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INTRODUCCION

A través de nueve semestres de estudio, ha sido palpable la
necesidad de contar con informacién acorde con los planes de es-
tudio; ya que la mayor de las veces dicha informacién es incom--
pleta y/o insustancial, dado que no retlne las caracteristicas re
queridas por parte del estudiante y, afin, del personal académi--
€O.

En el presente trabajo, ‘se ha concentrado toda la informa--
cién, considerada bisica, respecto de los proyectos de inversién,
dentro del area Financiera. Lo anterior, con el fin de aportar
un pequefio grano de arena en la construccidén de todo un complejo
bibliografico; correspondiendo, aunque en parte, a todos los be-
neficios obtenidos durante el curso de los estudios profesiona——
les.

Asimismo, se pretende evitar la dependencia total del alum-
no ante los academicos, con respecto al tema mencionado; mis no
con el fin de ignorar las valiosas aportaciones de los mismos, -
sino, mis bién, para motivar el hibito de estudio, al contar con

informacifén concentrada el estudiante.

Las fuentes a que se recurrid fueron, en un principio tra-
bajos de seminario de investigacidén (Tésis) y, posteriormente, -
se implementaron con una buena cantidad de bibliografia con con-

tenido, ademis de revistas, boletines, folletos y periddicos.

En el primer capitulo, