcurso del

tiempo las propias inversiones, mantemendo la _ pamdad de pxoducuon instalada.

Resulta de particular importancia pam os” m.uonmm y lu(uxos contar con

informacidn financicra que incluya los clectos mlhuonauus'en forma integral, lo cual
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les permitira evaluar los resultados alcanzados por la entidad y adicionalmente tendran una
solida base para prenosticar el comportamiento de la inversién accionaria en el mediano

y largo plazos.



3. METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS



3.1 GENERALIDADES
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3.1.1. METODOS UTILIZADOS

Una vez que se han analizado los conceptos basicos a observar previamente a la
realizacién de inversiones en acciones, asi como las diversas formas para medir el riesgo
implicito en las mismas, y considerando la distorsion que provoca la inflacion en la
informacidn financiera que sirve como base fundamental en la toma de decisiones, en este
capitulo enfocaremos nuestro estudio al anélisis de algunos métodos que son utilizados

comunmente para valuar las acciones representativas del capital social de las empresas.

Con base en los conceptos que hemos incluido en el capitulo 2, respecto del tratamiento
que debe darse al problema que provoca la inflacidn en la informacion financiera, se puede
mencionar que de estar incorporados integral y adecuadamente los efectos de la inflacion,
los datos utilizados para la aplicacion de los métodos de valuacion son validos bajo

condiciones inilacionarias.

Cabe aclarar que los diversos resultados que arrojan los métodos de valuacion sobre el
precio de las acciones, son unicamente indicadores, ya que para cfectuar la inversion
accionaria se requiere de una informacion 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 produccién, mercado,
tecnologia, comercializacién, personal, competencia, finanzas, evolucién econdmica,
entorno, medio ambiente, etc. En el capitulo 4 se incluyen detalladamente los aspectos

mas representativos que sobre el particular deben ser analizados.

Asimismo es importante mencionar que los criterios de valuacion deben ser empleados
adecuadamente en consideracion a las particularidades de la entidad en la que se pretende
invertir, ya (ue cs diferente la situacion de una empresa en marcha que estd 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 incluiran los siguientes métodos de valuacién, que son los utilizados con

mayor frecuencia, en consideracion a fo representativo de los resultados que producen:

- valor en Libros

- Valor de Reposicion

- Utilidades Presentes

- Utilidades Futuras

- Flujos de Efectivo Descontado

- Ponderacién Factorial.

A continuacién se presenta el analisis de cada uno de los métodos, incluyendo las
caracteristicas, elementos requeridos para su aplicacion, ventajas, desventajas, y la
metodologia a emplearse. Con ello se podra apreciar la diversidad de factores que pueden
obligarse para valuar las acciones de una entidad, asi como los diferentes resultados que

se obtienen.



3.2. VALOR EN LIBROS
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3.2.1. CARACTERISTICAS

Para la aplicacion de este método (conocido también como valor contable), se utilizan los
estados financieros de la entidad, a la fecha que se pretenda hacer la valuacién. La suma
del capital contable (incluyendo los efeclos de la actualizacién) que muestre el estado de

situacidn financiera, representa el valor de la entidad.

Con la finalidad de tener una base de valuaciéon mas confiable, es conveniente ¢ue los
estados financicros que sirvan de soporte, scan auditados por un Contador Publico
independiente. En aquellos casos que no sea posible esperar a la realizacién de una
auditoria, se pucde solicitar la revision parcial, por parte del Auditor Externo, de aquellos
rubros que sean mas representativos de la entidad (activos fijos, inventarios, pasivos

bancarios, capital, efectos de la actualizacion, etc.).
3.2.2. REQUISITOS
Para poder desarrollar este método se requieren:

- Estados Financieros a la fecha de la valuacion, preferentemente dictaminados, que
incluya la aplicacion del Boletin B-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos por
el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

. Avaluo de los activos [ijos, practicado por perito autorizado 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 cn'la facilidad de cdlculo,

ya que unicamente se requiere conocer el monto del capital contable y el nimero

de acciones en circulacion.
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Desvenlajas

- Considerando que los estados financieros son el tinico elemento empleado para la
aplicacion de este método, se tienen limitaciones en la informacién que proporciona,

ya que entre otros, no reflejan los siguientes datos:

- Capacidad gencradora de utilidades, actuales y futuras.

- Capacidad generadora de flujos de efectivo.

- Productividad de los activos.

- Efectividad de los pasivos.

3.2.4. METODOLOGIA

Para la aplicacion de este método se utiliza la siguiente f6rmula:

Capital Contable

Numero de Acciones en Circulacion.



Ejemplo:

CIA. "A". S.A. DE C.V.

Vo

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

ACTIVO

Circulante

Fijo

(incluyendo

actualizacion)

Suma Activo

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

PASIVO

Corto Plazo

Largo Plazo

TOTAL

CAPITAL

Capital Social
Reserva Legal
Actualizacion del
Capital
Exceso en
Actualizacion del

Capital

Utilidades:

Acumuladas .

Utilidad del -

Suma Pasivo y

- Capital

N$ 2,000
6.000

N$ 4,000
800

6,000

2,000

1,000

1,200
N$ 15,000
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El capital social esta representado por 4,000 acciones de N$ 1,000 cada una.

Determinacion del Valor Contable por Accion

Capital Contable N$ 15,000,000 = N$ 3,750
Numero de Acciones 4,000

valor Contable por Accién: = N$ 3,750.

El monto de la inversidn, por lo tanto, estara en funcion del numero de acciones que
se pretendan enajenar, a las cuales se asignara el valor contable por accién obtenido

a través del método descrito.

El resultado derivado de la utilizacién del método del valor en libros, en muchas
ocasiones es considerado como la base para Hevar a cabo la venta de las acciones,
ya que representa el valor acumulado alcanzado por la inversion durante el tiempo

que la ha mantenido un inversionista, como parte del capital social de una empresa.



3.3. VALOR DL REPOSICION
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3.3.1. CARACTERISTICAS

Este método establece el valor que tiene uha'em.idad,v :jj_édiéli}i:é la _Ovb;vcixéiéii dcun avalio
practicado sobre los bienes de su propiedad a ‘I‘llila‘[.(\-(:l.lil'd.“ldil. yl’;‘llfl“(:‘.?:ird,' s'('!:‘,tf(‘jli;'il";lrin un
perito valuador independiente (de preferencia autorizadu por la Comisién Nacional de
Valores y/o la Comision Nacional Bancaria) la determinacion de un avaluo que muestre el
valor que tienen los activos fijos de una entidad en las condiciones en (jue se encuentran
a la fecha de su realizaciéon. Es decir, se calcula cudnto le costaria a la empresa reponer

los activos (ue tiene, en condiciones similares de uso.

3.3.2. REQUISITOS
La informacién necesaria para este método es la siguiente:

- Avaluo practicadou por perito autorizado por un Banco o una Sociedad Nacional de
Crédito.

- Estados financieros dictaminados a una fecha reciente (es recomendable que cuando
mas tengan 3 meses de antigitedad), que consecuentemente deben estar actualizados
bajo los lineamientos del Boletin B-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos por

el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

3.3.3. VENTAJAS Y DUESVENTAJAS
Ventajas

- Facilidad de calculo.
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- El establecimiento del valor de 1eahzauon de- los auxvos Iuos de una entidad
constituye un buen punto de referencia sobxe el valox quo ticnien los bienes a una

fecha determinada, sin incluir ningtin elemento adlcxonal En ocasiones se considera

como ¢ precio de refarencia que se podud aluhuu a una entidad,

Decsventajas
No refleja:

- Capacidad generadora de utilidades.
- Capacidad generadora de {lujos de efectivo.
- Efectividad del pasivo y capital.

- Los activos circulantes.

Iis importante sehalar que este procedimientio presenta asimismo la desventaju de la
diversidad de los criterios de valuacion empleados por peritos vatuadores, teniéndose como
consecuencia que en muchas ocasiones a los mismas activos se les asignen valores muy
distintos. Esta situacion debe ser tomada en consideracion, ya que los avalios presentan

{recuentemente valores cuestionables.

3.3.4. METODOLOGIA

- Se determina la diferencia entre el vator contablé'd los activos fijos y el valor de

avaliio de los mismos. v
- La diferencia obtenida se adiciona al capita

- 2} resultado anteriar se divide entre e

capital social, para obtener el precio de rea
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Ejemplo: ) ‘ . ] _ . ,
. Considerando que ka Cia, "A", S.A ;I(-.v'(“Z.VV;’ pr("'.';(",nl.'l un capital "c()nlxll);lu de N$
15,000 miles. L S o ‘ LT '
- 2l numero de acciones en circ‘ul’aciéﬁ es (Ie'4,000,' Ebn \v/lalor néminal de N$ 1,000
cada una. '
- El Valor en Libros del Activo Fijo es de N$ 12,000 miles.

- El Avaluo de Activo Fijo muestra los siguientes datos (Cifras en Miles de Nuevos

Pesos)
CONCEPTO IMPOR'TE

Edificio 3,000
Terrenu 2,000
Maquinaria ¥ Equipo 11,000
Equipo de Transporte 3,000
LEquipo de oficina 1,000

Suma 20,000

Determinacion del Valor

CONCEPTO IMPORTE
Valor en Libros del Activo Fijo 12.000
Valor en Libros segun Avaltio 20,000
Diterencia _8.000
Capital Contable 15,000
Mas: Diferencia entre Valor en Libros y Avaluo _8,000
Suma 23,000

Capital Contable mas diferencial entre Valor en

Libros y Avalto de Active Fijo 23,000
Numero de Acciones 4.000
Valor de realizacion por Accion 5.750

- Como sc puede apreciar, el valor de las acciones se incrementara o disminuirda en

funcion del avaluo.



3.4. UTILIDADES PRIESENTES
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3.4.1. CARACTERISTICAS

Lsste método es aplicable preferentemente en aquellas empresas que han obtenido utilidades
cuando menos durante los ultimos cinco ejercicios, y consiste en determinar el valor de la
entidad, utilizando para ello el promedio de utilidades que alcanzé durante el periodo
analizado, en consideracién a las tasas de rendimienio otorgadas a las inversiones

-

financieras durante el mismo periodo.

3.4.2. REQUISITOS
La informacion requerida es la siguiente:
- Estados linancieros dictaminados correspondientes al periodo a analizar, elaborados

bajo los lineamientos establecidos en el Boletin B-10 y sus adecuaciones,

documentos emitidos por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

- Tasas de rendimicnto aplicables a las inversiones f{inancieras (normalmente se

considera la tasa de los CETES) durante el periodo a analizar.

3.4.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

- Es de fécil aplicacion. . _ o
Proporciona un promedio de los resultados obtenidos xioii lﬁjenlidad, dando un valor

equilibrado.
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Desventajas -

- Es aplicable unicamente a aquellas empresas que han obtenido utilidades cuando

menos durante los cinco ultimos afios.

3.4.4. METODOLOGIA
Para la aplicacion de este método se deben seguir los siguientes puntos:
- Considerar las utilidades correspondientes a los Gltimos cinco afos.

- Ponderar descendentemente las utilidades obtenidas, es decir, se asigna una
puntuacion mayor a las utilidades de los afios recientes; esa ponderacién debe tener

un mismo intervalo.
- Determinar la utilidad promedio anual.

- Dividir la uiilidad promedio anual entre el numerc de acciones, para obtener la

wtilidad por accion.
- Determinar el maltiplu de la tasa de rendimiento de las inversiones financieras.
- Calcular el multiplo de rendimiento promediv anual.

Ponderar el multiplo promedio para la utilidad por accidn, obieniendo el precio por

accion.

Multiplicar el precio por accién por el nimero total de acciones, para determinar el

valor de la empresa.
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En épocas de inflaciéon en las que la moneda (unidad de medida) seve distorsionada, es -
necesario actualizar a una misma fecha la informacion” financiera; con’la’ {inalidad de

hacerla comparable.

Ejemplo:

La Cia. "A", 5.A. de C.V. presenta las siguientes utilidades, ya actualizadas al 31 de
diciembre de 1993, correspondientes a los ultirnos cinco afios (cifras en miles de nuevos

pesos).

EJERCICIO IMPORTE (N$)
1989 30
1990 70
1991 150
1992 220
1993 180

Tasas de Rendimientu de los dltimos cinco afios:

KJERCICIO TASA * (%)
1989 45.00
1990 34.76
1991 19.27
1992 15.62
1993 14.93

* Promedio Anual de la Tasa de CETES a tres meses.



Determinacion de la utilidad promedio anual:

LOO

EJERCICIO UTILIDAD (1) PONDERACION (2) * | UTILIDAD PROMEDIO
(NS$) ANUAL (1 x 2)
1989 30 : 0.10 3.0
1990 70 . - 0.15 10.5
1991 150" 0.20 30.0
1992 220 - - 0.25 55.0
1993 180 Q.30 54.0
1.00 152.5
* Intervalo: 0.05
Caleulo de la utilidad por accion:
Utilidad Promedio Anual = 152,500
Numero de Acciones 4,000
Utilidad por Accion = N$ 38.125
Cialculo del multiplo de la tasa de rendimiento financiero:
IERCICIO TASA MULTIPLO (1) * PONDERACION MULTIPLO
2 PONDERADO (1x2)
1989 0.4500 2.22 0.10 0.22
1990 0.3476 2.88 - 0.15 043
1991 0.1927 5.19 020 1.04
1992 0.1562 6.40 1025 1.60
1993 0.1493 6.70 0.30 2.01
5.30

* Se obtiene dividiendo la unidad entre la tasa.
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Calculo del precio por accidn:

(Utilidad x Accién) (Multiplo Promedio Ponderado) = Precio por Accidn

38.125 x 5.30 = 202.06

- Precio unitario por accién = N$ 202.06

- £l valor de la empresa considerando este método se calcula multiplicando el precio

por aceion por el numero de acciones en circulacion, o sea:

(4,000) (202.06) = N$ 808,204



3.5. UTILIDADES IFFUTURAS
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3.5.1. CARACTERISTICAS

Con la utilizacion de este método se trata de establecer el valor de una entidad, en funcion
de la capacidad generadora de utilidades que tendrd la empresa en el futuro. Es decir, se
realiza una estimacion de las utilidades, considerando las tasas de rendimiento esperadas
durante el periodo analizado (normalmente se utilizan cinco afios), determinando asi cl

valor de la empresa.
3.5.2. REQUISITOS

- Estados financieros, de preferencia dictaminados, incluyendo la aplicacion del
Boletin B-10 y sus adecuaciones, documentos cmitidos por el Instituto Mexicano de
Contadores Pablicos, ALC,

3.5.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

- Es un método que asigna un precio a las acciones en funcion a las expectativas de

la entidad. En muchos casos es un método mds adecuado que el de valuar las

inversiones con base en los hechos pasados.
Desventajas

- La incertidumbre de alcanzar en el mediano plazo (cinco afios en pronicdio) los

incrementos planteados.
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- En épocas de cambios econdmicos, la estabilidad de los mercados generalmente se

" ve alectada, y-por lo tanto los prondsticos de venta son imprecisos y estdn

ficilmente sujetos a modificaciones.
3.5.4. MIZTODOLOGIA

Para realizar el cdlculo se observan los siguientes pasos:

- Considerar las ventas realizadas durante el ltimo ejercicio.

- Calcular el incremento en ventas para los. proximés

- Determinar lus ventas para los proximos: ¢inco:ano

- Determinar ¢l wmargen de utilidad sobre ventas



CIA."A", SA. DL CV.

Estado de Resultados correspondiemé al Ejercicio 1993

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

Ejemplo:

Ventas

Menos
Costo de Venlas
Utilidad Bruta

Menos
Gastos de Operacion
Utilidad en Operacidén

Menos

LSRRy PT.UL

UTILIDAD NETA

IMPORTE
N$ 1,500

_800
N$ - 700
'Ns 400-
N$ 300
N$ 150
N$ 150
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INCREMENTO EN VENTAS EN 10$ PIROXIMOS ANOS PRESUPUESTO DE VENTAS PROXIMOS AROS
ARO PORCENTAIE ARO IMPOITE (Miles de
Nuevos Pesos)
1994 11.33 1994 1,670
1995 206.95 1995 2,120
1996 52.35 1996 3.230
1997 33.12 1997 4,300
1998 26.29 1998 5.430
1999 25.00 1999 6,790
2000 25.00 2000 8.490
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MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS PRESUPUESTO DE UTILIDADES PARA LOS
PROXIMOS ANOS PROXIMOS ANOS
ANO PORCENTAJE ANO IMPORTE (Miles de
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 i 1999 ’ 1,256.0
2000 18.5 2000 1,570.0

UTILIDAD POR ACCION PARA LOS PROXIMOS ANOS *

ANO IMPORTE (Nucvos pesos)
1994 70.0

1995 ' 220.0

1996 680.0

1997 900.0

1998 1,030.0

1999 1,256.0

2000 1,570.0

* Se tienen en circulacién 1,000 acciones.
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TASA DE RENDIMIENTO ESPERADAS PARA 108 PROXIMOS ANOS *

ANO TASA (%)
1994 14.84
1995 13.72
1996 13.85
1997 14.32
1998 13.98
1999 13.02
2000 1300

*

CETES a tres meses, segun proyecto CIEMEX-WEFA de julio de 1994,

CALCULO DEL MULTIPLO ESTIMADO PARA LOS PROXIMOS ANOS

ARO 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
2000 13.00 7.6

*

Se obticne dividiendo la unidad enire la tasa.



Utilidades Futuras

Para aplicar este método se emplean las siguientes dos modalidades:
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1) Considerando las wtilidades nominales. El valor de la empresa se determing

ponderando la utilidad por accidn por el mulliplo financiero de los préximos afios,

obteniendo asi un valor promedio ponderado de la aceidén.

Utilizando los datos anteriores se tiene:

PREGIO POR PRECIO

ACCION PONDE- PROMEDIO

UTILIDAD (VILES N5) RACGION (Miles N$)

ANO POR ACCION MULTIPLO (%)) @ (1x2)

1994 70.0 6.74 471.80 0.10 47.18
1995 220.0 7.29 1,603.80 0.15 240.57
1996 680.0 7.22 4,909.60 0.20 V8192
1997 H0oU.0 6.98 6,282.00 0.25 1,570.50
1998 1,030.0 7.15 . 7.364.50 0.30 2.209.35
' 501952

Precio Ponderado por Accion = N$ 5,049.52

- El valor de la empresa se obtendra multiplicando el pretio ponderado por accion por

el numero de acciones en circulacion,,

NOTA: Este criterio tiene la’des;ve taja ol valor actual de pesos

futuros.
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2) Tomando en cuenta las utilidades descontadas.’ El leor de la accmn se establece

con base en las utilidades futuras dCSCOl]lddv’.‘lb al valo g ‘Ll ntmero de anos

futuros que se determinaran sera con bﬁse en el mulnplo promedlo de los afios

proximos.

Cabe aclarar que el multiplo nos indica el niimero de anos en que se recupcra la

inversion por medio de las utilidades generadas por la empresa.

Ejemplo:
1. Definicion del nimero de afios que se consideran las utilidades a través de
multiplo promedio; o sea:
6.74 + 7.29 + 7.22 4- 6.98 + 7.15 + 7.68 + 7.69 = 50.75
7 7
Multiplo Promedio = 7.25
2. Descontar a valor actual las utilidades nominales de los proximos 7 aiios.
UTILIDAD POR
UTILIDAD POR FACTOR DE ACCION
ACCION TASAS DI DESGUENTO * DESCONTADA
ANO m DESCUENTO @ 1x32)
1994 70.0 14.84 0.8708 60.96
1995 220.0 13.72 . 0.7733 170.13
1996 680.0 13:850 | 0.6776 460.77
1997 900.0 1432 05855 526.95
1998 1030.0 1398 o 0.5198 535.39
1999 1256.0 1302 | 04798 606.63
2000 1570.0 13.00 0.4251 667.41
3028.21
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* El cilculo del factor de descuento se lleva a cabo, aplicando la siguicnte
formula. ' e ‘ ‘
S
QA+TN
Donde:
T = Tasa de Descuento (al tanto por uno)
N = Tiempo (afios)
3. Para determinar el valor de la empresa considerando las wilidades

descontadas, se multiplica la utilidad por acciéon descontada por el nimero
de acciones en circulacién.



3.6. FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS



3.6.1. CARACTLERISTICAS
Este método consiste cn determinar el valor de la empresa con base en su capacidad

generadora de flujos de efectivo para los afios futuros, mismos que se descontardin a su

valor actual. Cabe aclarar que este es uno de los métodos mis empleados en la actualidad.

3.6.2 REQUISITOS

Para poder desarrollar este método se necesitan:

- Flujos de efectivo proyectados para los siguientes ejercicios.
- utilidades proyeg‘tadas para los afios siguientes.

- Tasas de interés proycctadas para los siguicntes ejercicios.

3.6.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS
Ventajas

- Este método se basa en la capacidad que tiene la empresa para generar efectivo, lo
cual es representativo de la autosuficiencia financiera que podria presentar fa

entidad para alcanzar sus objetivos.

- Los accionistas pueden conocer anticipadamente las eventuales necesidades de
aportaciones adicionales de capital que tendra la empresa, ante una insuficiente

generacion de efectivo por su parte.
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Desvenlajas

- En un entormo inflacionario, caracterizado por la incertidumbre en el

comportamiento de las variables macroecondmicas, es sumamente dificil hacer
pronosticos confiables a mediano y largo plazos.
Por tanto, la cfectividad de este mélodo esti sujeta al comportamiento de la
econoria y al cumplimiento de los supuestos asumidos por [a empresa, al momento
de determinar los prondsticos que sirvieron como base para calceular los flujos de
efectivo descontados.

- Un comportamiento distinto al originalmente previsto en cualquiera de los supuestos
empleados, ocasionarfa una distorsion en los resultados determinados por este
método.

3.6.4. METODOLOGIA

Para la aplicacidn de este método se observa el siguiente procedimiento:

- Delinicién de los flujos anuales que seran considerados en la valuacién.

- Proyeccion de utilidades para los proximos afios.

- | Determinacién del flujo de efectivo nominal para los proximos afios.

- Deoterminacion de la tasa de descuento.

- Descuento de los {lujos de efectivo nominales.
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- Céleulo del flujo de efectivo descontado por accidn. . . -

- Determinacion del flujo de efectivo por aceién. 7 .

- Determinacion del valor de la empresa de aciierdo aeste criterio.

Ejemplo:

1. Definicién del nimero de flujos anuales que serdn considerados en la valuacion. La
pauta para esta definicidn se determina por el nivel de las tasas de interés, toda vez
que éstas constituyen el costo de oportunidad de otra inversién. Por lo tanto,
considerando esta referencia de tasas, se estd en condiciones de calcular el multiplo,

o sca, ¢l numero de afios en que la inversion es recuperada.

Cuando existen fluctuaciones severas en las tasas de interés, se recurre a un
promedio aritmético de tasas anuales futuras, para de esta manera disminuir ricsgos

de valuacion.

ESTIMACION DE TASAS DE INTERES PARA LOS PROXIMOS SIETE ANOS *
ANO 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, segtn provecto CIEMEX-WEFA de julio de 1994.



Determinacion det multiplo promediv | =

674

v 729

Mﬁlliblo Promedi

6.98 + 7.15 + 7.68 + 7.6Y
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2. Proveccion de utilidades para’los proximos ‘siete afios,
" Considerando el numero de [lujos de efectivo que se van a emplear en la valuacion,
la proyeccion de utilidades se realizara de acuerdo a lo siguiente:
ANOS
{Miles de Nucvos Pesus)

CONCEPTO 1994 1995 1996 1997 1998 199 2000
Ventas 1.670.0 | 2.1200 | 3.230.0 | 43000 | 54300 | 6,790.0 | 8.490.0
Custo de Ventas 835.0 Y068.0 11305 | 1.5050 | LYou.0 | 2377.0 | 29720
Utilidad Bruta 835.0 1.155.0 |- 2,099.5 1 27950 | 3.530.0 | 4,413.0 | 5.518.0
Deprec y Amortizacion 224.0 226.0 | 2299 | 2300 220.0 210.0 205.0
Intereses Pagados 223.0 240.0 - | 21346 3050 545.0 821.0 1.098.0
Gus de Admon 1260 | 135.0:7 14900 | 1600 | 2700 | 3200 | 395.0
Gastus de Ventas 1200 144.0 226.0° . J0un 435.0 550.0 680.0
Urilidad en Operacidn 140.0 440.0 '1,360.0 1,800.0 | 2,060.0 | 2,512.,0 | 3.140.0
L5.Ry P.T.U. 700 220.0 G8U.U voue | L0300 | 1,256.0 | 1,570.0
Utilidad neta 70.0 220.0 680.U 900.0 | 1,030.0 | 1,256.0 | 1.570.0

Determinacion del {lujo de electivo para los proximos afios (cilras en miles de

nuevos pesos):
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FLUJO DL EFECTIVO 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000
Utilidad Neta 70.0 220.0 5304 900.0 1030.0 1256.0 1570.0
Mas:

Depreciacion y Amortizacion { 224.0 220.0 229,49 l230.() ZéU.U 2100 205.0
Mas: '

Ahorro en Impuestos sobre
intereses pagados (50%) 116.5 120.0 124.0 153.0 272.0 410.0 549.0
1283.0 | 1522.0 1876.0 | 2324.0

—
<
[=]

5
o
=y
c
o)
oo
o
Lo

Flujo de Efective Nominal 410.5

4. Determinacion de la tasa de descuento. Se obtienen las tasas que se aplicaran para
descontar a valor aciual los ilujos de efectivo que gencrara la empresa en los

proximos siete afios.

Se considera como tasa de descuento la tasa de interés estimada para los proximos

siete anos.

ANO TASA DE INTERES
1994 14.84
1995 13.72
1996 13.85
1997 14.32
1998 13.98
1999 13.02
2000 13.00
NOTA: El establecimiento de Ia tasa de interés reviste maxima importancia en el

proceso de valuacion, razon por la cual debe fundamentarse ampliamente su

proyeceion.



117 .

Descontar los fluyjos de efectivo nominales. - Para llevar a cabo el descuento de

eleciivo, st determinar el factor de'desciento con hase en las tasas consideradas

a los flujos de-electivo nominales (flujos en miles de nuevos pesos):

ANO FLUJO DE FACTOR DE FLUJO DE EFECTIVO

EFECTIVO (1) DESCUENTO (2) DESCONTADO (1X2)
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 200.10
2000 2324.0 0.4251 987.93
4824.72

Caleulo del flujo de efectivo descontado por accion

Flujo_de Efectivo Descontado = N$ 4,824,720 = N$ 4,824.72

Numero de Acciones

1,000

Determinar el valor de la empresa de acuerdo a este criterio; resulta de-multiplicar

el flujo de efectivo por accion por el nimero de acciones en circulacion. -~

Valor de la empresa: 1,000 x 4,824.72 = _ 




3.7. METODO DE PONDERACION FACTORIAL
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3.7.1. CARACTERISTICAS

Este méiodo consiste en la utilizacién de los factores oblenidos al determinar el valor de

los activos fijos, ulilidades actuales,- utilidades:futuras nominales y descontadas, flujo de

electivo descontado, a los cuales se aplica:una‘ponderacién’ porcentual.

3.7.2. REQUISITOS

La informacion requerida para este método es:

- Estados financieros, a la fecha de la valuacion, preferentemente dictaminados,
incluyendo la aplicacion del Boletin B-10 y sus adecuaciones, documentos emitidos

por el Institulo Mexicano de Contadores Ptblicos, A.C.

- Avaltio de los activos fijos, practicado por perito autorizado, por un barco o por una

Sociedad Nacional de Crédito.

- Datos sobre las utilidades obtenidas por 1 dad dixrém_l‘c los {iltimos cinco afios.

- Utilidades proyectadas para loS'p_i

- Flujos de eleclivo proyectaﬂq

- Rendimientos proporcionados iones financieras durante los Gltimos

cinco afios.

- Estimacion de los rendimientos cs'p"e'reldos para las inversiones financicras durante

los proximos afios.
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3.7.3. VENTAJAS Y DESVENTAIAS
Ventajas
- Este método tiene la ventaja de considerar varios factores que cuantifican la
trayectoria que ha tenido la empresa, su situacidén actual y la estimacién sobre los

resultados luturos, abteniéndose de esa manera un dato mas realista, sobre el valor

que tiene la entidad.

Desventajas

- Para asignar la ponderacidn porcentual de los factores incluidos en este método, es
necesario evaluar en forma integral el impacto que tiene cada uno de esos factores
en cl valor de la empresa, considerando su evolucién en el pasado, su situacion
actual y las expectativas de desarrotlo, Por lo tanto, una ponderacion inadecuada
distorsionara el resultado determinado a través de este método.

3.7.4. METODOLOGIA

Se realiza una ponderacion con base 100, asignando puntuacion descendente a los valores

determinados con los criterios descritos jerdrquicamente a continuacion:
- Flujos de Efcctivo Descontados
- Utilidades Futuras

Utilidades Presentes

Valor de realizacion de los Activos Fijus.



Ejemplo: (Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

. CIA. “A", S.A. DEC.V. o
ESTADO DE SITUAGION FINANGIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

ACTIVO PASIVO
Circulante N$ 4,000 Corto Plazo S N$ 2,000
Fijo 6,000 Largo Plazo 3,000
(incluyendo N$ 5,000
actualizacion)
CAPITAL
Capital Social N$ 1,000%
Actualizacién del 200
Capital
Exceso en la ' 800
Actualizacion del
Capital '
Utilidades 3,000
Acumuladas
5,000
Suma del Activo N$ 10,000 Suma Pasivo .y N$ 10,000
Capital

*Integrado por 200 acciones con valor nominal unitario de 5,000 nuevos pesos.



CIA. "A", S.A. DEC.V.
ESTADO DE RESULTADOS POR EL EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 1993 = '
Ventas N$ 13,000

Costo de Venlas 5,000
Utilidad Bruta 8,000
Gastos de Operacion 2.000
Utilidad en Operacion 6,000
Costo Integral de Financiamiento 1,000
Utlidad antes de [.S.R. y P.T.U. 5,000
LS.Ry P.T.U. 2,500
Utilidad Neta 2,500

Valor de Activos Fijos segun Avaluo Practicado
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Maquinaria y Equipo 5.000
Equipo de Transporte 4,000
Mobiliario y Fquipo de Oficina 2,000
Importe Avaluo 11.000

Utilidades obtenidas en los ultimos cinco afios

ANO UTILIDAD NETA (N$)
1 1.000
2 2,500
3 3.000
4 4.000
5 2.500




Utilidades proyectadas para los proximos siete afios

123

ANO UTILIDAD NETA (N§)
1 3,000
2 5.000
3 7.000
4 9.500
5 12,000
6 14,500
7 17,000

Utilidades por accidn proyeciadas para los p

roximos siete afios (nuevos pesos)

.

UTILIDAD POR ACCION (N$)

“v

N o

15,000
25.000
35.000
47.500
60.000
72,500
85,000

Flujos de efcctivo proyectados para los proximos sicle afios.

FLUJO DE EFECTIVO

(5]

3.900
6.000
7.500
11,750
14,000
15,000
18,000




Rendimientos proporcionados a las inversiones linancieras en los dltimos cinco afios.
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ANO RENDIMIENTO (%)
1989 45.00
1990 34.76
1991 19.27
1992 15.62
1993 14.93

Rendimientos esperados para las inversiones financieras para los proximos afios.

ANO RENDIMIENTO (%)
1994 14.84
1995 13.72
1996 13.85
1997 14.32
1908 13.98
19vy 13.02
2000 13.00

- Flujo dc Efectivo

Célculo de los valores individuales segun los flujos de efectivo descontados.

ANO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR DE DESCUENTO FLUJO DE EFECTIVO
(N$) DESCONTADO (N$)
1 3.900 0.8708 3,396.1
2 6.000 0,7733 4.639.8
3 7.500 0.6776 2,082.0
4 11.750 0.5855 0,879.63
5 14.000 u.071u8 7,277.20
6 15,000 0.4798 7.197.00
7 18,000 04251 7.651.80
42,123.53
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Flujo de Efectivo Promedio Descontado = N$ 42,123,530
Acciones en Circulacion 200

Precio por Accion = N$ 210,617.65

Capacidad Actual de Generacidn de Utilidades.

ANO UTILIDAD (1) (N$) PONDERACION (2) UTILIDAD PONDERADA

(1X2) (NS)

1 1,000 0.10 100.0

2 2,500 0.15 375.0

3 3,000 0.20 600.0

4 4,000 0.25 1,000.0

5 2,500 0.30 _7500
2,825.0

Utilidad Anual Promedio = 2,825,000 = N$ 14,125.00

Acciones en Circutlacidn 200

Utilidad por Accion = N$ 14,125.0

- Utilidades Prescntes

ANO TASA % MULTIPLO (1) | PONDERAGION (2) | MULTIPLO PONDERADO (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 15.62 6.40 025 ' 1.60
5 14.93 6.70 0.30 2.01
5.30
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Cilculo del Precio por Accion

(Utilidad por Accion) (Maltiplo Promedio Ponderado)
Precio por accion = (14,125.00) (5.30) = 74,862.50

- Uiilidades Futuras

Considerando las Utilidades nominales

ARO UTILIDAD POR MULTIPLO PRECIO POR

ACCION (1) @ ACCION (1X2)
1 15,000 6.74 101,100
2 25,000 7.29 182,250
3 35,000 7.22 252,700
4 47,500 6.98 331,550
5 60,000 7.15 429,000
6 72,500 768 556,800
7 85,000 7.69 653.650

Considerando Utilidades descontadas

Multiplo Promedio
6.74 + 7.29 + 7.22 + 6.98 + 7.15 + 7.68 -+ 7.69 = 50.75
7 : 7

Multiplo Promedio = 7.25

Descontar a valor actual las Utilidades nominales:
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ANO UTILIDAD POR ‘TASAS DE FACTOR DL UTILIDAD POR
ACCION (1) DESGUENTO DESGUENTO (2) ACCION
DESCONTADA (1X2)

1 15,000 14.84 - 0.8708 13,062
2 25,000 13.72. 07733 19,333
3 35,000 5 0,676 23,716
4 47,500 -.0.5855 27,812
5 60,000 0.5198 31,188
6 72,500 0.4798 34,785.5
7 85,000 0.4251 36.133.5
186,030

Precio pur Accion = N3 186.030

- Valor de Realizacion

Valor Contable del Activo Fijo
Menos: Valor del Avaluo
Dilerencia

Mas: Capital Contable

Suma

Calculo del precio por accion

Capital Contable Ajustado = 10,000,000

Acciones en Circulacion 200

Precio por Accion = N$ 50.000
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- Cilculo del Precio Par Accidn por Ponderacion Faclorial

FACIOR PRECIO FACTOR DE PRECIO PONDERADO

UNITARIO (1) PONDIIRACION (2) (x2) .

Flujo de Efectivo 210,617.50 .40 84,247.00
Utilidades Presentes 74,862.50 .30 23,458.75
Utilidades Futuras 186,030.00 .20 37,206.00
Valor de Realizacién 50,000.00 .10 5.000.00
148,.911.75

Precio Unitario por Accidn = N$ 148,911.75

£l valor de la empresa con base en el método de valuacién de ponderacidn factorial seria

de:

(Nuamero de Acciones en Circulacidn) (Precio por Accidn)
(200) (148,911.75) = 29,782,350



4. ELEMENTOS QUE DEBEN EVALUARSE PREVIAMENTE A LA REALIZACION DE UNA
INVERSION ACCIONARIA
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En este Capitulo se establecen en forma genérica los elementos que es necesario evaluar
previamente a la realizacidn de una inversién accionaria, los cuales son aplicables tanto
para la creacién de una nueva empresa como para la participacién en el capital social de

una entidad en operacién.

En funcion al sinniimero de acontecimientos internos y externos que afectan la operacion
de las empresas, en sus dmbitos [inanciero, econdmico, politico, social y administrativo, no
se pueden analizar todos los aspectos a evaluar en todas la empresas antes de llevar a cabo
una inversion accionaria. [Bs decir, el andlisis se debe hacer de manera casuistica
considerando todos los factores que afectan o afectaran a una entidad en lo particular; por
lo tanto, los elementos que se incluyen en el presente trabajo son aquellos que en forma

general es conveniente revisar previamente a la realizacion de una inversion accionaria.

Para la elaboracién de este trabajo partimos de la base de que, con respecto a nuecvos
proyectos, se ha determinado previamente que son viables técnica, econdémica, financiera
y administrativamente, y que no existe ningin impedimento para efectuar la inversién

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 andlisis se agrupan en los siguientes cuatro

apartados:

Estudio de Mercado
Estudio Técnico
. Estudio Financiero

. Estudio Econémico



4.1. ESTUDIO DE MLERCADO
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4.1.1. OBJEETIVO DEL ESTUDIO DE MERCADO

El objetivo de realizar este estudio es probar que existe un suficiente nimero de
consumidores potenciales tanto nacionales como extranjeros (empresas ptblicas y privadas,
entidades paraestatales, individuos, etc.} que justifica llevar a cabo una inversion 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:

Anilisis de la Demanda. Su objetivo es identificar la necesidad insatisfecha respecto

de los bienes o servicios que se producirdn o se otorgardn.

. Anilisis de la Oferta.  Permile conocer lus formas en que actualmente, y
previsiblemente en el fuluro, se dan o dardn para satisfacer las necesidades

existentes.

Andlisis de los Precios. En esta parte se realiza el andlisis de la forma en que
usualmente se fijan los precios, tarifas o subsidios para ¢l bien o servicio a producir,

incluyendo la forma de pago (contado, crédito, términos del financiamiento, etc.).

. Anidlisis de la Comercializacion. La f[inalidad de esta seccién cs lograr la
identificacién de los medios que se utilizardn para que los bienes o servicios lleguen

a los consumidores o usuarios.
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4.1.2. ANALISIS DX LA DEMANDA

Tiene por objeto identificar y cuantificar geogréficamente a los consumidores actuales o
potenciales del hien o servicio a producir.  Este andlisis. dard, entre otros resultados la
determinacion de la cantidad deseable o necesariy, que electivamente pueden pagdr o

comprar los consumidores.

Primeramente sc debe hacer un analisis del comportamiento que ha tenido la demanda de
los bienes o servicios en los afios recientes, teniendo especial cuidado de que los inlormes
utilizacdos sean homogéneos y por ende comparables. D¢ haberse dado eventos
importantes, deben analizarse sus causas y sus repercusiones en la demanda; no hacerlo
puede inducir a conclusiones erréneas. Ejemplo de efectos impactantes pueden ser:
apertura a las importaciones; liberacion de precios; devaluaciones; eliminacion de subsidios

por parte del Gobicrno; firma de tratados comerciitles con otras naciones.

Cuando no se tengan aniccedentes sobre los:bienes o servicios que se analicen, se pueden
emplear productos similares, o recurrir a datos de olros paises, regiones o estados, que

tengan condiciones semejantes.

A partir de la evolucién que ha tenido la demanda, se puede pronosticar con un margen

razonable de seguridad la demanda futura, de ahf la importancia de este andlisis. -

Una vez que se ha analizado, el comportamiento de la demanda y se han considerado las
causas que lo motivaron, se estard en condiciones de plantear y cuantificar la tendencia que
tendran en el futuro los eventos que afectan la demanda. Dentro de esos elementos se
pueden encontrar: la tasa de crecimiento y movilidad de la poblacidn; poder adquisitivo
de la poblacion; comportamicnio del sistema de precios; expectativas de exportacion; tasas

de inflacidn.
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Las vcxuablcs que scran empleadas pam lleva proyeccion de la demanda

dopmulomn do la’ nalumlw.a del tipo de: Inencq © .orvicim’ por cjemplo:

- Bienes de Capital. Deben considex'a'x':sé, 'cn‘tt"'e‘blros aspeclos, los planes o
nccesidades de expansion, sustitucion dé maquinaria y equipo, planes de
mantenimiento en funcidn del equipo existente. Es importante evaluar Ia
capacidad instalada que tiene actualmente la planta, y el dato de la capacidad
utilizada al momento del andlisis, asi como la existente en los tltimos

gjercicios.

- Biencs o Servicios Intermedios.  Fundamentalmente hay que considerar la
demanda que se tiene prevista para las industiias que utilizan los bienes o
servicios. Es recomendable que la empresa en cuestion realice el anilisis
correspondiente entre sus clientes actuales y potenciales, para determinar la

demanda futura.

- Bienes o Servicios de Consumo Final. Las variables estan relaciox}udas
bdsicamente con el tamafio de la poblacién consumidora, el poder
adquisitivo, distribucidn geografica, modas, cambios tecnoldgicos, asi 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 gcogrz’ll'icanu-mo a los produclores aclualcs y

potenciales de los bienes o servicios smulzues a Ios quc pLoducc o producira la empresa

analizada. Ista informacion cs dlﬁul dc obtcncx

Yc ‘qu en punuplu las empresas no, la

proporcionan y adicionalmente, cuando tlenen lanes g hsion o d _dlvewlﬁcacmn es

sin: mbargo_ sc puede recurrir, a cxmlo Upo

pricticamente impredecible la oferta [utura;

de técnicas para identificar vy cuantificar la olcrla que pucdc ser nacional y/o mlemacnonal
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Para obtener infarmacion sobre la oferta-actual o estimar la que habrd en el futuro, se

pueden realizar encuestas directas o indirectas, disponer de informacion sobre la utilizacion

de la capacidad instalada, los planes de expansién, identificacién de las empresas existentes

similares a la analizada, ete.

4.1.4. ANALISIS DE LOS PRECIOS

Esta seccidn tiene por objeto identificar la composicién de los precios de los bienes y

servicios que produce o producird la entidad, con la linalidad de ecuantificar el impacto que

ocasionarfa una modificacion a los mismas, sobre 12 demanda y la oferta.

Las modalidades mds comunes para establecer la composicion de los bienes son: (1)

Precio existente en el mercado interno. .
Precio de bienes similares importados.

Precios establecidos por el sector pablico.

Precio estimado en funcidn del costo de produccién (normalmente es un porcentaje
calculado sobre el costa). ‘

Precio estimado en funcidn de la demanda.

Precios del mercado internacional.

Precios regionales (establecidos con base en acuerdos tomados por un grupo de

paises).

¢))]

Guia para la Presentacion de Proyectos p. 82.
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Es muy lmporlamc 1denu["car la forma en‘que se dctermman los “precios de los bienes o

servicios relativos d le (‘m])l(‘ﬂ l() llll'\l'ﬂ() l'l'lu”'l(‘[dl Pl(‘(‘l()‘s tope o

controlados, a manejar precios:iniernacional 0“ lenel la facilidad de manejar un

porcentaje sobre el costo de pwduccxon E epocas de’ mﬂacxon .se recrudece el problema

de tener precios tope, ya que los cost Tnmos gencrales se ven incrementados, o cual

va reduciendo el margen de utlhddd de la cmpresa pudiendo legarse al punto de ser

incosteable la operacion de nqhacerse a uempo los ajustes procedentes a los precios.

En épocas de inflacion, cuando la ‘empresa realiza exportaciones, y existe un tipo de cambio
sobrevaluado y fijo, se enfrenta el p'roblkem'a de la incosteabilidad de vender al extranjero,
ya que ¢l precio de los productos en moneda extranjera permanece {ijo, mientras que los
coslos en que incurre la entidad van en aumento constante. Esta situacion representa para

las empresas un serio obsticulo para exportar.

4.1.5. ANALISIS DL LA COMERCIALIZACION
Tiene por objeto establecer lu forma mds apropiada para que la empresa proporcione los
bicnes y servicios al consumidor, en funcién de la préctica existente y la factibilidad de los

cambios futuros.

En este anilisis deben incluirse todos los aspectos que - (acnluen ‘el acceso de los

consumidores al producto, como son: canales de dlslubucxon ,pubhmdad propaganda,

garantia, servicio a clientes, presentacién, forma dc pdg,

Podemos concluir esta parte del presente trabajo; in o-que el anahsls del mercado

debe proporcionar una cuantificacion de los:bicnes o jue esmn dlspucslos a

adquirir los consumidores en las condiciones aclua S Y. previstas, de: ol('na y demanda,

considerando los precios que se prevé regiran en el mer cado.



4.2. ESTUDIO TECNICO
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4.2.1. OBJETIVO DEL ESTUDIO TECNICO

Este estudio busca que sea optima la utilizacién de los recursos materiales de que dispone
o dispondra una entidad, para la produccién de bienes y/o servicios, siendo necesario

realizar un estudio integral de la planta productiva en funcién de:

- Tamaiio del Proyecto

- Aspecto Tecnoldgico

- Localizacion

- Obras Fisicas

- Realizacion de las Obras
- Organizacion

- Calendario del Proyecto
- Costo del Proyecto

- Plan de Ejecucion

En este estudio se deben analizar todos los elementos relacionados con la planta
productiva, considerundo ventajuas y desventajas que implican tal o cual decision,
procurando explicar las soluciones que se estdn dando a los praoblemas técnicos y
economicos inherentes al proyecto. Es importantc iener presente que es el objetivo del

estudio técnico la optimizacién de los recursos materiales.

4.2.2. TAMANO DEL PROYECTO

La forma en que se debe medir el tamaifio de un proyecto es en relacién al nimero de
bienes o scrvicios que producird una entidad en un tiempo . determinado, considerando

asimismo, la utilizacion de sus equipos en condiciones normales.
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Se debe cuantificar la capacidad de disefio, basada'en’ condlcxones 1dec|les de utilizacién del
equipo, al menor costo por unidad ploduclda Asxmxsmo se debe establecer la capacidad
méxima de la plarita, que representa el volumen de plovduccxon que es posible alcanzar en
condiciones especiales de operacidn, ya sea obteniendo un producto de menor calidad, o
utilizando ¢! equipo por arriba de lo normal, etc.” Todo esto sin dejar de operar al menor
costo posible, en la produccién de bienes o servicios.
El tamafio del proyecto estard en funcién de distintas variables como son: la dimension
del mercado, la capacidad financiera de los socios o accionistas, disponibilidad de recursos

maleriales, restricciones gubernamentales, etc.

4.2.3. ASPECTOS TECNOLOGICOS

En esta parte del estudio se determinari, a través del : 'ﬁélisis de los productores existentes,
cuil es la téenica y equipo disponibles mis d[)lUplddOS para la produccién de bicnes o
servicios. Para ello es necesario realizar un estudio solne las técnicas y equipos existentes,
las ventajas y desventajas que ticnen implicitas, ldcnnﬂcar ¢l componente nacional y los
equipos a importarse, el costo de los mismos, las - caracteristicas del producto, la
rentabilidad, el nivel o capacidad tecnoldgica prevista para la planta, cte. Al respecto hay
que tener presente que la teenologia que ha de emplearse debe estar respaldada por su
exitosa utilizacidn en otros proyectos, lo cual dara seguridad desde el punto de vista

tecnolégico al proyecto.

4.2.4. LOCALIZACION

Una buena identificacién del lugar en que debe mslalmse un ployecto redundara durante’
toda la vida del mismo, en beneficios economl(.os ; ahouo de uempo y facilidad en la

operacion, asi como reduccion de costos rolzlcxonzul()s conla pmducuon v/t 0 dedistribucion.
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Es conveniente establecer dos o mds alternativas para la localizacidn de la planta u oficinas,
de acuerdo a las caracteristicas del proyecto, con la finalidad de evaluar y especificar
claramenie los beneficios que ofrece la opcidn seleccionada, en comparacién con otras

alternativas.

Para un mejor andlisis es conveniente identificar las eventuales desventajas que podrian
tenerse en cda una de las opeiones propuestas, ya que serd necesario establecer las

medidas que habrian de adoptarse para minimizar o eliminar los inconvenientes.

4.2.5. OBRAS FISICAS

En esta parte del estudio se deben analizar las obras civiles que incluira el proyecto, como
son nave industrial, oficinas, almacenes, construcciones especiales, etc. Cabe aclarat que
estas obras estaran disefiadas en funcidn de las instalaciones del pl‘byeéto. Deben indicarse
en ¢l estudio los clementos que se consideraron para la l“SlI‘“).Ll(:li(’)n de la planta, ubicacion
de olicinas y almacenes, terminacion que se dard a las vin‘stajld(‘;i()ng:s..,‘y en general, explicar
cualquier problema relacionado con la construccidn, qué 1cqulcnaun tratamicnto especial
(por ejemplo, composicion del terreno, condiciones clir'ri\al"élégic'as', etc.), que hacen mds

caro o que abaratan ¢l costo del proyecto.

4.2.6. REALIZACION DE LAS OBRAS

Deben presentarse las etapas previstas para ejecutar y poner en marcha la planta. La
realizacién de las obras se puede encomendar a una constructora que cuenle con la
experiencia y los elementos para llevar a cabo la obra, 6 bien, la propia entidad puede

encargarse de la realizacién de las obras.
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En caso de que se opte por la contratacién de una constructora, se debe indicar el tipo de
contrato que sc celebrard, las condiciones que prevalecerdn, responsabilidades, garantias,

tiempo estimado para la realizacion de las obras, etc.

4.2.7. ORGANIZACION

Cuando se trata de nuevos proyectos, se deben establecer la calendarizacién, forma y
términos en que se contratara al personal; es decir, identificar con base en el grado de
avance de las obras, la incorporacién paulatina de personal a la estructura organizacional
de la empresa, hasta llegar al organigrama funcional.

Se deben establecer las diferentes areas que existiran en la empresa, identificando las areas
de control, operativas, administrativas, de asesorfas, etc.,, delimitando funciones y

responsabilidades, y en términos generales, indicando el funcionamiento organizacional.

Asimismo, es conveniente incluir detalladamente la organizacion del area productiva,
identificando los sistemas que se implantaran para el control de calidad, sistema de costos,
turnos que trabajardn, programas de mantenimiento para los equipos, programas de

seguridad, programas de capacitacidn, cte.
4.2.8. CALENDARIO DE PROYECTO
Este documento debe presentar en forma secuencial, las diferentes fases del proyecto,

incluyendo desde la aceptacion del anteproyecto hasta la puesta. en operacion de la

empresa.

En su elaboracién se deben considerar todas las actividades-a realizar como son: “obtencion

de capital y crédito, tramitaciones de permisos y licencias,” obras civiles, tiempo de



142
manufactura de la maquinaria, instalaciones especiales, traslado y montaje de maquinaria,

contratacién y capacitacion de personal, periodo de pruebas y periodo de operacion normal

de la planta.

4.2.9. COSTO DEL PROYECIO

En esta altima parte del estudio técnico debe incluirse un andlisis de los costos en que se
incurrird para la realizacion de las obras civiles, la adquisicidon y montaje de la maquinaria
y equipo, importe de los inventarios requeridos y en general, los costos que deben’

incurrirse para la operacién normal de la planta.

En épocas inflacionarias es indispensable Hevar a cabo una evaluacién del écomportarniento

provocando cargas financicras, mcumphmlcnlo dc_ contratos mcrcmcnloq cn cl €os10 d(_l

proyecto, etc. Estos problemas, en la mayoria de lqs carsos,‘,'a ectan sensxblememe la puesta

en marcha de las empresas.

La presentacion del costo total del proycctqdébe hacerse en forma desglosada, de tal forma

que permita identificar los costos por:

- Construccion de obras civiles v

- Adquisicion y montaje dc m'lqum ariay equxpo

- Inventarios de materia pnma ploducuon cn plou‘so y ploduuos lerminados, partes
y refacciones que deben mantenerse para la operacién normal de la planta

- Contratacion, utilizacién y'adiestramiento de operarios y empleados
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- M;neudlu: y scrvlcws mdueczos 1clauo "ados con- la produccién, incluyendo

combustibles’ y lubncames 'lsxslencm lecmca 'y en gencral, todos los costos
inherentes a la opexacxon de la planla '

- Depreciacidn de mmucblm maquinaria y equipo, indicando el método utilizado.
sta partida es muy imporiante en la determinacién de los costos, de ahi que el

métado de depreciacion a emplearse, debe ser seleccionado correctamente.

Resulta conveniente presentar los costos estimados, considerando los siguientes tres niveles
de produccion: mdxima, normal o probable, y minima. Adicionalmente es recomendable

presentar los costos unitarios, desglosados en forma andloga a los costos totales.

4.2.10. PLAN DI EJECUCION

La elaboracién de un documento que muesire detalladamente las actividades a desarrollar
en la realizacion de un proyeclo es una herramienta fundamental para controtar la
ejecucion de todas sus fases. Dicho documento, conocido como.Plan de Ejecucion, debe
establecer la secuencia en que habran de ejecutacse las actividades, identificando aquellas
que puedan llevarse a cabo simulldneamente, asi como agquellos trabajos que deben
comenzarse hasta tencr concluidos otros o, en su caso, establecer el grado de avance que

deben tener para iniciar algunos otros, cte.

El adecuado ordenamiento que pueda cstablecerse de las actividades, tendrd innumerables
beneficios en la realizacién de cualquier proyecto, destacando, entre otras, la utilizacién
optima de los recursos financicros, una adecuada coordinucion en todas las fases del

proyecto, un control efectivo de las fechas minimas 'y niiximas de iniciacidn y de

terminacion de todas y cada una de las actividades, lo cual redundard en la conclusion del:

proyecto en el tiempo previsto.
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Un instrumento de control en el plan de ejecucién lo constituye la ruta critica que tendrd
el proyecto, respecto del tiempo de ejecucion en relacidn a grupos de tareas, que propiciard

un calendario mds preciso de los trabajos que se llevaran a cabo.

Es conveniente resaltar que el plan de ejecucion permitird abaltir los costos, ya quc la
programacion evitard inversiones anticipadas; inducird a disponer de los recursos
financieros en el momentc que sean necesarios, impidiéndose asi cargas financieras
innecesatias al proyecto; en general se propiciara la reduccién en el tiempo de ejecucion,

con el beneficio que ello representa para el proyecto.



4.3. ESTUDIO FINANCIERO
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4.3.1. OBJETIVO DEL ESTUDIO FINANCIERO

El objetivo de este estudio consiste en analizar la forma en que debera financiarse la
inversion (capital y crédito), asi como proyectar los ingresos y gastos atribuibles al
proyecto, con lo cual se estableceran los benelicios o utilidades a obtenerse. Es importante
realizar una comparacion de los benelicios que se prevé proporcionard el proyecto en
relacion con los rendimientos de otros instrumentos financieros (CETES, pagarés, depositos
a plazo fijo, etc.). Como se ha sefialado en el desarrollo de este trabajo, el rendimiento
minimo a obtenerse en un proyecto seria el que ofrecen los instrumentos de renta fija,

mismos que no estdn sujetos a ningdn riesgo.

4.3.2. FORMAS DE FINANCIAMIENTO

Considerando que ya se tienen definidos el tamafio y localizacion de la planta, procesos de
produccion, tecnologia, organizacidn, cte., es imprescindible cuantificar los recursos

financieros necesarios para llevar a cabo el proyecto integramente.

Para la realizacion de un nuevo proyecto, con fines lucrativos (industrial, comercial o de
servicios) o para efectuar la ampliacién 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 estardan en posibilidades de conocer los montos que
es necesario aportar al capital social de la empresa en cuestion. Para esto,
es recomendable elaborar un programa de inversion que indique las fechas
y montos de las aportaciones a realizarse, as{ como la utilizacién que se hara

de los recursos.
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s Lonvomonlo (‘epcuhc dr los mcumus con quc cuentan los. inversionistas
para aportar “al ployeclo mdudndo, ‘en’ su caso, si tienen previstas
aportaciones en especie (terrenos, ‘maquinm‘ia, tecnologia, etc.). Esto conla
finalidad de establecer las necesidades de electivo que se tendran en cl

proyecto.

Financiamientos

Previamente al estublecimicnto de montos, tipos . de crédito, plazos,
disposiciones de los mismos, tasas, garantias, etc., es necesario presentar un
amilisis de los recursos {inancicros requeridos para el proyecto, as{ como de
los ingresos que se obtendran por la operacidn del mismo. Dicho analisis
debe realizarse con base en los datos del estudio de mercado y téenico, a
través de un andlisis de sensibilidad, considerando diferentes niveles de uso
de la capacidad instalada, variaciones en precios de venta, costos de

produccidn, estructura financiera, etc.

Con todo lo anterior se "estara ‘en pbsibih’dades de establecer el
comportamiento que tendrén los recursos del. pxoyccto, tanro en su origen

como en su aplicacidn, con lo cual so podmn c-clmmr LL asu,nacnones para

evas inversiones,

el pago de los linanciamientos, consmum n de res rvas

distribucién de dividendos, ete. Es deu_ ,seveslclblc_qcl la politica financicra

de la empresa,

Emplcando  la mfotmacxon oblcmda .sg dcben Ldl(.l.lldl‘ los puncxpalcs
indicadores para evaluar la dec1sxon de var'a cabo el ployeclo como son,
entre otros, la tasa uuexm el valor neto. actualizado de los

ingresos y cl pcrlodo ‘de 1ecupe1dc10n de ld inversion.
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En épocas de inflacién es necesario considerar los efectos derivados de la
misma, que repercutiran sobre el proyecto, e incidirdn en su costo, el
cncarecimiento del financiamiento, la tasa interna de retorno, neccesidades
adicionales de recursos, etc. Esta situaciones que pueden afectar severamente
los planes y, por ende, los resultados plantcados no podran obtencrse en li

forma y tiempo previstos.

Con base en todo lo anterior, se estard en condiciones de establecer los
recursos que deben aportarse al capital social de la entidad, los tipos de
crédito necesarios para ¢l proyecto, los bancos que los proporcionarin,
montos, moneda, tasas de interés normales y moratorios, plazos, fechas de
contratacién, garantias, condiciones especiales (plazos de gracia, comisiones,

etc.).
4.3.3. EVALUACION FINANCIERA
El estudjo financiero debe demostrar que el proyccto es viable en las condiciones de

financiamicnto planteadas y considerando un comportamiento similar al obtenido en cl

analisis de sensibilidad.

La demostracion de la viabilidad del proyecto y-el andlisis de sensibilidad a las posibles
variaciones del planteamiento bésico, deben h‘écAerse ul;llzahdo los instrumentos de analisis

financiero que se mencionan a continuacion

- Punto de Equilibrio. En funcidn a !0§'difc§1'e1itcs niveles de ingresos 'y gastos que se

tendrian como resultado de la utilizacién de'la capacidad instalada.
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- Flujo de Efectivo.” Con base en los recursos que se tiene previsto obtener y aplicar

en la operacidn del proyecto se debe calcular:

La tasa interna de retorno

El valor neto actualizado ‘ ‘
. Diversos indicadores financieros relacionados con'la liquidez, solvencia y

productividad esperadas.

La conclusidn de este estudio debe indicar si el proyecto planteado puede realizarse bajo
las premisas establecidas, de no ser asi, deben indicarse los cambios a instrumentarse para

estar en condiciones de llevarlo a cabo.



4.4. ESTUDIO ECONOMICO
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4.4.1. OBJETIVO DEL ESTUDIO ECONOMICO

Una vez concluidos los estudios de mercado, téenico y financiero, se procederd a realizar

el estudio econémico, con la finalidad de analizar que los estudios mencionados, bajo sus

diversos planteamientos, pusean una coherencia enlfe si. £l objetivo del estudio consiste

en proporcionar los elementos de juicio necesarios que permitan definir la viabilidad,

conveniencia y oportunidad de llevar a cabo’ el proyecio.

Es importante recordar que los estudios previos al econdmico deben contener todos los

datos que permitan evaluar y decidir sobre la procedencia del proyecto.

LIl proyecto debe ser analizado como una parte del sislema cecondomico, no como una unidad
aislada, lo cual es de vital importancia, ya que las circunstancias en que se desarrollara el

proyccto tendra repereusiones en el misnio.

Independientemente del tamafio del proyecto, se tendrin repercusiones en la economia
regional en que su ubicard y por ende en la economia del pais, a través de la generacién
de empleos, pago de impuestos, contribucion al desarrollo del scctor industrial o comereial

al cual pertenecera el proyecto, etc.

La evaluacion economica debe dcmoaum que el proyecto se Jusuﬁcu <_omo uwc1510n y

como unidad de produccién de bienes o scw1c1os Lanto por sus condluones de 1enlab1hcl'ul

como por sus repercusiones en el (lcmuollo ceondmicy. y suu.ll ¢n quc ll(‘vm‘n a cabio sus

actividades.
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4.4.2. ANALISIS ECONOMICO DEL PROYECTO

Un aspecto medular lo constituyen los indicadores relacionados con la remtabilidad del
proyecto, que estan en funcion de la productividad de la inversion a realizar. Estos
indicadores pueden considerarse como la relacion exisiente entre el ingreso neto obtenido

por unidad de tiempo y el capital invertido,

Para este anilisis deben considerarse tinicamente los gastos relacionados con la inversién
del proyecto; de igual manera se deben identificar los ingresos y gastos durante la

aperacién,

Las técnicas a ulilizar para este andlisis son:

- Calculo del Valor Actual Neto. La relacidn existente entre ingresos netos y el capital
invertido representa la remiabilidad 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 funcién a una misma fecha. De
esta forma la corriente temporal de ingresos y gastos (incluyendo las inversiones
realizadas) pueden compararse entre;si. pdld LS!Jb]CLEL una diferencia que se

yecto. [sa diferencia representa

constituye en un indicador dela xenmbxhdad del
el valor actusl neto de la i mvelslon &.dl(..u ido’a 'me de un pardmetro denominado

tasa de descuento, la cual se reqmcm paxa acludlwax las corrientes de valores.
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- Determinacién de la Tasa [nlema de Ruomo La tasa intérna: de 1elorno consxslc

en la tasa de actualizacion que iguala entre si Lls oIt mg1 es0S

y costos. Ese indicador debe compararse con: la" tasa. media:de’ rentablhdad del

sector industrial o comercial al que perienece el pr oyccto. L‘.ntre mayox,sea la tasa
- interna de retorno del proyecto, en comparacion con la del sector, mejor y mas

atractivo resultara el proyecto.

- Analisis de Sensibilidad del Proyecto. Con la finalidad de probar el proyecto, en
funcién de posibles variaciones en sus aspectos mds significativos, es conveniente
llevar a cabo proyecciones que incluyan los cambios provocados por la inflacién y
que repercuten en la operacidn de la empresa, modificaciones al precio de venta,
costo de los insumos principales, variaciones en el tipo de cambio, incrementos en

el costo de financiamiento, retraso en la operacion del proyecto, etc.

Con este andlisis se prevé el comportamicnto que tendria el proyecto bajo distintas

situaciones, dando con ello un importante indicador para los inversionistas.

En aquellos casos que se trate de amphacmncs a_una empresa en opelacmn
adicionalmente a los indicadores mencionados, sc debc plesemm la - futura
trayectoria que tendrfa la empresa con y sin la nueva inversién del proyecto en

cuestion.

4.4.3. CONDICIONANTES ECONOMICAS QUL AFECTAN AL PROYECTO

Una vez que se ha concluido el estudio del pwycun u)mo un ente individual, s¢ pl ocederd
a llevar a cabo el andlisis de las 1epexcusxones que sol:ue el mlsmo tendxan las vandbles_-
econdmicas vigentes en el pais e mcluswc los camhlos quc se p:evc ocurrirdn en cuanto a’

costo del crédito, apertura o cierre a las 1mponrauoncs de insumos o plOdUCI‘OS subsululos
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cambios lecnologlcos rc_slrlcuones gubemamenlales posﬂ)llxdades de expouacxones

aspectos impositivos, dlﬁpomblllddd dc mano dc ol)m mdlc ﬁﬂd(.lon'l os plevuslos yen

general, las COlldlLlOIleS econormcas que ucnen ) pucden lenc. 1epe1cusxoncs sobxc los

resultados que se espera oblcne1 dcl pnoyecto.

Con base en el analisis de la situacidén macroecondmica se estara en condiciones de obtener
resultados que inclusive pueden sefialar incompatibilidades entre uno o varios factores, lo
que hard 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 tendri ol proyecto en la zona
o regidn en que se ubicard, en cuanto a creacion de empleos o desplazamiento de mano de
obra, contaminacién ambiental ocasionada por el proyecto, creacion de economias para
olras empresas o actividades, las cuales aumentan la‘viabilidzxd del proyecto, ya que en

términos generales facilitara la actividad econdmica.’.

Es indudable que un andlisis integral previo a":l'l"réaliz;icién-dc una inversion accionaria,
en los aspectos f{inancieros, técnicos, de melcado y ecouomwOS, daran al inversionista

mayores posibilidades de alcanzar los ochuvos planleados pala el proyccro En primera

instancia, se ticne la posdnlxdad de descchar aqucllos ployeclos que no reinan, conto

afectard irremediablemente el desarrollo de las actividades llevadas a cabo por la misma,

pudiendo ocasionarse una desviacion incluso ‘de a'mision de la empresa.
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De no tomarse las decisiones procedentes -de manera oportuna, se pueden tener
consecuencias negativas que impactaran irreversiblemente o la inversion accionaria,
quedando por lo tanto sin ningan efecte los resultados planteados en los estudios

efectuados previamente.

El éxito de una inversién accionaria no depende exclusivamente del andlisis 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
permitird una evaluacién oportuna ‘en forma comparativa con los resultados previsios cn
el proyecto, que a su vez dard la pauta para tomar las acciones correctivas en beneficio de

la empresa y por ende de sus accjonistas.

Una vez que ¢l inversionista potencial se convierte en accionista de una cmpresa, es
indispensable que dé seguimiento a las actividades que vaya desairollando la entidad, para
que esté en posibilidades de conocer los resultados obienidos y establecer el valor que va

adquiriendo su inversion en el transcurso del tiempo.



5. CONTROL DE LAS INVERSIONES ACCIONARIAS



5.1. DERECHO DE PARTICIPACION EN LA ADMINISTRACION 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 accionarias, lo constituye la representatividad de las mismas en la
administracion de la empresa, es decir, cuando el inversionista es propietario de acciones
que representan mas del 51% del capital social, las decisiones sobre el manejo de la
empresa son tomadas por él, por lo tanto su activa participacion es fundamental para cl

manejo de la empresa.

Cuando la inversidén que tiene un socio fluctiia entre 25% y 49% del capital social, su
participacion en la administracién de la empresa es representativa, ya que tiene derecho
a designar Consejeros y Comisarios, y consecuentemente esta involucrado en el manejo del
negocio. Al respecto, el Art. 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que
"...la minoria que represente un 25% del capital social, nombrara cuando menos un
Consejero. Este porcentaje serd el 10%, cuando se trate de aquellas sociedades que tengan

inscrilas sus acciones cn la Bolsa de Valores..."

Cuando se tiene hasta 24% del capital social, la participacién en el Consejo de

Administracién estarad 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 utilizacién se realizard basicamente en funcién del grado de
participacion que pueda tener el accionista en la propiedad de la empresa, ya que

evidentermente no es lo mismo poseer el 1% del capital social que el 99% del mismo.

Adicionalmente al porcentaje de participacién en el capital social, se deben tomar en
consideracién el tipo de relacién existente con los otros socios, ya sea familiar,
estrictamente mercantil, etc., con lo cual se estara en posibilidades de evaluar la factibilidad

de poder participar e influir en la alta direccion de la empresa.
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5.1.2. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Cabe recordar que la maxima 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 votacidn incluidos en los estatutos sociales. A su vez, la
administracién de la sociedad se encomienda a un Consejo de Administraciéon o a un

Administrador Unico,

Todos los accionistas tienen derecho a que se les informe sobre la situacién prevaleciente
en la empresa en que participan. Sobre el particular, el Articulo 172 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles establece que "las sociedades anénimas, bajo la responsabilidad de
sus administradores, presentaran a la Asamblea de Accionistas, anualmente, un informe que

incluya por lo menos:
- Un informe de los administradores sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio,
asi como sobre las politicas seguidas por los administradores y, en su caso, sobre los

principales proyectos existentes;

- Un informe en que se declaren y expliquen las principales politicas y criterios

contables y de informacién seguidos en la preparacion de la informacién financiera;

- Un estado que muestre la situacién {inanciera 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 los cambios en la situacion financiera durante el ejercicio;



160

- 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 informacidén que

suministren los estados financieros."

Independientemente de lo anterior, las empresas pueden prever en sus estatutos sociales
pueden prever la presentacion de la informacidn en perfiodos menores, asi como

informacion adicional que requieran los diversos interesados.

La vigilancia de las sociedades andnimas estara a cargo de uno o varios Comisarios, quienes
pueden ser socios o personas extrafias a la sociedad. Las facultades y obligaciones de los

Comisarios estan contenidas en el Art. 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,

a saber:

Cerciorarse de la constitucion y subsistencia de la garaniia para asegurar las
responsabilidades que pudieran contraer los administradores y los gerentes en el
desempefic de sus encargos, dando cuenta sin demora de cualquier irregularidad a

la Asamblea General de Accionistas;

Exigir a los administradores informacién mensual que incluya por lo menos un

estado de situacion financiera y un estado de resultados;

Realizar un examen de las operaciones, documentacion, registros y demds evidencias
comprobatorias, en el grado y extensién que sean necesarios para efectuar la
vigilancia de las operaciones que la ley les impone y para poder rendir

fundadamente cl dictamen que se menciona en el siguiente punto;

Rendir anualmente a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas un informe

respecto de la veracidad, suficiencia y razonabilidad de la informacién presentada
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el Consejo de Administracién a la propia Asamblea de Accionistas. Este informe

debers incluir, por lo menos:

La opinién del Comisario sobre si las politicas y criterios contables y de
informacidn seguidos por la sociedad son adecuados y suficientes tomando

en consideracion las circunstancias particulares de la sociedad.

La opinién del Comisario sobre si esas politicas y criterios han sido aplicados

consistentemente en la informacion presentada por los administradores.

. La opinién del Comisario sobre si, como consecuencia de lo anterior, la
informacién presentada por los administradores refleja en forma veraz y

suficiente la situacién financiera y los resultados de la sociedad.

Hacer que se inserten en la orden del dia de las sesiones del Consejo de

Administracion y de las Asambleas de Accionistas los puntos que crean pertinentes;
Convocar a Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, en caso de
omisién 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 Administracion,

a las cuales deberan ser citados;
Asistir con voz, pero sin volo, a las Asambleas de Accionistas; y

En general, vigilar ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la

sociedad.
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il adecuado ejercicio de los derechos que se confieren a los accionistas, es fundamental
para llevar a cabo un control sobre las inversiones accionarias. Al respeclo, es conveniente
mencionar que un alto porcentaje de sociedades mexicanas concede poca importanéia al
manejo de los derechos corporatives, ocasionando serios problemas a las entidades al
realizarse aumentos o disminuciones de capital, [usiones, liquidaciones, solicitudes 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 estan

obligadas las sociedades mercantiles.



5.2. HERRAMIENTAS DE CONTROL
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5.2.1. IMPORTANCIA DEL CONTROL SOBRE LA INVERSION ACCIONARIA

Un aspecto fundamental para el control de las inversiones accionarias lo constituye la
planeacion estratégica y financiera, ya que, en primera instancia, permite definir la mision
de la sociedad, lo cual da origen a los lineamientos generales que habrdn de observaise
para el logro de los objetivos en el largo, mediano y corto plazos. La implantacion de un
adecuado proceso de planeacion estratégica es indispensable para dar rumbo a la entidad,
lo cual se hace tomando en consideracion sus puntos fuertes y débiles, asi como las

oportunidades y amenazas del entorno econdmico.

Existen herramientas adicionales para el control de este tipo de inversiones, como son:
implantacion de presupuestos y téenicas para su control, estados financieros, téenicas de
analisis e interpretacion de estados financieros, estados financieros proforma, estadisticas
e informes con respecto a los aspectos {inancieros y operativos mas 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 gestion, siendo un gran apoyo para la administracién de las entidades. La
implantacién de un adecuado control de gestién aumenta las posibilidades de alcanzar los
objetivos propucstos, ya que promueve la oportuna toma de decisiones, con los bencficios

que esto representa, particularmente en épocas de grandes cambios econdmicos.
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5.2.2. PLANEACION ESTRATEGICA

E£s un proceso conciliador de objetivos, metas, oportunidades y capacidades con el fin de
tomar las medidas que aseguren la adaptacién de la empresa a los cambios de su medio

ambjente. *

La plancacién estratégica es un elemento fundamental para decidir las acciones que deben
realizarse en el futuro, que permititdn lograr la misiéon de la empresa, tomando en
consideracion integramente los clementos de que dispone, reconociendo las [uerzas y

debilidades, asi como las oportunidades y amenazas de la entidad.

El enfoque de la planeacion 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 presentuan cn ¢l transcurso del tiempo, la planeaciéon estratégica implica incertidumbre

y, por lo tanto, que la toma de decisioncs se haga en condiciones de alto riesgo.

Por la trascendencia que implica para el futuro de la empresa, la planeacién estratégica es

una tarea ¢jue usualmente realiza la Direccion General de las entidades.

En épocas de inflacidn, devaluaciones y cambios ccondmicos, la planeacion estratégica se
torna mas dificil de implementar; sin embargo, es necesario que los dirigentes empresariales
asuman el riesgo en esas condiciones y tomen las decisiones procedentes. La planeacién

estratégica servird de guia en la planeacion a corto plazo.

*

(Beatriz Castelan G., Planeacion Estratégica y Control de Gestién, su Interaccién.

ECASA 1985) L o T,
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5.2.3. PLANEACION FINANCIERA

La planeacién financiera es la primera etapa del sistema presupuestatio, en la cual deben
analizarse los factores internos que van a influir en el futuro de la empresa, como son:
tecnologia, sistemas de produccién, mercado, estructura financiera, capacidad instalada,
entorno econdmico y financiero, situacidn fiscal, aspecto laboral, etc. Con este andlisis se
esta en condiciones de establecer los objetivos a alcanzar, mediante la implantacién de un

programa con procedimientos detallados que sefialen la secuencia de acciones concretas.

En el proceso de planeacion financiera, es recomendable la participacidn de todas las areas
de la empresa, con la finalidad de lograr cl compromiso por parte de cada una de cllas,

para alcanzar los objetivos planteados.

5.2.4. ORGANIZACION, EJECUCION Y DIRECCION

Para llevar a cabo lo planeado es indispensable la organizacién, ejecucion y direccion. La
organizaciéon conceptualmente identifica las actividades a realizar: para‘el-logro de los

objetivos, agrupandolas para facilitar la direccién y el contre

‘En. esta fase es
indispensable definir los grados de awtoridad, responsabilidad, lineas de.comunicacién entre
los diferentes niveles y unidades de direccién y control, con la:finalidad de lograr una

cooperacion efectiva y eficiente en todos los niveles. " '

La ejecucién del trabajo requiere la incorporacién a la empresa de las personas idoneas
para cada puesto, lo cual demanda de una excelente seleccién'y contratacién de personal,

asi como el establecimiento de politicas laborales que promuevan un desarrollo arménico

del personal, en beneficio de la entidad.

La direccién se encarga de guiar la ejecucidn del personal al logro de los objetivos

propuestos.
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El control se emplea para verificar que las acciones. se estdn llevando de acuerdo a lo
planeado.  Para ejercer un control adecuado se requiere evaluar los resultados
comparandolos con los propuestos. Esto permitird que las desviaciones sean detectadas
oportunamente, induciendo a que se tomen las decisiones correctivas y se realicen las

acciones procedentes.

5.2.5. PRESUPUESTOS

Una importante herramienta que pucde emplearse en la administracién para lograr los

objetivos de la empresa, la constituyen los presupuestos.

Las principales técnicas financieras de presupuestacion ue se usan en las entidades, son:

- Presupuesto de Operaciéon. Es el mas utilizado por las empresas y debe ser
preparado por los responsables de cada una de las unidades organizacionales,
asignando a los gerentes o directores la responsabilidad de lograr los objetivos que

determinen, otorgindoles para cllo la autoridad cue requicran.

- Presupuesto de Inversiones Permanenies. También denominado de capital, estd
relacionado con la adquisicidon y reposicién de activos fijos. [s elaborado
generalmente por un comité de inversiones, independientemente del presupuesto de
operacién. Es conveniente sefialar que cada proyecto debe estar perfectamente

justificado y ser rentable para la empresa.
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Presupucslo Financiero. Estd relacionado con la estructura financiera, asi como con

las necesidades de capital de trabajo, ‘¢l origen y aplicacién de recursos, incluyendo

el presupuesto de efectivo, la integracién del capital social y utilidades retenidas, asi
como con la rentabilidad’ obienida sobre el capital. Cabe aclarar que este
presupuesto puede formar. parle del presupuesto de operacion; sin embargo, por la

importancia que generalmente tiene, es conveniente presentarlo por separado.

La plancacion financiera es a corto plazo, cubre normalmente doce meses, e
identifica los resultados a lograrse por mes. Para lograr efectividad en su uso como
una herramienta de control, es necesario comparar mensualmente las cifras

presupuestadas contra las reales.

Este reporte es presentado al Consejo de Administracién, 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, ajustindose a los
resultados que realmente puede alcanzar la entidad. [sc tipo de ajustes es mas
frecuente en épocas de inflacidn, ya que aun en el corto plazo el establecimiento de

objetivos es dificil de precisarse.

El presupuesto debe considerarse como una herramienta de control administrativa,

y no como un documento de registro no contable.

Como ya se menciond, en la elaboracién del presupuesto deben participar los
responsables de las unidades organizacionales, para que con base en sus
conocimientos y experiencia establezean los objetivos a aleanzar y se comprometan

a ello.
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Presupucstos Variables y Flexibles. El objetivo. dé estos'>pi'e§'upue$fos es determinar

apropiadamente los resultados a loglmsc, consndcrando diferentes rangos de

actividad. La finalidad es ajustar los presuplestosa dlsunlos volumenes de

produccion, para lo cual es necesari

nceplos que mtegrau

La relacién de costo- volumen no smmple,e proccden e, por lo cuql es necesario

llevar a cabo un anélisis, mediante el cual se pueda eslablccer la 1elac10n existente.
Los costos de supervisién de fdbrica; los gastos “de’ fabucamon, los “costos

adminisirativos de la planta, embarque, etc., son c_;emplos de parudas que requieren

un cuidadoso analisis para obtener ahorros cuando ‘se modifican los voliimenes

producidos.

in este tipo de presupuestos se’incluye?el:

herramienta administrativa utilizad

considerar cada partida presupucstada como

con base cero no tomando como valida'la

existe una razén para que se genere'el costo o gasto
£l presupuesto flexible proporciona a la adniini ion datos sobre los niveles de

costos y gastos determinacdos lécm’camehte jue:le:permite ejercer una presion para

disminuir los costos y gastos cuando se 1educ el olumcn, por dltimo, induce a las
personas cuc lienen la 1esponaab1hddd dc h Loma dc decnsmnes a que actien en

forma mas congruente con los ObJeUVOS de l Gnllddd



170
5.2.6. CONTROL PRESUPUESTAL

La planeacién financiera requiere de tres fases para lograr los objetivos. establecidos:

Planecar lo que se quiere hacer; llevar a cabo lo planeado y: verificar la eficiencia de como

se hizo. En esta parte del trabajo analizaremos la Gltima fasé;relacidﬁada-coﬁ el control

presupuestal, que consiste en una actividad permanente medlante la- cual se verifica la

eficiencia de como se hizo y adicionalmente se esti mfmmdndo alos 1c<:ponsdl)l(.a del logro
de objetivos, de su avance y del grado de cumplmuento dL los m.lsmos -calificando sus

deficiencias o eficiencias obtenidas en comparacién con el pre§upuesto.

Las variaciones que se obtengan deben analizarse para conocer las causas y efectos, 0 y
detectar a tiempo las desviaciones, todo lo cual permitird tomar las decisiones correctivas

procedentes para lograr los objetivos fijados.

Los gastos de operacion y otros gastos e ingresos generalmente lienén_un comportamiento
de caracteristicas [ijas o semivariables. Es conveniente - éon(rdléi‘lds- ‘a“través de
departamentos o centros de responsabilidad perfectamente idenli_fica:dfos,‘“én, forma tal que
se obtengan, conozcan y controlen por conceptos, las variaciones que se produzcan.
Asimismo deben indicarse ios hechos que motivaron los cambios y las medidas correctivas

que se implantaron en la empresa para el logro de sus objetivos.
Analisis de Variaciones Financieras.

La empresa, al establecer sus politicas y ob_]envos en funcnon de Sus recursos y del uso de

los mismos, esta {ijando la estructura Iumuucla que T

(1U101C para su operacién. Las

variaciones financieras se determinan medxame la comparacién de las cifias presupuestadas

y las cifras obtenidas como resultado de las’ operaciones de una’empresa, utilizando sus

activos, pasivos y capital.
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El tratamiento que debe darse a las variaciones ﬁnahéiei'as es éémejante al empleado para
analizar las varinciones en resultados, y tiene la ﬁ_l‘nili,‘idu‘dk de oblener una respuesta
concreta que explique las causas de la vatiécién, "pé.r'a que de esta manera se puedan tomar

las decisiones correctivas que amerile el caso. .~

5.2.7. ESTADOS FINANCIEROS

Una fuente de informacion basica para todos los interesados en la situacién financiera, los
resultados obtenidos, los cambios ocurridos en su situacidn financiera y en el capital
contable de una empresa la constituyen los estados financieros. Por ello es indispensable
que estén elaborados correctamente y se observen en su formulacién los principios de

contabilidad generalmente aceptados.

La correcta claboracidn y presentacion de los estados financieros, aunadas a su oportuna
entrega a los interesados, constituyen una herramienta fundamental para la administracion

de las empresas, asi 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 representacion se hace en la moneda de curso legal, la cual
no conserva su valor con el transcurso del tiempo como consecuencia de los eventos

econdmicos que la afectan.
Los estados financieros basicos que deben elaborar las entidades son:

- Estado de Situacién Pinanciera
- Estado de Resultados .
- Estado de Cambios en la Situacion Financiera cn Base a Efectivo

- Estado de Variaciones en el Capital Contable
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Los estados financieros deben incluir el nombre de la entidad, la dénominacién del estado

o contenido, la {echa o periodo de la inform’acién qu sc‘prc'sehh la indicacién de las

unidades monetarias en que se expresan las cifras.” Asmusrno, es conveniente que sean

firmados por el (los) funcionario(s) responsable(s) “del: contemdo de dxchos cslados.

Flujo de Efectivo. El flujo de caja o presupuesto de ef’ec‘tivé, és un estado fihaﬁcicro que -
permite a los responsables de la empresa planear sus neéesidagles' de efectivo a corlo 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

contratacién 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.
Normalinente se elabora este estado por un afio, dividiéndolo por cada uno de los meses.
Para un mejor mancjo de flujo de efectivo es recomendable presentar por semana los tres
meses siguientes a su presentacion, y ol resto del periodo analizado, mostrarlo por mes.

Podemos afirmar que para la administracién de cualquier empresa el presupucsto de
efectivo es una herramienta indispensable.

5.2.8. ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Son estados que incluyen uno o varios supuestos o hipdtesis, con la ﬁnahdad de presentar

cudl seria la situacion [inanciera y los resultados ([L!L obtendria la ”nuddd' dc ocuun tales

eventos.

Este tipo de estados mcluyen operacxones 1eales= y.imiuestra dlcxonalm‘enl'e hiechos

posteriores que pueden haber ya ocurrido a la fecha e emmon e_‘os cstados ﬁnanmcx 08,

o bien que la posibilidad de ocurrir es sulicientemente cierta. .
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5.2.9. TECNICAS DE ANALISIS E INTERPRETACION

La informacién proporcionada a través de los estados financieros es susceptible de una
mejor wtilizacion, mediante la aplicacidn de diversas técnicas de andlisis financicro que
permiten una interpretacion de las cilras incluidas en dichos documentos. En este trabajo
emplearemos los métodos de analisis financieros mas cominmente utilizados, que son
razones simples, razones estandar, método de reduccion a porcientos integrales, método

de aumentos y disminuciones, y método de tendencias.

En épocas de inflacion, la informacién presentada en los estados financieros requiere sea
actualizada con base en los métodos autorizados por el Instituto Mexicano de Contadores

Piblicos, A.C,, tal y como lo hemos sefialado en el dc<a11ollo de este trabajo. La pérdida

de valor en las unidades monetarias provoca, entre olros cfcclos la falta de comparabilidad

de la informacion. Esta deficiencia es subsanada jante - la_actualizacion de la

informacion, debiéndose tener especial cuidado.’de presentar:-la-informacién con una

agrupacién homogénea que permita su comparacion:

Para efectos de la aplicacion de los métodos de anziﬁsfé de'- los  estados financieros es
necesario que la informacién tenga incorporados todos. | efectos ‘de la inflacion,
observando los lincamientos sefialados por el Instituto Mexmano de Comadmes Pablicos,
A.C. de acuerdo a lo indicado en cl Capitulo 2 de cste tl';lbajo, con lo cual se tendrd
confianza para la utilizacion de los indicadores obtenidos. A continuacién se presentan los

principales conceptos relacionados con esos métodos:

- Razén Simple. s la relacion existente entre dos o-mds_ rubros de los estados

financieros.

- Razén Estandar. Es un modelo a alcanzar con respecto a la situacién que guardan

dos o mds rubros de los estados financieros.
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M¢éiodos de Reduceidn a Porcientos Integrales. Consistle en convertir a porcentajes
los rubros de los estados financieros, considerando el total del aclil\,_'vo como ¢l 100%,
y la suma del pasivo y capital equivalente al 100%. De igual manera el monto de

las ventas netas se considera como el 100%.

Método de Aumentos y Disminuciones. Resulta de la compéfacién de dos estados
finuncieros a fechas distintas, con lo cual se detectan lds aulﬁ&ﬁos y disminuciones
ocurridos en un periodo, en cada uno de los rubros de los estados financieros.

.
Método de Tendencias. Consiste en identificar un afio tipico o base en la empresa
y los cstados financieros a esa fecha se utilizan como punto de referencia en la
comparacién con estados similares a distintas fechas para establecer la tendencia de

la empresa respecto de varios ejercicios sociales.

Método Grifico. La informacion comparativa seleccionada de los estados {inancieros
se puede mostrar en forma gréfica, con lo cual se facilita la percepcidn al usuario
de la informacion financiera.

ANALISIS DE LIQUIDEZ

La liquidez es la capacidad de pago que tienen las empresas para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. Las pruebas de liquidez se refieren a la relacién
existente entre los montos y composicién del pasivo, en funcién al activo circulante.
A conlinuacién se presentan las pruebas:de liquidez méds usuales: - :

Razdn Circulante

Activo Circulante = Veces

Pasivo Circulante
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Razén del Acido o Pago Inmediato

Activo Circulante - inventarios = Veces P

Pasivo Circulante
Cuentas por Cobrar a Ventas

Cuentas por Cobrar (neto) = Veces

Ventas Netas

Para que esta prueba sea correctamente aplicada, es recomendable utilizar el saldo

de las ventas netas a crédito, ya que estan relacionadas con las cuentas por cobrar.
Rotacion de Cuentas por Cobrar
(Ctas. por Cob. Vias) (360 dias del afio) = Dias Cartera
o
(Ctas. por Cob. Vtas.) (12 meses) = Mes Cartera

Rotacién de Inventarios

Costo de Ventas = Dias

Promedio de Inventarios
El promedio de inventarios se obtiene calculando:

[nventario Inicial -+ _Inventario Final

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 mds usuales son las
siguientes:

Pasivo Total a Capital Contable

Pasivo_Total = %

Capital Contable

Pasivo Circulante a Capital Contable

Pasivo Circulante = %

Capital Contable

Pasivo a Largo Plazo a Capital Contable

Pasivo a_Largo Plazo = %

Capital Contable

Capital Contable a Activos Totales

Capital Contable = %
Activos Totales

o
Activo Total = Veces

Capital Contable
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Activo Circulante a Capital Contable .

Activo Circulante = Veces

Capital Contable
Activo Fijo Neto a Capital Contable

Activo Fijo Neto = Veces
Capital Contable

ANALISES DE PRODUCTIVIDAD

La capacidad que tienen las empresas para generar utilidades, se mide aplicando las

pruebas de productividad.

La medida mds importante de la productividad de las empresas es el rendimiento

sobre la inversion de los accionistas, Ia cual se obtiene con la siguiente relacion:

Utilidad Neta =

Promedio de Inversion de los Accionistas

.

Una modalidad de esta razén consiste en calcular el rendimiento de la empresa
considerando el promedio de la inversion de los accionistas més el pasivo a largo
plazo. Es conveniente considerar la utilidad antes del Impuesto sobre la Renta e

intereses originados exclusivamente por la deuda a largo plazo.

Utilidad antes de Impucstos e Intereses = %

Promedio de Inversion de los Accionisias

mas Pasivo a Largo Plazo



Ventas Netas a Capital

Ventas Netas = Veces

Promedio de Inversion de

los Accionistas

Utilidad Neta a Ventas Netas

Utilidad Neta = %

Ventas Netas

Ventas Netas a Activos Totales

Ventas Netas = Veces

Activo Total

Ventas Netas a Activo Circulante

Ventas Netas = Veces

Activo Circulante

Ventas Netas a Activo Fijo

Ventas Netas = Veces

Activo Fijo

Ventas Netas a Capital de Trabajo:

Ventas Netas = Veces

Capital de Trabajo

178
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ANALISIS DE PRUEBAS DE MERCADO

Este tipo de razones las emplean fundamentalmente los inversionistas interesacdos
en la adquisicion de acciones de una empresa. A continuacion se incluyen las mds

usuales:
Utilidad por Accién

Utilidad Neta = N$ por accidn

Numero de Acciones

en Circulacién

Utilidad sobre Precio de Mercado

Precio de Mercado por Aceidn = Veces
Utilidad por Accién

Tasa de Rendimiento Ganada (Reciproca de la razén anterior)

Utilidad por Accién = Y%

Precio de Mercado por Acecion

Tasa de Dividendos por Accién

Dividendos por Accidon = %

Precio de Mercado por Accion

Proporcion de Pago

Dividendo por Accidén = %

Utilidad por Accion
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Es muy importante sefialar que los re_sql[adds que se obtienen mediante la aplicacion
de los métodos de analisis, Gnicamente propbrcio_nuu indicadores, por lo que deben
considerarse como herramientas en el ani{liéis de los estados financieros y de
ninguna manera se deben utilizar los resultados como pruchas contundentes de los

aspectos analizados.

5.2.10. PUNTO DE EQUILIBRIO

Constituye una herramienta fundamental en la planeacién y el manejo de las empresas, ya
que identifica el nivel de ingresos minimo requerido para cubrir todos los costos fijos y
variables en que incurre una entidad para su operacién normal. Con esta lécnica se

determina el punto econdémico en que la entidad no genera pérdidas ni utilidades.

Para identificar el punto de equilibrio es necesario conocer el comportamiento de, los

ingresos, costos y gastos, separdndolos en [fijos y variables.

Los gastos y costos f(ijos, también llamados de estructura,’se generan por el (ranscurso del
tiempo, independientemente del volumen de produccidn’y”ventas, por ejemplo la

depreciaciéon en linea recta, la renta, sueldos no identificados con la produccién, etc.

Los costos y gastos variables se generan en relacién directa al volumen producido y/o
vendido, por ejemplo, consumo de matcria prima, sueldos.del drea productiva, comisicnes

sobre venta, etc.

Partiendo de la premisa de que una empresa esté en;punto’de equilibrio; cuando los costos

(ijos mas los costos varfables son iguales al wotal deingresos, tendriamos:

F+ VX)) =PX)
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Donde:

e
It

Costos Fijos

]

Costos Variables por unidad

Volumen de Produccién (en unidades)

ToxX <
1

Precio por unidad

Reordenando los términos, tenemos que la férmula para determinar el punto de equilibrio

es:

Por ejemplo, consideremos que la Empresa "X" produce el Articulo "A", mismo que vende
en N$ 50 la unidad; los costos fjjos ascienden a N$ 100 miles y los costos variables

importan N$ 25 por unidad. Sustituyendo estos datos en la férmula tendriamos:

X = 100,000 = 4,000 unidades
(50 - 25)

El punto de equilibrio pura la empresa es de 4 mil unidadcx‘ por lo que cualquier unidad
adicional generara utilidades a la entidad y por conlrd, de no alcanzar la produccién y

venta por esa cantidad, la empresa tendri peldldas en su opcmmon
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5.2.11. CONTROL DE GESTION

El riesgo implicito que tienen las inversiones accionarias, derivado de los factores internos
y externos que influyen en la obtencién de Ios resultados planeados, como son la falta o
insuficiencia de mercado, problemas: lu:nologlcos, _costo excesivo del {inanciumiento,
apertura a la importacién de productos ‘:usulutos devaluacién de la moneda, fijacién de
precios tope por parte de las duloudades sob1e oferta del producto, cambios en la politica
econdmica, problemas laborales, etc.;’ en muchas ocasiones provocan que se tengan sctrias

dificultades para lograr las metas originalmente establecidas.

Como se ha mencionado en el desarrollo de este ‘trabajo, mediante la adecuada
implantacion del proceso de plancacion estratégica, el -proyecto o la empresa en que se
pretende invertir tendra mayores posibilidades de ulcamar los resultados esperados, y por
ende los accionistas obtendran los rendmuemos planeados. ‘Sin embargo, de no concretarse

los planes trazados, todo el andlisis plCVlO l‘ldbl' axdo infructuoso. Aqui estamos llegando

a la parte sustancial en que se concretardn los phnes en acciones, para lo cual es necesario

controlar eficaz y eficientemente las acuvndades a fin de que se oblengan y optimicen los

recursos de la empresa, delectando las vari c1ones ocurridas, e implantando los cambios

procedentes para lograr que las metas luudas“ sc_zar_l alcanzadas cn los términos y condiciones

previamente determinados.

a que muchos buenos proyectos o empresas

Desufortunadamente, la e‘{pcxiéhcia 'dén{ue t

fracasan ante la falta de un segumucmo mleglal que pcrmua detectar y corregir

oportunamente situaciones '1dvc15215 fi -asi’ cfc(. s'negauvos que deterioran

irreversiblemente la buena m'lrchd detlas enudadcs, llegando en ocasnones a plovomr la

quicbra o liquidacién.
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Dicho problema se ugruvub cu.amlt) cx:isl'cn' u;diivclionulnjci.'n"l'(:icvc_tnlos econémicos negativos
como son inflacién, devaluacién,’ :vreckesi.c')h,: elc, los “cuales tendrin entre oftras
repercusiones, la distorsion de las expec’télibvas éconéniitds consideradas para un proyecto
o empresa. Ante esta problemdtica, es indispensable dar un tratamiento oportuno a los
cambios, ya que no identificar, cuantificar, evaluar, informar y tomar las acciones

correctivas, incidird en severos problemas para la entidad.

Si, en cambio, se delecta oportunamente una situacién adversa no contemplada cn el
estudio previo, las cosas se facilitaran; 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 deterioro para la empresa sera similar.

Ll Control de Gestion es un esfuerzo sistemadlico que persigue la exitosa implantacién de
los ohjetivos y cursos de accion generales; definidos por la plancacion estratégica a través
de una continua retroalimentacidon que permita definir acciones correctivas, no solo a la

implantacién, sino inclusive a la planeacidn estratégica en si.

Como podemos apreciar, la problematica inherente al manejo de la inversién accionaria,
cuando es detectada a tiempo, induce a la toma de decisiones oportuna ¢ imp]icé la
implantacion de las acciones correctivas que promoveran el desarrollo de la empresa a fin
de que logre los objctivos deseados, en beneficio de la entidad y légicamente de los

accionistas.

* Beatriz Casteldn. Planeacién Estratégica y:C‘qnu’ol ‘de Gestién su Interaccidn,

ECASA, 1985.
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El sistema de informacion constituye la base para el {uncionamiento del control de gestién,
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 fundamental importancia.

El concepto controlar, en términos generales, significa guiar los hechos para que los

resultados reales coincidan o superen a los deseados, y eslo supone cuatro funciones

basicas: (1)

. Fijacion de estdndares de actuacion.
Comprobacién de resultados reales frente a los esténdares.
Toma de una decisién correctiva cuando los resultados reales no satisfacen

los estandares.

. Implantacidn de la accidn correctiva.

Por su parte, el término gestidn se relaciona con las actividades realizadas por una entidad

en el desarrollo de sus operaciones normales.
La gestion lleva implicitos algunos principios, entre los que destacan los siguientes:
£s indispensable designar a los responsables de  establecer los objetivos;

controlar que éstos se cumplan; y tomar lus decisiones correctivas

procedentes.

(1)  Francisco Blanco Illescas - El Control Integrado de Gestién . }-Editon’ial’

Limusa - 1980.
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LI punto esencial del control estd en la aceidn, por lo tanto, la designacion

del responsable del dispositivo de control es de vital importancia. Para ello,

es necesario contar con los objetlivos claramente definidos, asi como

estandares, relaciones de medida y desviaciones, de tal forma que se permita
evaluar las repercusiones de la decision que se tome.

»
. Se requicre contar en forma anticipada con el cilculo de los resultados

esperados respecto de las actividades sustanciales de la entidad.

La filosofia de Control de Gestidn, considera la funcién control como el "proceso mediante
el cual los directivos se ascguran de la obtencidn de los'rectrsos y del empleo elicaz y

eficiente de los mismos en el cumplimiento de los objetivos de la empresa”. (1)

Tomando en consideracién que el Control de Gestion'se desarrolla dentro de las directrices

establecidas para la planeacion esnmegu.a su’ utilizacién implica un constante impulso

hacia la innovacidn y mejoria de las acuwdad s Tealiz adas por las empresas.

En 1érminos generales, podemos decir quc el ObJCllVO del Control de Gestion consiste en
apoyar a los directivos en ¢l proceso: de toma,de decxsxones, para que se alcancen los

objetivos planteados.

Para lograr la electividad del Control de Gestién se.requiere [undamentalmente que exisla

un sistema de comunicacién que permita la oportunidad en: detectar el problema, la toma -

de decisiones y la realizacién de las acciones:correctivas: Para esto se requicre que la

ubicacién organizacional del Control de e‘sbl‘lon_le\l_iga' una influencia decisiva en la

empresa.

0 Francisco Blanco lllescas - [l Control Integrado de Gestién™ - Editorial

Limusa - 1980.
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Los drganos del Control de Gestidén actiian. bd51c1mente como mformadorcs de-la Alla’

Direceidn. Sus tareas de anadlisis dela mfoun'u:lon ccabada se: concxcta en los siguienles

tipos de informes:

. El Cuadro de Mando.- = Es- T ‘a la-Alta Direccion, que

desviaciones ocurridas, indicando usas y’ Irus posibles soluciones a los

problemas detectados.

La informacion incluida en cste rcborlé glébc obtenerse oportunamente, lo
cual implica que alguna informacion sea obtenida a tavés de estimaciones
confiables. A esta informacién se le conoce como de gestién.

Balance Periodico de Puntos Débiles y Fuertes de la Gestién.- En este
informe se presentan en forma concisa las debilidades detectadas en el
periodo informado, asi como los recursos no explotados o insulicientemente
aprovechados de la empresa.

Andlisis Comparativo con Otras Empresas.- A fln d(‘ mcdlr a cficiencia y
elicacia de la empresa, es 1ecornenddble,compaLarl'\ perlodlcamente “con

cmpresas andlogas, en los mdu.aclnrb

clientes, accionistas y finalmente la souodml



6. CASO PRACTICO
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6.1. AMBITO DE APLICACION

En los capitulos anteriores hemos revisado los elementos a evaluarse para determinar la
viabilidad o la improcedencia de llevar a cabo una inversién accionaria, asi como la
identificacion de los puntos de control aplicables para dar seguimiento al cumplimiento de
los objetivos planteados originalmente; asimismo, se mostraron los métodos mis usuales
y representativos para la valuacién de empresas. Adicionalmente se analizd la necesidad

existente de incorporar los efectos de la inflacién en las diferentes etapas de la valuacidn.

Es incuestionable la importancia que tienen las inversiones con capital de riesgo para el
desarrollo de la economia, mediante la formacién de nuevas empresas, asi como para el
fortalecimiento econdmico de las ya existentes, en virtud de que permile, entre otros
aspectos, la creacion de nuevos empleos, la sustitucién de importaciones, el incremento de
las exportaciones y en general la reactivacidon econdmica del pais. Es por ello necesario
realizar un andlisis que permita identificar plenamente aquellas inversiones accionarias que
retnan los requisitos que den al inversionista un alto indice de probabilidad de alcanzar

los objetivos planteados para la inversion.

Por lo antes expuesto, el caso practico a desarrollar se hara considerando la realizacion de
una inversion con capital de riesgo en las condiciones econdmicas en un contexto
inflacionario en México, reconociendo el tratamiento que debe darse a la inflacion y la

devaluacion de nuestra monceda.

6.2. ANTECEDENTES DL LA EMPRESA: CONSTITUCION, LINEA DI NEGOCIOS Y
CAPITAL SOCIAL

La inversion accionaria se llevarda a cabo en un nuevo proyecto’ dedicado a la
industrializacion de algoddn producide en la Comarca Lagunera, aprovechando en primera

instancia los benelicios que esta situacion reporta al propio proyecto,
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La entidad denominada Hilaturas de Calidad, S.A. de C.V;.(I-I[CSA), se constituye en
diciembre de 1990, teniendo como objetivo bisico, la él.ilf)urilcibll de hilo 100% de
algodén, mediante el empleo de la tecnologia mds avanzada a nivel mundial en el ramo
textil; por lo tanto el producto a obtencrse serd el de mas alta calidad a fabricarse en
México. Con esto se cubre la necesidad existente entre los productores nacionales de
prendas de vestir, que confeccionan articulos de alta calidad para el mercado nacional e

internacional.
6.3. OBJETIVOS PRINCIPALES
Entre los objetivos mas importantes de esta nueva empresa se encuentran los siguientes:
- Sustituir, en un 60% aproximadamente, y al trabajar a la maxima capacidad
estimada, las importaciones de hilo 100% de algodén de alta calidad, que
demandan los productores nacionales de prendas de vestir de primera

calidad. S

- Desde ¢l primer afio de operacién de la enudad gcncrax Utl[ldddes a partir

del tercer afo alcanzar una rentabilidad igual o supcnor la que obtienen

las empresas més rentables del ramo.

- Crear 174 empleos directos en planta y 2571 empleos en forma indirecta,
alcanzando este beneficio socio-econdmico a los sectores agricola, dcl

transporte, la transformacion y olros.

- Incrementar el nivel de vida de la poblacién a wavés del empleo y

capacitacion del personal ccupado por HICSA.
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6.4  PRINCIPALES PRODUCTOS

HICSA producira basicamente hilo 100% de algodoén peinado, ctiyos sus usos principales
son ¢l tejido de punto y tejido plano, que son utilizados en la industria del vestido para la
confeccidn de camisas, playeras, ropa deportiva, faldas, blusas, etc. Adicionalmente, en el
proceso productivo se obtendran, como subproductos, algodén limpio para uso medicinal

y algoddn para borra, susceptibles de ser comercializados.

Las especificaciones técnicas del hilo 100% de Algoddn dependen del grado de
industrializacién que experimenta la materia prima, de tal manera que para el hilo 100%

de algododn peinado del titulo 26 al GO se contemplan los siguientes parameltros de control:

TORSION 19 a 21 Revoluciones /Pulgada
[RREGULARIDAD 17% Usler

VARI/\C[ON 22%

RESISTENCIA 16 RKM

Las caracteristicas técnicas sefialadas se determinan de acuerdo a los métodos de control
y pruebas establecidas por el American National Standard Institute (ANSI); sin embargo,
es conveniente sefialar que el fabricante de hilo 100%, tanto cardado como peinado, se

ajusta o adapta cuantitativamente a las necesidades del usuario {inal.
6.5. ESTRUCTURA DE LA EMPRIESA

La administracién de la sociedad estard a cargo de un Consejo de Administracion integrado
por cinco conscgjeros propictarios con sus respectivos suplentes, quienes serdn designados
por la Asamblea de Accionistas en proporcion directa a la participacién que tengan en el
capital social de la entidad. La vigilancia de la sociedad estard a cargo de dos comisarios
propictarios y sus respectivos suplentes, que serdn designados por la Asamblea de

Accionistas.
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La direccién de HICSA serd encomendada a un Dil‘eclox‘ General, de quien dependeran las

Gerencias de Produccion, Comercializacion, y Finanzas y - Administracion.
PERSONAIL REQUERIDO

Las instalaciones industriales, trabajando a plena capacidad, requicren de 182 personas en
forma directa, de las cuales 143 son obreros, 12 técnicos, 15 empleados y 12 funcionarios.
La region donde se ubicard la planta cuenta con las facilidades y capacidad para
proporcionar estos recursos humanos a HICSA, con base en la infraestructura educativa
existente en Gomez Palacio, Durango, y Torredn, Coahuila. Se contempla que en las etapas
previas y posteriores al arranque, se llevan a cabo programas de adiestramiento y

capacitacion a todos los niveles de la organizacién.
El personal requerido se distribuird de acuerdo a lo siguiente:

En la estructura organizacional de LICSA, las grandes dreas de: Produccion,
Comercializacion, Finanzas y Administracion, estaran distribuidas de acuerdo a lo
mostrado en el anexo "A", para lo cual serd necesaria la contratacion de doce {uncionarios
que tengan probada capacidad y experiencia en los puestos creados, con lo cual se

garantizara el buen desempeiio de todas las drcas de la empresa.

La operacion de HICSA estd disefiada para trabajar tres turnos durante los 365 dias del
afio. Se considera un mantenimiento periddico a la maquinaria y equipe en forma
escalonada para evitar detener la produccion, con lo cual se oblendra una operacion real

equivalente a 360 dias de labores.

Lamaquinaria y equipo de FILICSA requieren para su operacion, en cada turno, del siguiente

personal:
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ACTIVIDAD REQUERIMIENTOS
Apertura 3 Obreros
Cardas 4 Obreros
Manuares 4 Obreros
Mecheras 4 Obreros
Continuas 3 Obreros
Coneras 3 Obreros
Vaporizado 1 Obrero
Empaque 2 Obreros
Supervisores 2 Obreros
Tomador de Tiempo 1 Obrero
Mantenimiento 3 Obreros
Subtotal 30 Obreros
Control de Calidad 1 Técnico
Mantenimiento 1 Técnico
Superintendente Planta 1 Técnico
Subtotal 3 Técnicos

Tomando como base lo antes indicado, para la operacién de FICSA se consideran
adicionalmente 5 obreros 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 mds

por turno para cubrir los dias no laborables, dando un total de 49 obreros por turno.

Por lo que se refiere a los técnicos, se requieren 3 por lumo pma la operacion de la planla,
adicionalmente 1 téenico para cubrir los dias no ]abombles dundo un total de 4 1éenicos

por turno.
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Los empleados requeridos por la entidad estardn asignados a la siguientes dreas:

Gerencia de Produccion
Gerencia de Finanzas y Administracion 8

Gerencia de Comercializacién

El personal antes seiialado es el indispensable para operar la capacidad instalada en HICSA,

considerando necesaria su gradual contratacién, en {uncién del arranque de la planta.

6.6. CARACTERISTICAS TECNICAS DE LA PRODUCCION

El hilo 100% de algoddn peinado se obtiene a través de una serie de operaciones de
seleccion de fibras, eliminacién de impurezas y de fibras cortas y el alineamiento de las mas

largas, lo cual permite obtener un producto de mayor calidad.

La descripcion del proceso productivo es como sigue: las pacas de algoddn, con peso
aproximado de 230 kgs. cada una de ellas, se llevan del almacén de matcrias primas al area
productiva para iniciar su transformacion en la abridora automatica, la cual comienza la
preparacion del algoddn mediante la seleecion de porciones regulares de cada una de fas
36 pacas alimentadas en esta primera fase. De igual manera se inicia la alimentacion del
algoddn a la maquina abridora de desperdicios y con ello arranca la apertura y mezcla de

algoddn.

£l proceso continfia con una etapa de limpicza en donde las impurezas del algoddn son
separadas. La materia prima es entonces alimentada a una mezcladora limpiadora que
combina las diferentes porciones de algoddn 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 operacion de cardado tiene por objeto principal el alineamiento de las fibras de ulgodon
a través de un tambor que finalmente producir la mecha, posteriormente pasa a una

reunidora que produce un rollo regular en forma de napa.

La napa asi formada pasa a la reunidora de napas, en donde serd formada 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
serd alimentada a los manuares o estivadores.  Lsta maqguina retne 16 mechas que dan
como resultado un producto de alta calidad en cardado, peinado y estirado. Esta mecha
es alimentada a una mdquina (mechera), que tiene por objeto adelgazar y torcer la mecha

a través de su estiramiento y torsién, 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, adclgazando cl pabilo a altas velocidades llevandolo a una canilla que contiene

el hilo cen las caracteristicas requeridas.

Las canillas mencionadas se colocan en las coneras, cuya funcion es el enrollamiento del

hilo en un centro o alma de cartdn o plastico, formando as{ los conos.

Con el objeto de asegurar la torsion en el hilo producido, los conos de hilo se someten a
un proceso de humidificacion con vapor de agua y vacio, en los llamados vaporizadores,”

para finalmente llevar el producto terminado a la [ase 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 normas requeridas para

obtener un producto de inmcjorable calidad.
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6.7. PREMISAS DEL PROYECTO

ANALISIS DE LA DEMANDA

Durante el ciclo 1989/1990 se produjeron en México 970 mil pacas de algoddn, de las
cuales 40% aproximadamente [ueron obtenidas de la Comarca Lagunera, siendo reconocida

la calidad de dicho producto a nivel internacional por sus caracteristicas fisicas.

Como consecuencia de la apertura comercial por parte de México, en cuyo marco estd enlre
otros convenios comerciales el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos de
Norteamérica y Canadd, se ha tenido la imperiosa necesidad de mejorar fa calidad de los
productos, para cstar en posibilidades de incursionar en los mercados internacionales en

condiciones compeltitivas.

Por lo que respecta a la industria del vestido, ésta se ha visto en la necesidad de importar
hilo 100% de algodon de alta calidad para poder confeccionar las prendas que demandan
los consumidores de productos de calidad, tanto nacionales como extranjeros. Cabe aclarar
que el hilo 100% de algoddn de HICSA reurird los requisitos de calidad que demandan los

industriales del ramo.

Se estima que durante 1989 se importaron 5400 toneladas de hilo 100% de algoddon
peinado de primera calidad, principalmente de los Estados Unidos de Norteamérica y del

Canad4, situacidn que afecta negativamente la Balanza Comercial de México.

Con el proyecto HICSA se atenderd la demanda existente de hilo 100% de algodén de aha

calidad, sustituyéndose en aproximadamente 60% las importaciones del pals,

Como ya se menciond, el mercado mds importante:para-HICSA lo constituyen los

productores nacionales de la industria del vestido de alta calidad, que atienden el mercado
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doméstico e internacional, por lo tanto los esfuerzos de Comcruahzaclon de esta enudad :

estaran orientados hacia ese upo de consun'udones.

principdles {ases son: preparacion,

peinadoras, manuares, mecheras, continuas

técnicas de la maquinaria y el equipo necesario’para HHCSAse: muccuc\n én (_l Ancxo C; se
ha considerado una capacidad de produccién de la plant'\ seleccxonada de 3,250 toneladas
de hilo 100% de algodon, de las cuales 2,450 toneladas son del NE 18 peinado y 800

toneladas de hilo peinado NE 36, resultando 970 toneladas de subproductos del proceso.
ASPECIO TECNOLOGICO

La tecnologia empleada para llevar a cabo'el pfoceso de produccio’n de hilo de algodoén, es

la tradicionalmente conocida a nivel mundml (hmpwza 'ﬂmeammnto de ﬁblds, esliramiento
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“tecnoldgico mids ’é:propiado piu‘a el

Los criterios de seleccién que definieron al ofeirent

presente proyecto fueron: precio y alcance del paquete ecnologic ucmpo de umcgd

servicio de partes y componentes y sus p051b111dades de U 1s, a51 como el
prestigio dentro de la industria textil mexicana, oplmoncs de.cxpertos en,la malcrm 1y

exencién del pago de regalias por uso de patentes y mar cas!

El resultado obtenido de la seleccién mencionada, es el siguiente:

PROCESO/FASE PROVEEDOR ORIGEN
Hilatura Reiter Suiza
Bobinado Murata Japon
Vaporizado Xorella Suiza

Laboratorio de

Control de Calidad Shirley Inglaterra
(Matcria Prima)

Laboratorio de

Control de Calidad Uster Suiza
(Hilaturas)

Lquipo de Limpicza

Viajero Sohler Suiza

Es conveniente mencionar «que los equipos seleccionados estan diseflados para producir
diversos tipos de hilo, cuyas mezclas se realizan en [uncién de los requerimientos del

mercado.

Esta caracteristica técnica de {lexibilidad en la produccién ha sido otro de los factores
determinantes para la seleccién de los oferentes tecnoldgicos que fueron considerados en

el proyecto.

Adicionalmente, la tecnologia seleccionada, por sus caracleristicas de” operacion, no

deteriora el medio ambiente y se considera no contaminante.
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ANEXO B

HILATURAS DECALIDAD, S.A. DE C.V.
PROGRAMA DE EJECUCION
MESES

CONCEPTO

0

11

12

13

14

CONSTRUCCION DE LA NAVE INDUSTRIAL
PINSTALACION DEL ACONDICIONAMIENTO DE AIRE

INSTALACIONES ELECTRRO-MECANICAS

!

ICONSTRUCCION Y SUMINISTRO DF MAQ ¥ ZQUIPO IMPDRTADO
CONSTRUCCION Y SU#INGTRO DE MAQ Y EQUIPO NACIONAL
*INSTALACION Y MONTAJE DE MAQUINARIA Y EQUIPO
JACOMETIDA Y ALIMENTACION DE TABLEROS

ICONSTRUCCION DE OFICINAS

ISUMINISTRO DE MATERIA PRIMA

PRUEBAS PREQPERATIVAS

PUESTA EN MARCHA

199
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ANEXO "C"

HILATURAS DI CALIDAD, 5.A. DL G.V.
RELACION DI MAQUINARIA Y EQUIPO REQUERIDNQ PARA EL PROYECTO

Equipo Rieter

Abridora Automatica Unifloc Tipo A 1/2
Abridora de Desperdicios B 2/5

Limpiadora Uninux B 7/3
Limpiadora LRM B 5/5

Limpiadora Monotambor B 4/1

Transporte Neumatico

Central de Mando Llectro Neumitico

Dispositivo Detector de Chispas y Bliminacion

de Metales

Cardas C-4 Completas

Reunidora de Cintas FF 2/4a con Aulo Lap

Reunidoras de Napas E 4/1a

Peinadoras lX 7/5

Manuares 1 (/6 Primer Paso
Manuares D 0/6 Segundo Paso
Mecheras F 1/1 ¢/120 lusos

Continuas

21,888 Husos

para 18,000 R1%M.



Equipo Diverso

Equipo de Transporte Neumadtico de

Desperdicios

Botes 600 x 1200 MM
Botes 500 x 1200 MM
Tubos de Mechera

Canillas

Refacciones

Montaje

Laboratorio Shirley
Spinalab

Laboratorio Uster

Coneras Murata
Vaporizador Xorella
Limpiadores Viajeros Sohler
Calderas

Planta de Luz Emergencia
Prensa Desperdicios
Compresores

Equipo Purificacién de Aire
[uminacidn

Taller Mecénico
Sub-Estaciones Eléctricas
Instalacion Plomeria
Tuberia de Transporte
Instalacién Eléctrica de Potencia
Filtrado de Aire Contra Tolvaneras
Aire Lavado

Sistema Contra Incendio

201"

.2

286
1,100
33,000
197,376
LOTE
LOTE
LOTE
LOTE

LOTE

LOTE

3,750 KVA
LOTE

LOTE

LOTE

S

5 CENTRALES
LOTE
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La capacidad tedrica instalada que tendra HICSA equivale a 3,612 toneladas anuales de
hilos, segtin las especificaciones proporcionadas por los proveedores y confirmadas en la
evaluacion técnica del proyecto.

Considerando que el equipo antes relacionado se utilizara en un 90% de su capacidad
tedrica, HICSA tendrd una capacidad instalada para producir 382.4 Kgs. por hora de
algoddén peinado; operando 23.75 horas por jernada se produciran 9,028 Kgs. diarios.
Considerandose una produccién durante 360 dias, se obtendrdn 3,250 toneladas, bajo una

curva de aprendizaje de 70, 85 y 90% en los tres primeros afios de operacién de la planta.

INVERSION PROYECTADA

}
Con base en el andlisis llevado a cabo para la instrumentacién del proyecto HICSA, se
determind que la inversion total a efectuar asciende al equivalente en moneda nacional de

14 millones de délares, monto que se distribuird de la manera siguiénte:

TERRENO MILES DOLARLS MONEDA NACIONAL I
. ~ (miles de nuevos pesos)

Terreno 209.4 6225
Obra Civil T 1,2549 « 3,764.5
Magquinaria y Equipo - o - 7
Importado 10,837.5 32,646.2
Maquinaria y Equipo _
Nacional 168.0 . 507.6
Gastos de Desarrollo 326.5 . 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 _517.1 .2,030.4 (I1)
Inversién Total 714,000.0 42,638.6
m Se considera el tipo de cambio de pesos por délar, vigente a la fecha de pago, de acuerdo al

programa de inversién.

an Incluye la inflacién esperada para el ejercicio 1991,
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El programa de inversidn previsto considera un plazo de doce meses, correspondientes al
afio 1991 para la implantacidn total del proyecto (Anexo D). Para efectos de la valuacion,

en los casos procedentes se considera ¢l deslizamiento de! peso frente al délar, utilizando
el tipo de cambio estimado al final de cada mes.

El capital social de HICSA asciende al equxvalente 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", sienido para accionistas de nacionalidad
mexicana.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

La instrumentacidn y puesta en marcha del proyecto sera financiada de la siguiente forma:
50% del valor total del proyecto serd aportadoe cor.capital de riesgo por los accionistas de
HICSA y el restante 50% sera cubierto a través de créditos en délares E.U.A.

proporcionados por una Sociedad Nacional de Crédito, considerando la tasa LIBOR + 1.

LOCALIZACION DE LA PLANTA

Para definir la mejor ubicacién de la empresa se evaluaron todos los factores inherentes,

partiendo de dos enfoques bdsicos: e! regional (macrolocalizacién) y el local
(microlocalizacién).



ANEXO “D"

HILATURAS DE CALIDAD, SA. DECV.
PROGRAMA DE INVERSION
4 (Milcs de Nuevos Pesos al Tipo de Cambio de la Focha de Pago)

CONCEPTO ENE FER MZO ABR MAY JUN JuL. AGO SET oct NOV Dic TOTAL
TENRENO 6225 6225
OBRA CIVHI, 6217 624.0 626.2 629.4 6312 632.0 3764.5
MAQ Y EQ IMPORT 47366 9543.3 9614.0 48280 25955 2176 | 2198 4435 4479 | 326462
MAQ Y £Q NACIO 529 1511 1515 1521 507.6
G10S DE DES 68.1 683 686 68.9 69.1 69.2 69.4 697 7202 | 710 1434 144.4 980.3
INSTALACIONES 3484 61’ | 372 377.6 378.8 1858.1
MOB Y EQ i N 605 . ' : 60.5
EQ DE TRANS 467 . 1317 . 1634
SUBTOTAL 64969 -| “e923 | 102381 10744 | 106915 1229.8 5427.7 29995 2679 | 2908 586.9 5923 | 406082

. i 20354 20304
CAP DE TRAB INIC : h
TOTAL MENSUAL 6496.9 6923 | 102381 10744 | 106915 1229.8 s4279 29995 2879 | 2908 5869 | 26227 | 426385
"TOTAL ACUMULADO 6496.9 71892 | 174273 | ssorz | 201932 | 304230 | 3seso7 | 38ss02 | 391381 boazes | 400158 | 426385
TIPO DE CAMBIO 2973 2964 2995 3.009 3017 3021 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 ubicacién final de la planta
fueron: la localizacién de las fuentes de abastecimiento de materias primas, la existencia
de infraestructura fisica 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 Region Lagunera constituye el drea
productora mds importante del pais, de acu¢rdo a lo mecncionado en el andlisis de la
demanda. Adicionalmente, la zona de influencia de esa regidn cuenta con los servicios de
infraestructura necesarios para este tipo de actividades productivas.

H

MICROLOCALIZACION

Para la identificacién de la ubicacién, final de la fibrica, a nivel local, se consideré
fundamentalmente la infraestructura fisica existente, para lo cual fueron analizadas varias
opciones, llegandose a la decisién de adquirir un terreno de 39,500 M2, localizado en el

Parque Industrial de Gémez Palacio, Durango.

El predio cuenta con servicio de energia eléctrica trifasica, agua, drenaje, espuela de

ferrocarril y lineas telefdnicas.
ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

Las proyecciones financieras que se presentan, fieron calculadas en moneda nacional,
considerando la inflacién prevista por los indicadores de CIEMEX-WEFA publicados en julio
de 1991 partiendo de los datos y supuestos basicos incluidos en el Anexo E. El horizonte

de planeacién contemplado para el proyecto es de 5 afios.
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ANEXO "E"
HILATURAS DI CALIDAD, S.A. DI CV ’

DAYOS Y SUPUESTOS BASICOS

I.

BASICOS

Para la valuacion en moneda nacional de la inversioén a realizar en maquinaria y
equipo importado por un total de 10,837.5 miles de ddlares, se toman como base
los pagos establecidos en el programa de inversiones, valudndolos al tipo de cambio

vigente al final del mes correspondiente.

Las inversiones en el terreno, obra civil y equipo de transporte se encuentran
contratadas en moneda nacional a un precio no sujeto a incrememntos. siempre y

cuando se liquiden en las fechas programadas.

Las inversiones en maquinaria y equipo nacional, gastos de desarrollo, instalaciones,
mobiliario y equipo, se valtian incorporando el indice inflacionario acumulado al
mes, considerando la fecha en que se realizara la erogacion, de acuerdo al Programa

de Inversion.

El capital de trabajo serd requerido en el altimo mes del Programa de Inversion
(doceavo), para su determinacidn se le incorpora la inflacién prevista para el afio
de 1991.

El capital social de FIICSA es de N$ 21,965 miles de nuevos pesos, el cual es
aportado por los accionistas el 31 de diciembre de 1990, considerando que los
recursos disponibles en la Tesoreria de la empresas serdn invertidos en instrumentos
financieros que proporcionen el mas alto rendimiento de! mercado en bencficio del

proyecto.
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- Los créditos, contratados con una Sociedad Nacional de Crédito, serdn empleados
en su totalidad para la adquisicidn de maguinaria y equipo importados. El total de
ellos asciende a 7 millones de délares, pactdndose a una tasa de LIBOR + 1, con
plazo de 5 afios, incluyendo periodo de gracia de 1 afio, con garantia de la unidad
industrial. La disposicion del crédito sera a partir del ejercicio 1991, de acuerdo a

lo establecido en el Programa de Inversion.

1. ESTADO DE RESULTADOS

a) VENTAS (Tonecladas)

1992 1993 ’ 1994-1996
Concepto
Hilo de Algoddén Peinado
Mercado Nacional (NE-18) 1735 2255 2450
Mercado Nacional (NE-36) 800 800 800
Subproductos 710 886 970

% de Aprovechamiento de
la capacidad instalada 70 85 90
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b) COSTO DL PRODUCCION

COSTO DE PRODUCCION PARA 1992

NUEVOS PLESOS NUEVOS PESOS

/TONELADA /TONELADAS
NE-18 NE-36

Hilo Peinado
Materia prima (algodén)

Calidad Nacional 6'300.000 6'300.000
Gastos de Fabricacion

Coimbustibie 59.589 62.568

Empaque 160.758 160.758

Energia Eléctrica 586.021 669.290

Diversos 26.410 26.410
Suma de Costos Variables 5'682.778 6'019.026
Mano de Obra 412.168 430.129
Mantenimicnto 187.444 187.444
Seguros 153.363 153.363
Depreciacion 1'247.740 1'247.740
Amortizacion 100.614 100.614
Suma de Costos Fijos 2'101.329 2'119.290
Costo por Tonelada 7'784.107 8138.316

10'111.555 1°571.673
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SUBPRODUCTQS
Debido a que los subproductos son derivados de la fabricacion del hilo peinado, su
costo represenia Unicamente porecién de la materia prima, con una estimacion de

N$350 nuevos pesos por tonelada.

Los porcentajes empleados para el caleulo de la depreciacion y amortizacion son:

Obra Civil 5
Maquinaria y Fquipo 10
Equipo de Transporte 20
Gastos de Instalacién 7 10

c) PRECIOS DE VENTA

Las eroguciones relacionadas con las ventas se consideran por un monto equivalente

a 4.75% sobre las ventas proyectadas para cada ejercicio.

Precios/Tonclada

09}
Hilo de algodén peinado
Mercado Nacional (NE-18) N$ 11'570.00
Mercado Nacional (NE-36) 13'825.00
Subproductos 2'450.00

(1)  Precios de venta vigentes al 31 de diciembre de 1990 de acuerdo al Mercado

Internacional.



c)

g)
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GASTOS DE ADMINISTRACION

Se incluyen en este rubro los sueldos de funcionarios y personal administrativo, y
en general gastos diversos relacionados con la administracién de la entidad,
considerdndose un importe de N$ 528.3 miles de nuevos pesos para 1992,

equivalente a 1.4% sobre el monto de las ventas.

Los gastos de administracién correspondientes a los ejercicios subsiguientes se
determinan con un porcentaje similar al antes indicado.

GASTOS FINANCIEROS

El crédito contratado por 7 millones de ddlares generard intereses a la tasa LIBOR

+ 1, a un plazo de 5 aftos con 1 afio de gracia, con amortizaciones anuales. Las

tasas utilizadas son las determinadas por CIEMEX-WLEFA, de acuerdo a lo siguiente:

Porcentaje
1991 1992 1993 1994 1995 1996
13.3 13.8 14.6 15.3 15.8 158

IMPULSTO SOBRE LA RENTA Y PARTICIPACION DE UTILIDADES

Impuesto sobre la Renta 35%
Reparto de Utilidades 10%

Impuesto sobre Activos 2%



CAPITAL DECTRABAJO

Cucntas por- Cobrar’

21t

Las cqlummonoq para este mncopm cn ('l 'mo {)'sc consideran en la inversion otal,

para los e_]muuos ngmenlcs se lom'm Lomo l)dSL los siguientes indicadores:

' 25 dias

‘ lnv‘en‘t:aln'osf - :
- Materia ana o 70.d{as
Ploducto en Pxoceso 2 dias
Pxoducto Terminado 5 dias

Provecdores -

45 dins de los consumos de

algodon

Tipos de Cambio y 'asas de Descuento

Los tipos de cambio del peso mexicano [rente al dolar empleados para la valuacion

del programa de inversion de HIGSA realizados durante 1991, son los siguientes:

Enero N$  2.9730
Febrero 2.9842
Marzo 2.9950 -
Abril 3.0086
Mayo 30172
Junio - 3.0210
Julio“ o 3
}\gosto ' : - ,
: SCpuemb\e 130098
. OuubLe;'_ 30999
l>\iuvi>c'n‘1l)'rc‘.’ w i‘,.l'.’;(‘)()
Diciembre 3.1607
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‘Tasa Interna de Retomo y Valor Presente Neto

Del analisis efectuado se obtiene para el proyecto durante el periodo 1991 a 1996
una T.I.R. del 34.2%, dando un V.P.N. equivalente a N$ 12,489.6 miles de nuevos
pesos; y para los accionistas se obtiene una T.LR. de 44.5% con un V.P.N. que

asciende a N$ 17,076.1 miles de nuevos pesos.

Adicionalmente, durante el periodo analizado, el proyecto genera un flujo de
efectivo neto crecienie a partir del primer afio de operacion, lo que garantiza que
no requerira recursos adicionales a los originalmente previstos, ya sea por parte de

los inversionistas o por la contratacion de créditos.

Por los resultados mostrados anteriormente 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 HICSA.



HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
PARIDAD PESO, DOLAR MEDIA 3.060 3213 3.308 330 3.464 3.528
PARIDAD PESO/DOLAR FINAL 3.160 3.263 3.354 3.427 3.500 3.555
INFLACION NACIONAL MEDIA 1.00 1.165 130 1.49 169 1.89
INFLACION NACIONAL FINAL 115 131 1.49 1.69 1.89 2.06
INFLACION EXTERNA 1.00 1.00 1.00 1.0 1.60 1.00
VOLUMEN VENTAS
NACIONAL: TONELADAS

PRODUCTQ 1: HILO NE 18 0.0 1735.0 2255.0 2450.0 2450.0 2450.0
PRODUCTO 2: HILO NE 36 0.0 800.0 800.0 800.0 800.0 800.0
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTOS 0.0 710.0 8860 970 970.0 970.0
TOTAL VOLUMEN 0.0 3245.0 3941.0 4220.0 42200 4220.0
PRECIOS
NACIONAL:
PRODUCTO 1: HILO NE 18 0.0 11570 11570 11570 11.570 11.570
PRODUCTO 2: HILO NE 36 0.0 13.825 13.825 13.825 13.825 13.825
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTO 0.0 2.450 2.450 2.450 2.450 2.450
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
COSTO DE VEXTAS
VARIABLES.
MATERIA PRIMA
NACIONAL:
MAT. PRIMA 1: HILO NE 18 6.246 6.246
MAT. PRIMA 2: HILONE 36 6569 6.569
MAT. PRIMA 3: SUBPRODUCTOS. . 0350 0.350
MANO DE OBRA :
MANO DE 0BRA R 1'2350.'360 771230300 1230.300
QTROS DIRECTOS 2315300 2530.000 2790.000 2790.000 | 2790.000
COSTO FLJO S. DEPREC Y AMORT 770.700 770.700 770.700 770.700 770.700
GASTO DE VENTA (% DE VENTAS) 4.75% 4.75% 475% 475% 4.75% 475%
GASTOS DE ADMON (% DE VTAS) 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40%




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996

INVERSION
ACTIVO FLIO:
TERRENO 622.500

OBRA CIVIL 3764.500

MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.800

MOBILIARIO Y EQUIPO 60.500

EQUIPO DE TRANSPORTE 168.400

ACTIVO DIFERIDO 2838.400

DEPRECIACION (TASA)

OBRA CIVIL 546

MAQUINARIA Y EQUIPO 10%

MOBILIARIO Y EQUIPO 10%

EQUIPO DE TRANSPORTE 20%

AMORTIZACION (TASA)

ACTIVO DIFERIDO 10%

FUENTES DE. FINANCIAMIENTO

EXTERNOS (DOLARES)

CREDITO 1: (MILLONES) 7.0

AMORTIZACIONES

EXTERNOS (MILLONES DOLARES)

CREDITO 1: 1.75 1.75 1.75 1.75
TASA DE INTERES 13.3% 13.846 14.6% 15.3% 15.8%% 15.8%
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HILATURA DE CALIDAD, S.A.
DATOS EMPLEADOS PARA LAS PROYECCIONES
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
CAPITAL DEL TRABAJO (EN DIAS)

CUENTAS POR COBRAR 25

INVENTARIOS

NACIONAL

MAT. PRIMA 1: 70

MAT. PRIMA 2. 70

MAT. PRIMA 3: 70

PRODUCTOS EN PROCESO 2

PRODUCTOS TERMINADOS s

PROVEEDORES: 45

CAPITAL SOCIAL 219650,

PARTIDAS DE CAPITAL o

OTROS INGRESOS: 29385 1023.0 674.9 451.0 820.0 1724.0
ANALISIS DE RENTABILIDAD

TASA APROXIMADA T.LR. 24.49%

TASA APROXIMADA V.P.N. 24.49%

TASAS DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C\V.
ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
VENTAS NACIONALES
PRODUCTO 1: HILO NE 18 0.0 23044.9 34055.1 42254.0 47831.5 53523.5
PRODUCTO 2: HILO NE 36 0.0 12696.9 14436.4 16486.3 18662.5 20883.3
PRODUCTO 3: SUBPRODUCTOS 0.0 1996.9 2833.4 3542.5 4010.1 4487.3
TOTAL VENTAS 0.0 37738.7 51324.8 62282.8 70504.1 78894.1
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
MOVIMIENTO DE RECURSOS DEL CAPITAL SQOCIAL
(Miles de Nuevos Pesos

1991 SALDO REQUERIMIEN [ SALDO FINAL SALDO TASA INTERESES | SALDO FINAL
INICIAL TOS DE S/ANTERESES | PROMEDIO (%) GANADOS
EFECTIVO
ENE 21,965.0 1,461.36 20,503.7 21,2344 23.64 4323 20,936.9
FEB 20,936.0 692.3 20,243.7 20,569.8 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 20,837.1 1,074.4 19,762.7 20,299.9 214540 362.9 20,125.6
MAY 20,125.6 3,673.4 16,452.2 18.288.9 ©326.0 16,7782
JUN 16,778.2 1,229.2 15,548.4 16,163.3 255.9 15,804.3
JUL 15,804.3 5,427.7 10,376.6 13,090.5 71948, £219.5 10,596.1
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, 7115.0 7,561.0
ocT 7,561.0 290.8 7,270.2 7,415.6 19.08. {3 17 121.8 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 5023 6,324.0 6,620.2 16.88 96.2 64203
TOTAL 18.483.2 2,938.5

Los intereses se obtuvieron al multiplicar saldo promedio por una tasa promedio de CETES + 1 PUNTO

MOVIMIENTO DE RECURSQS DEL CREDITO

1991 - DOLARES PESOS
ENE 1,593.5 5,035.6
MAR 3,1864 10,0712
MAY 22204 7.018.0
TOTAL 7,000.0 22,1247

Requerimientos de efectivo a tipo de cambio promedio de N$ 3.0607
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996

COSTO VARIABLE

MATERIA PRIMA NACIONAL: -

MAT. PRIMA 1: 0.0 124407 18384.5 22810.6 25821.6 28894.4
MAT. PRIMA 2: 0.0 6033.0 6859.5 7833.5 8867.6 9922.8
MAT. PRIMA 3: 04 285.3 404.8 506.1 5729 641.0
TOTAL MATERIA PRIMA " 0o 18758.9 25648.7 31150.2 35262.0 39458.2
VANC DE OBRA (DATO} 0.0 11299 14453 18339 2076.0 2323.0
TO'I‘A[; MANO DE OBRA 0.0 1129.9 1445.3 18339 | 2076.0 2323.0
GASTOS DIRECTOS 0.0 2658.0 33023 4158.8 47078 52680
TCTAL GASTOS VARIABLES 0.0 23546.8 30396.4 37143.0 420458 | 470493
COSTOS FLIOS 0.0 8848 1006.0 1148.8 13005 1455.2
COSTO DE VENTAS TOTAL 00 234315 314023 38291.8 433463 48504.5
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

INVERSION FLJA, DIFERIDA, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
INVERSION
ACTIVO ELIO: -
TERRENO 6225 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OBRA CIVIL 3764.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MOBILIARIO Y EQUIPO ~60.5 0.0 0.0 0.0 00 0.0
EQUIPO DE REPARTO 1684 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Il TOTAL ACTIVO FLJO 37769.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ACTIVO DIFERIDO: i 2838-4 0.0 0.0 00| 0.0 0.0
TOTAL INVERSION 40608.1 20 0.0 00 00 0.0
DEPRECIACION ’ i
OBRA CIVIL 0.0 1882 1882 1882 1882 1882
MAQUINARIA Y EQUIPO 0.0 3315.4 3315.4 33154 33154 3315.4
MOBILIARIO ¥ EQUIPO 0.0 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
EQUIPO DE REPARTO 0.0 337 337 337 337 337
TOTAL DE DEPRECIACION 0.0 3543.3 35433 35433 35433 35433
AMORTIZACION
ACTIVO DIFERIDO: 0.0 283.8 283.8 283.8 283.8 283.8
TOTAL DEPRECIACION Y AMORTIZACION 0.0 3827.2 3827.2 3827.2 3827.2 3827.2
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HILATURAS DE CALIDAD, SA. DE C.V.

INVERSION FLJA, DIFERIDA, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
INVERSION NETA HISTORICA (SALDOS)
ACTIVO FLIO: ‘
TERRENO 622.5 622.5 6225 622.5 622.5 6225
OBRA CIVIL 3764.5 3576.3 3388.1 3199.6 30116 28234
MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.8 29838.4 26523.0 23207.7 19852.5 16576.9
MOBILIARIO Y EQUIPG 60.5 54.5 484 424 36.3 30.3
EQUIPO DE REPARTO 168.4 134.7 1010 67.4 337 0.0
TOTAL ACTIVO FLIO 37769.7 34226.4 36683.0 27139.7 23596.4 20053.00
ACTIVO DIFERIDO 2838.4 25546 - 2270. 1986.9.{" 1703.0 1419.2
TGTAL IWVERSIGN NETA 40608.1 267809 ;{2953.8 29126.6 252004 ) . 214722
INVERSION REEXPRESADA (SALDOS)
ACTIVO FLIO:
TERRENO 6225 714.6 812.5 9279 105C 4 1175:4
OBRA CIVIL 3764.5 4321.6 4913.7 $611.5 6352.2 7108.1
MAQUINARIA Y EQUIPO 33153.8 38060.6 43274.9 49419.9 §5943.3 62600.6
MOBILIARIO 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 ACTIVO FLIO 37769.7 43359.6 49299.9 56300.5 637321 713163
ACTIVO DIFERIDO 2838.4 3258.5 3704.9 42310 47895 5359.4
TOTAL INVERSION NETA . 40608.1 46618.1 53004.8 60931.5 68521.6 76675.7
SALDO REVALUACION ACTIVO FIJO 0.0 5589.9 11530.2 18530.8 25962.4 33546.6

20ld S BEVALUAM AL S L =
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE CV.
ESTADO DE FINANCIAMIENTO Y PERDIDAS EN CAMBIOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996
VARIACIONES DE PARIDAD ANO BASE 0.0 0.152 0.249 0.331 0.404 0.468
MEDIA .
VARIACIONES DE PARIDAD ANO/ANO 0.0 " 0152 0.97 0.82 0.73 0.634
MEDIA
VARIACIONES DE PARIDAD ANO BASE 0101 0.102 0.193 0.266 0.339 0.394
FINAL
VARIACIONES DE PARIDAD ANO; ANO 0.101 . 0102 091 | 0.73 0.73 055
FINAL = P E 3
CREDITQS EXTERNOS
CREDITOS EXTEHNOS (MON, EXTERNAY
DISPOSICIONES: - b i
CREDITO 1 (MILLONES DE DOLARES) 70 00 0L 00 0.0 0.0
TOTAL DISPOSICIONES EXTERNAS 7.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
AMORTIZACIONES:
CREDITO 1 0.0 17 18 17 18 0.0
TOTAL AMORTIZACIONES EXTERNAS 0.0 17 18 17 18 0.0
SALDO CREDITOS EXTERNOS
CREDITO 1 7.0 53 35 18 00 0.0
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HILATURAS DECALIDAD, S.A. DE C.V.

ESTADO DE FINANCIAMIENTO Y PERDIDAS EN CAMBIOS
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
CREDITOS EXTERNOS M.N.
DISPOSICIONES:
CREDITO 1 221247 0.0 00 0.0 0.0 0.0
TOTAL DISPOSICIONES EXTERNAS M.N. 22124.7 0.0 00 0.0 0.0 0.0
AMORTIZACIONES.
CREDITO 1 . 0.0 56206 5789.6 5933.6 6061.3 0.0
TOTAL MORHMCIONES EXTERNAS 0.0 56206 5789.6 5933.6 | 6061.3 0.0
SALDO CREDITO EXTERNO MN. 22124.7 17130.1 11739.4 5997.5 0.0 00
TOTAL VENCIMIENTO MENOR A 1 ANO 5355.0 5620.6 5789.9 5933.6 0.6 0.0
TOTAL VENCIMIENTO LARGO PLAZO 16769.6 11509.5 5949.6 63.9 0.0 0.0
PERDIDAS EN CAMBIOS il
REALIZADAS POR AMORTIZACIONES 0.0 2655 434.8 5785 706.3 0.0
POR REALIZAR POR SALDOS 704.4 5365 677.1 466.3 0.0 0.0
TOTAL PERDIDAS EN CAMBIOS 7044 802.1 1111.9 1044.8 706.3 0.0
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
CALCULO DE GASTOS FINANCIEROS DE OPERACION
Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
CREDITOS EXTERNOS M.N. '

CREDITO 1 . 2848.9 1026 | . 2sa60| - 1s157 957.7 0.0
TOTAL GASTO FINANCIERO . 28489 31026 2536.0 18157 . 9577 00
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996

VENTAS
NACIONAL 0.0 37738.7 51324.8 62282.8 270504.1 78894.1
VENTAS NETAS 0.0 37738.7 51324.8 62282.8 70504.1 78894.1
COSTO DE VENTAS
COSTO VARIABLE
MATERIAS PRIMAS 0.0 18758.9 25648.7 31150.2 35262.0 39458.2
MANO DE OBRA 0.0 1129.9 14453 1833.9 2076.0 2323.0
GASTOS DIRECTOS 0.0 2658.0 3302.3 4158.8 4707.8 5268.0
TOTAL COSTOS VARIABLES 0.0 22546.8 30396.4 37143.0 42045.8 47049.3
COSTOS FlJ0S 0.0 884.8 1006.0 1148.8 1300.5 1455.2
DEPRECIACION 0.0 3543.3 3543.3 3543.3 3543.3 3543.3
AMORTIZACION 0.0 283.8 283.8 283.8 283.8 283.8.
DEPRECIACION POR REVALUACION 0.0 524.4 1081.7 1738.4 2435.6 3147.1
TOTAL COSTOS FLJOS 0.0 5236.4 5914.8 6714.4 7563.3 8429.5
TOTAL COSTOS DE VENTAS 0.0 27783.1 36311.2 43857.4 49609.1 55478.8

0.0 9955.6 15013.6 18425.4 20895.0 23415.3
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION
GASTOS DE ADMINISTRACION 0.0 528.3 718.5 872.0 987.1 1104.5
GASTO DE VENTA 0.0 1792.6 2437.9 20584 3348.9 3747.5
TOTAL GASTOS DE VENTA Y ADMON 0.0 2320.9 3156.5 38304 4336.0 4852.0
UTILIDAD DE OPERACION 0.0 7634.7 11857.1 14595.0 16559.0 18563.3
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
GASTOS FINANCIEROS
PRESTAMOS EXTERNOS 2848.9 3102.6 2536.0 1815.7 9572.7 0.0
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 2848.9 3102.6 2536.0 1815.7 957.7 0.0
PERDIDA CAMBIARIA REALIZADA 0.0 265.5 434.8 5785 706.3 0.0
UTILIDAD DESPUES DE GTOS. FINAN -2848.9 4532.1 9321.2 12779.3 15601.3 18563.3
PRODUCTOS FINANCIEROS 2938.5 1027.5 674.9 451.0 820.0 1724.0
UTILIDAD ANTES DE IMP Y PTU 89.6 5555.1 9996.1 132303 164213 20287.3
LS.R. FISCAL 0.0 1027.5 33814 4433.1 55707 6824.4
P.T.U. 9.0 555.5 999.6 1323.0 16421 2028.7
UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL NETA 80.6 3972.1 5615.1 74742 9208.5 11434.2
UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL R
ACUMULADA : 80.6 3776.4 9388.5 16857.9 26059.4 37784.7
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE IMP 89.6 5555.1 9996.1 132303 16421.3 20287.3
PERDIDA CAMBIARIA POR REALIZAR - coe ,
NETA : 7044 536.5 677.1 466.3 00 0.0
UTILIDAD (PERDIDA) CONTABLE ANTES
IMPUESTOS -614.8 5018.5 9319.1 12764.0 16421.3 20287.3
1.S.R. CONTABLE 0.0 1756.5 32617 4467.4 5747.5 7100.6
P.T.U. CONTABLE 00 5019 931.9 12764 1642.1 2028.7
UTILIDAD (PERDIDA) CONTABLE NETA 614.8 2760.2 5125.5 70202 90317 11158.0
UTILIDAD (PERDIDA) CONTABLE ACUM 614.8 2145.4 7270.8 14291.0 23322.8 34480.8
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V,

BALANCE GENERAL PROYECTADO
’ Miles de Nuevos Pesos
1991 1992 1993 1994 1995 1996
ACTIVOS
ACTIVQ CIRCULANTE
CAJA 2875.7 2437.9 8579.2 16248.2 26840.0 46064.4
CUENTAS POR COBRAR 0.0 2979.8 4070.3 4896.1 5478.8 5966.4
INVENTARIOS 0.0 4665.3 6392.7 7699.3 8615.6 9382.4
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 2875.7 10083.0 19042.2 28843.6 40934.3 61413.1
ACTIVOS FLIOS
PROPIEDADES. PLANTA Y EQUIPO 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7
SUBTOTAL 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7 37769.7
MENOS: DEPRECIACION ACUMULADA 0.0 -3543.3 -7086.7 -10630.0 -14173.3 -17716.7
ACTIVO FLJO HISTORICO NETO 37769.7 34226.4 30683.0 27139.7 23596.4 20053.0
REVALUACION DEL ACTIVO FLJO ~ ;. 0.0 5589.9 11530.2 18530.8 25962.4 33546.6
MENOS: DEPRECIACION ACUMULADA -/ 0.0 -524.4 -1606.1 -3344.6 .-5780.2 -8927.3
ACTIVO F1JO REVALUADO NETO .0 5065.5 9924.1 15186.2 20182.2 24619.2
ACTIVO F1JO TOTAL 7769.7 39291.9 40607.1 42325.9 43778.6 446722
ACTIVO DIFERIDO il 28384 2838.4 2838.4 2838.4 2838.4 2838.4
MENOS: AMORTIZACION ACU\/IULADA - 0.0 -283.8 -567.7 -851.5 211354 -1419.2
ACTIVO DIFERIDO NETO e 2838.4 2554.6 2270.7 1986.9 1703.0 14192
IMPUESTOS DIFERIDOS 9.0 1583.0 43810 5756.1 7212.9 8853.1
MENOS; AMORT. IMPTOS DIFERIDOS 9.0 1583.0 4381.0 5756.1 7212.9 8853.1
IMPUESTO DIFERIDO NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ACTIVO DIFERIDO TOTAL 2838.4 2554.8 2270.7 1986.9 1703.0 1419.2
TOTAL ACTIVOS 43483.8 51920.4 61920.1 73156.4 86415.9 107504.5
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DEC.V,

BALANCE GENERAL PROYECTADO
Miles de Nuevos Pesos
1991 1992 1993 1994 1995 1996
PASIVO Y CAPITAL
PASIVO CIRCULANTE
CUENTAS POR PAGAR 0.0 3516.1 5033.7 6616.0 7952.8 8659.0
ISR POR PAGAR 0.0 1027.5 33814 44331 5577.6 6833.2
PTU POR PAGAR 9.0 555.5 999.6 1323.0 1642.1 2028.7
PORCION CIR PASIVO A LARGO PLAZO 5355.1 5620.6 5789.9 5933.6 0.0 0.0
TOTAL PASIVO CIRGULANTE 5364.0 10719.7 15204.5 18305.7 15165.8 17512.2
PASIVO A LARGO PLAZO n
PRESTAMOS BANCARIOS 16789.6 11509.5 5049.5 63.9 ‘ . 0.0
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 16769.6 11509.5 5949.5 63.9 7 0.0 0.0
TOTAL PASIVO 22133.7 22229.1 21154.1 18369.6 15165.8 175122
CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 21965.0 21965.0 21965.0 21965.0 21965.0 21965.0
RESULTADO REL EJERCICIO 614.8 2760.2 5125.5 7020.2 9031.7 11158.0
RESULTADO ACUMULADO 0.0 -614.8 2145.4 7270.8 14291.0 23322.8
SUPERAVIT POR REVALUACION 0.0 5589.9 115302 18530.8 25962.4 33546.6
TOTAL CAPITAL 21350.2 29700.3 40766.0 54786.8 71250.2 899923
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 43483.8 51929.4 £1920.1 731564 86416.0 107504.5
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PROYECTADO

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
ORIGEN
DE LA OPERACION
UTILIDAD (PERDIDA) NETA -614.8 2760.2 5125.5 7020.0 90317 11158.0
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 0.0 3827.2 38272 3827.2 3827.2 3827.2
DEPRECIACION POR REVALUACION 0.9 5244 10817 17334 2435.6 3147.1
TOTAL -614.8 71118 10034.3 12585.8 15294.5 18132.3
PRESTAMOS
PRESTAMOS EXTERNOS M.N. +.221247 00 00 0.0 0.0 0.0
TOTAL (221247 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CAPITAL SOCIAL 0.0 0.0 0.0
PROVEEDORES 15824 1336.8 706.2
LS.R. 1051.7 1137.7 12537
P.T.U. 3234 319.1 386.6
TOTAL QRIGEN 434838 [ 122019 15543.3 18088.1 20478.8
APLICACIONES
INVERSIONES EN ACTIVOS FLIOS Y
OTRQS S i
ACTIVOS CIRCULANTES 00 7645.1 2818.0 21324 1498.9 1254.4
ACTIVOS FLJOS 37769.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ACTIVOS DIFERIDOS 28384 0.0 0.0 00 0.0 0.0
TOTAL INVERSIONES 40608.1 7645.1 2818.0 21324 1498.9 1254.4
AVIORTIZACIONES DE PRESTAMOS
PRESTAMOS EXTERNOS M.N. 0.0 52602 5556.9 5885.7 6125.2 0.0
PERDIDA EN CAMBIOS REALIZADA 0.0 -265.5 -160.3 1437 -127.8 00
TOTAL DE AMORTIZACIONES 0.0 4994.6 5390.6 5742.0 5097.5 00




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PROYECTADO

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996
PAGO DE DIVIDENDOS
TOTAL DE APLICACIONES 40608.1 12639.7 8208.6 7874.3 7963 1254.4
FLUJO DE CAJA 2875.7 -437.8 61413 7669.0 10591.8 19224.4
CAJA INICIAL Q0.0 2875.7 2437.9 8579.2 16248.2 26840.0
SALDO FINAL DE CAJA 2875.7 2437.9 8579.2 16248.2 268450.0 46064.4
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HILATURAS DE CALIDAD SA LE CV

CAPITAL DE TRABAJO PROYECTADO (SALDOS)

Miles de Nuevos Pesos

1991 1992 1993 1994 1995 1996

ACHIVO CIRCULANTE
CUENTAS POR COBRAR 0.0 2979.8 4070.3 4896.1 5478.8 5966.4
CUENTAS POR COBRA INICIAL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
INVENTARIOS:
MATERIA PRIMA

NACIONAL -
MAT PRIMA 1 0.0 27504 40824 5020.9 56183 6118.4
MAT PRIMA 2 00 13338 1523.2 17242 1929.4 21012
MAT PRIMA 3 00 631 80.9 N4 1246 135.7

TOTAL MATERIA PRIMA 00 41473 5695.4 6856.5 76724 8355.3
PRODUCCION EN PROCESO 0.0 148.0 199.2 240.8 2695 293.5
PRODUGTO TERMINADO 0.0 3700 4981 602.0 673.7 733.6

TOTAL INVENTARIO 0.0 4665.3 6392.7 7699.3 8615.6 9182.4
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 0.0 76450 10463.1 125955 140043 153487
PASIVO CIRCULANTE
PROVEEDORES 00 3516.1 5033.7 6616.1 7952.9 8659.0
1Sk POR PAGAR 00 1027.5 3381.4 44331 55707 6824.4
PTU POR PAGAR 9.0 5555 999.6 1323.0 1642.1 2028.7
TOTAL PASIVO CIRGULANTE 9.0 5099.1 9414.7 12372.2 15165.8 17512.2
CAPITAL DE TRABAJO 9.0 2546.0 1048.4 233 -1071.4 2163.5
INCREMENTO (DECREMENTO) MOV. 9.0 2555.0 -1497.6 -825.1 -1294.8 -1092.0
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
ANALISIS DE T.1LR- 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 70203 9031.7 11158.0
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 0.0 43516 4908.9 5565.6 6262.8 6974.3
GASTOS FINANCIEROS 1566.9 1706.4 1394.8 998.6 526.7 0.0
VALOR DE RESCATE 0.0 0.0 0.0. 0.0 0.0 530427
TOTAL FLUJOS POSITIVOS . 952.1 8818.2 11429.1 13584.5 15821.3 71175.0
FLUJOS NEGATIVOS:
ACTIVO CIRCULANTE -9.0 2555.0 -1497.6 -825.1 -1294.8 - -1092.0
ACTIVO FLJO 37769.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
INVERSION DIFERIDA 28384 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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 0.0 43516 4908.9 5565.6 6262.8 6974.3
DISPOSICION DE CREDITOS 22124.7 001 . 0.0 0.0 0.0 0.0
VALOR DE RESCATE 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 53042.7
TOTAL FLUJOS POSITIVOS 21509.9 71118 100343 12585.8 15294.5 71175.0
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HILATURAS DE CALIDAD, 5.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 8§25.1 1294.8 1092.0
ACTIVO FLIO 37769.7 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0
[NVERSION DIFERIDA 28384 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
AMORTIZACION DEUDA A LARGO PLAZO 0.0 4994.6 5390.6 5742.0 5997.5 0.0
TOTAL FLUJOS NEGATIVOS 40599.1 7549.6 3893.1 4916.8 4702.7 -1092.0
FLUJO DE EFECTIVQ NETO -19089.3 -437.8 6141.3 7669.0 10591.8 72267.0
VALOR PRESENTE NETO AL: 24.49 17076.1

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 44.5%

.
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE CV.
DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO
(Miles de Nuevos Pesos)

| IMPORTE PARTICIPACION (%) | COSTO DE FONDOS | TASA DESC (%)
1991
CUENTAS POR PAGAR 0.0 0.00 29.00 0.00
PASIVOS CON COSTO 22,1247 50.40 13.30 6.70
CAPITAL CONTABLE 21,7708 49.60 29.00 14.38
TOTAL PONDERADO 43,8955 100.00 21.09
1992
CUENTAS POR PAGAR 3,516.1 6.93 26.00 1.80
PASIVOS CON GOSTO 17,130.1 33.74 13.80 4.66
CAPITAL CONTABLE 30,1209 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 11,7395 20.25 14.60 2.96
CAPITAL CONTABLE 41,1866 71.06 26.50 18.83
TOTAL PONDERADO 57,959.7 100.00 24.09
1994
CUENTAS POR PAGAR 6,616.0 9.76 28.00 273
PASIVOS 7ON COSTO 5.997.5 8.84 15.30 135
CAPITAL CONTABLE 55,207.4 81.40 28.00 2279
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 0.0 0.00 15.80 0.00
CAPITAL CONTABLE 71,6708 90.01 28.00 23.85
TOTAL PONDERADO 79,623.6 100.00 26.50
1996
CUENTAS POR PAGAR 8,659.0 874 26.50 232
PASIVOS CON COSTO 0.0 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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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL PROYECTADO COMPARATIVO
{4ILES DE NUEVOS PESOS
1591 1392 VARIACION 1993 VARIACION 1394 VARIACION 1995 VARIACION 19% VARIACION

acTivos
AC
CAJA 28757 24379 (437 8, 85792 61413 16,2482 7.669.0 26,8400, 10,591.8 46,054 4, 19.2244
"UENTAS POR COBRAR 00 29798 '2.9798 40703 100806 48961 8258 54788 582.6 5966 4 487 5|
[NVENTARIOS 00 46653 46653)) 639271} 17274 7,699.3 1,306.64 86156 _9162) | 93324 . 7658
IOTAL ACTIVO CIRCULANTE 28757 10.083C 72073 190422 8,959 2 20,8436 9,801.4 40,9343 12,090.7: 61,4131 204788
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO i 377697 rze97l| oo 37,7697, oof{ _3r7697 00;} 37,7697 ,_.QQJr T AL A 1 |
SUBTOTAL 37,769.7] 37,769.7 00! 37,788.7 37,7597 00 37,760.7) 00 37,769.7] 00|
MENOS” DEPRECIACION ACUMULADA 60 (3.543.3; (355433 @.085.7 " {10.530.9) (35433]] (141733 (543 (17.716.7 (3.543.3]
ACTIVO FLIO HISTORICO NETO i 37,7687 34264} | | (35433} ) . 208830 a7l @sas3 22.59%6.4 3.543.3 20,0530, (35925
REVALUACION DEL ACTIVO FLIO ou, ; {55899, 115302 70000 2s9624]| 74317 33,546.51 7.584.1
14ENOS. DEPRECIACION ACUMADA 00} o (s2a4) L (,808.0 1 7384 (5,760.2) | - (2,4356 (6,927.3, (31471
ACTIVO FIIO REVALUADD NETO 00 50855 5.065.5 5,2621 20,182.2 4,496.0| 24€72.2] 4,431 9|
ACTIVC FLIO TOTAL 37,763.7 39,2919 15222 1,7188 47786 1,452.7 446722 8936
ACTIVO DIFERIDD 28364 28384 00 00 2,8384 0g 28384 00
MENOS: AMORT ACUMUL ADA a0 (283.8; (283.8] (283.8) (3,135.4] (2838) ) {1.419.2} (282.6}
ACTIVO DIFERIDO NETO 28384 25546 (283.8 22707 (2838, 19869 (283.8] 1,7030 (2838 1,4192 @aas]
IMPUESTOS DIFERIDOS 9.0 15830 1,574.0 4381.0 2,798.0 5,756.1 13751 72129 1,456.8 8,853.1 1,640.3)
MENDS AMORT IMPTOSDIFERIDOS | 9.0 15830 15740 4381.0 2,798.0 5,756.1 13751 72129 14568 88531 16403
IMPUESTO DIFERIDO NETO 00 Y 00 60 00 00 00 00 00 00 00
ACTIVO DIFERIDO TOTAL 2838.4 25546 (283.8 22707 (2939 19862 (283.8] 1,703.0, (262.6] 14192 (283.8]
TOTAL ACTIVOS 43,483 8| 51,929.4 sa4ssl| 6197201 99906 73,156.4 11,2363 86,4159 13,2595|1__107,5045 21,088, I
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HILATURAS DE CALIDAD, SA.DECV.

BALANCE GENERAL PROYECTADO COMPARATIVO

MILES DE NUEVOS PESOS
1991 1992 [ vepacion I 104 PRI | KV
' : t
[l

PASNOYCAPTAL : I

PASIVO CIRCULANTE _____ _ !

[CUENTAS POR PAGAR 00 3516 35161 5033.7 15176 6,616.1 1.582.4 79529 13368 8,659.0 706.1

ISR POR PAGAR 00! 10275 10275 33814 23538 44331 1.051.7 55707 14377 68244 1.253.7

©TU POR PAGAR 90l 5555 5465 9996 4343 13230 3234 1642, 319.1 20287 3866
{{PORCION CIRC DEL PASIVO LP. 6,355.1 56206 2655 57899 1693 59336 1437 00 L (59336 00 0.0]
!

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 53640 10,7190 53550 152045 44848 18,3057 31012 15,1658, (.1400 175122 23464

PASIVO ALARGOPLAZO ____ . :

PRESTAMOS BANCARIOS ! 16,7698 115090 (52602, 59496 ~.(5,559.9] €39 (5,585.7{ 700 (€39 00 . 00

'TOTAL PASIVC A LARGO PLAZO 16,769.6/ 11,5095 (5.260.1 5449.6! {6,558 9] 639 (5,885,7) 0.0! {63.9 00! 0.0

TOTAL PASIVG 21357 222201 955 21,1541 (o 185336 (2.764.5i 15,1658 (3.203.8) 17.512.5 26+

CAPITAL e

CAPITAL SOCIAL 219650 T 219650 60 219650 00 21,9650 00 21,9650, 00 21.965.0 [

RESULTADO DE(. EJERCICIO {6148 27602 33750 51255 23853 7,020.2: 18948 9031.7 2,011.5 11,158.0 2,1263

RESULTADO ACUMULADO 00 (614.8) (614.8] 21454 27602 72708 5.1255 142910 . 70202 233228 9,031.7

1SUPERAVIT POR REVALUAC 00 55889 | 55899! | 11,530.2 5,9403} 18530.8) 7,0006|| 259624 T4ANT 33,5466 7,584.1
TOTAL CAPITAL 213502 29,7003 8,350.1 40,7650 11,065.0! 54,786.8 14,0208 712502 16,4634 89,9923 18,7421
}
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 519294 ) MS.QL . 61920.1] 999071 731564 11236011 854160 13250511, 107.50450) 21,0886




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE CV.

“ RAZONES Y PROPORCIONES
1991 1992 1993 1994 1995 1996

ESTADO DE RESULTADOS
UTILIDAD BRUTA/VENTAS (%} NA. 264 29.3 296 29.6 29.7
UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS (%) NA 20.2 23.1 234 23.5 235
UTILIDAD NETA VENTAS (%} NA. 7.3 10.0 113 128 14.1
UTILIDAD NETA CAPITAL (%) N.A. 9.2 124 127 126 123
BALANCE GENERAL -
RAZON CIRCULANTE
- SIN PASIVOS BANCARIOS 0.6 21 21 24 27 35
- CON PASIVO BANCARIOS 0.7 1.0 1.3 16 2.7 -3.5
PASIVO A LARGO PLAZO/CAPITAL 0.8 041 - 01} N.A. NA N.A.
PASIVO TOTAL/CAPITAL 1.3 071 05 03 0.2 0.2,
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

ANALISIS PORCENTUAL
{En porcentaje)
1991 1992 1993 1994 1995 1996
ESTADD DE RESULTADOS
VENTAS NETAS NA, 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
COSTO DE VENTA SIN DEPRECIACION NA 621 61.2 615 615 615
DEPRECIACION Y AMORTIZACION N.A. 115 9.6 89 89 83
GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION NA. 62 6.2 62 6.2 6.2
UTILIDAD DE OPERACION NA 20.2 23.1 23.4 235 235
GY0S FINANC Y PERDIDAS EN CAMBIOS NA. 8.9 5.8 3.8 2.4 0.0
UTILIDAD (PERDIDA) NETA . NA. 105 109 120 131 14.5
BALANCE GENERAL
ACTIVOS:
ACTIVO CIRCULANTE 6.6 194 30.8 39.4 474 571
ACTIVO 110 NETO 86.9 75.7 65.6 57.9 50.7 416
ACTIVO DIFERIDO NETO 6.5 49 37 2.7 20 13
TOTAL ACTIVOS 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
PASIVO Y CAPITAL: -
PASIVO CIRCULANTE 123 20.6 24.6 250 17.5 163
PASIVO A LARGO PLAZO 386 222 96 01 0.0 0.0
TOTAL PASIVO 50.9 42.8 342 25.1 17.5 163
CAPITAL CONTABLE 491 57.2 65.8 749 825 837
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 100.0 1000 100.0 1000 1000 100.0
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE CV.

AUXILIAR PARA CALCULO DE LS.R
Miles de Nuevos Pesos
1991 1992 1993 1994 1995 1996

UTILIDAD ANTES DE LSR. 89.6 - 5555.1 9996.1 13230.3 16421.3 20287.3
RESULTADO POSICION MONETARIA 0.0 -204.1 -500.6 -591.8 -617.3 -509.3
ACTIVA . .

RESULTADO POSICION MONETARIA - 00 2828.5 2656.8 1939.5 1223.7 739.2
PASIVA .

PERDIDA EN CAMBIOS POR REALIZAR -704.4 -536.5 -677.1 -466.3 0.0 0.0
MENOS AMORTIZACION ACTUALIZADA ' 0.0 420 1|. -86.6 -139.3 ‘ -195.1 -252.1
MAS CGSTO DE V. MENOS COMPKAS 0.0 -4665.3 17274 -1306.6 9162 -766.8
RESULTADO FISCAL -614.8 2935.6 9661.1 12665.9 15916.4 ‘19498.3
LS.R. 0.0 1027.5 3:381.4 4433.1 5570.7 6824.4
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE CV.
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HILATURAS DE CALIDAD, S.A
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BALANCE GENERAL
Periodo 1992 - 1996
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ESTADO DE RESULTADOS
Periodo 1992 - 1996
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e HILATURAS DE CALIDAD S A. DE C V o :
| V_»GRAFICA DE PUNTOS DE EQUILIBRIO PERIODO 1990-1994

: 27,801-,8.9- T

VENTAS EN MILES DE NUEVOS PESOS




 HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C.V.

ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 19

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

entas Netas 37,738.7 = 100%

| 2023%




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE cv

: 'ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1993

(C|fras en Miles de Nuevos Pesos)

Ventas Netas 51,324.8 = 100%

23,10% .

f-:Utilidad de Oper. [ ] Gast.f,('iey:'t:aﬁ.i




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DE C V

ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1994

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

Ventas Netas 62,282.8 = 100%

_ 2343%

7] Utilidad de Oper. [] Gast. d




HILATURAS DE CALIDAD, S. A DE C V .
ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1995 B

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

Ventas Netas 70,504.1 = 100%

23,49% )

7] Utilidad de Oper. [] Gast




HILATURAS DE CALIDAD, S.A. DEC.V.

ANALISIS DE VENTAS NETAS PROYECTADAS 1996

(Cifras en Miles de Nuevos Pesos)

Ventas Netas 78,894.1 = 100%

2353%

7] Utilidad de Oper. [ ] Gast.




CONCLUSIONES



Afrontar adecuadamente lus amenazas o la empresa y aprovechar al 1 m(mmu ILls';‘ :

oportunidades generadas por los acontecimientos que se estdn sucedlendo con' gmn_

rapidez en todos los ambitos del quehacer humano y particularmente de la oconomm
mundial, son aspectos fundamentales que los empresarios deben obscrvar para
adaptarse a los cambios y, lograr, por los caminos de la productividad, su

permanencia en el largo plazo; todo ello en un contexto de alta competencia.

La constante fundamental en todo sentido es el cambio. La economia globalizada,
el desarrollo teenoldgico en general y de la informacion en particular, asi como la
evolucion de las necesidades y los gustos de los consumidores, son aspectos que
influyen decisivamente en el entorno en do_ﬁde tienen que descnvolverse las

empresas.

Ante esta gituacion general, marcada por la gran incertidumbre, los inversionistus

nacionales y extranjeros estan actuando de una forma mas cautelosa, efectuando los

andlisis previos necesarios para determinar la procedencia de su inversion, asi como
un andlisis que es exhaustivo cuando se trata de participar en el capital social de Tas

empresas.

De esta forma tenemos que, previamente a la realizacién de inversiones con capital

de riesgo, es necesario efectuar un analisis de la_empresa o proyecto en. que se
pretende invertir, aplicando casuisticamente las herramientas apropiadas, ya que es

diferente cvaluar un proyecto nuevo a participar en un incremento de capital
destinado a ampliar la capacidad instalada o bien adquirir acclones de empresas

cotizadas en Bolsa.
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Con ¢l estudio previo, el inversionista potencial obtendrd elementos que le permiten,

entre otros aspectos, establecer la viabilidad de la _empresa, la tasa interna de

retorng, el valor presente neto, e jdentificar si las caracteristicas que presenta la

empresa son acordes a sus expeciativas en_cuanto _a riesgo, rendimiento 'y

temparalidad de la inversion.

Las inversiones con capital de riesgo requieren, en todos los casos, de un- analms

integral que permita establecer objetivamente las posibilidades que tiene ld emplesal‘j

de dar, en el futuro, los rendimientos requeridos por los accionistas. eén u_lubuuu_n. -

a su participacion en el capital social de fas entidades.

Bs importante indicar que el andlisis previo.a-la 1eah7acxon ‘deuna inver
accionaria, debe demostrar objetivamente que emsten las. condlcidtiés para dll.'
los benelicios ofrecidos por la empresa o proyecto-al polencz al acctomsm o Incn-"i
identificar los factores criticos en los que se sustente la decision de no llcvar a mbu g

una inversién con alto nesgo.

En este tipo de inversiones, ¢l riesgo de no obtener las utilidades esperadas o incluso
tener un quebranto en el patrimonio del inversionista, siempre esta latenie, ya que
las actividades productivas estdn sujelas a vaviables enddgenas v exdgenas, que en

muchos de los casos son gjenas al dmbito de accidn de los propios inversionistas.

Una vez seleccionado eb tipo de inversion al que va a destinar sus recursos, ¢l

empresario o nuevo inversionista necesita asegurarse gue su jinvession sea empleada

en los términos y condiciones acordados, canalizada adecuadamente, para alcanzor

los obietivos que persigue. Para ello deben pstablecerse fos sistemas de gestidn ue

permitan evaluar el cumplimicnto de los abjetivos y metas del proyecto o empresa.
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Asi lenemos que los sistemas de informacion, que brindan el soporte a la direccion,

permiten procesar de las transacciones y facilitan cl andlisis y la toma de decisioncs,
para corregir en forma oportuna, las desviaciones ocurridas en funcién del proyecio

original, teniendo asi la posibilidad de realizar las acciones cotrectivas que pueden

llegar incluso al punto de hacer un replanteamiento de la misidén de la empresa, o
J’ ?

bien tomar algunas pérdidas para evitar el quebranto total de la inversién. -~

Como s¢ menciono anteriormente, los cambios que se suceden a nivel nacional o
internacional en los aspectos sociales, econdmicos y politicos, inciden en el corto o

largo plazo, en las actividades_productivas de las empresas. Por ello es necesario

llevar a cabo permancntemente una revision del entorno econdmico_y medio
ambicnte de la empresa, con lo cual se estard en posibilidades de propiciar el Jogro

de los resultados esperados para la empresa y por ende para los socios o accionistas

de la misma.

Por otra parte, la informacion para toma de decisiones debe reunir las caracteristicis

de veracidad, oportunidad y confinbilidad. La distorsién que provoca la inflacién
resta objetividad, veracidad y confianza a la informacidn linanciera histdrica, siendo -
improcedente bajo esas circunstancias emplearla. como base para la toma de

decisiones.

Para subsanar esta deficiencia, es necesario que la informacion incluya los efectos
de la inflacién a fin de poder identificar la evolucién que ha tenidoe una empresa, su
situacién actual y resultados oblenidos, asi como las perspectivas para su evolucion

y consolidacién.
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De igual forma, al efecLuar proyeccion‘cs sobre los resultados que se esperan obtener

de una inversion acmonana,.es 'ndnspensable consldezar la inflacion -esperada

durante el peuodo proyectado a51 como el efeclo del deshzdrmento “cambiario ¢

inclusive una devaluacién

certidumbre, que la invers

cl proyecto enlas condicione

La firma del Tratado de Libre Comercio entre México, Canadd y Estados Unidos, asi
como los convenios comerciales establecidos entre México y olros paises
latinoamericanos, y en general la globalizacion de la economia, 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 como empresas totalmente mexicanas o realizando alianzas

estratégicas con empresas extranjeras. lloy mds que nunca, las inversiones con

capital _de_riesgo requicren de un andlisis_integral que permita identificar las

oportunidades y amenazas; asi como las fucrzas y debilidades en un mercado cada

vez mils compelido,
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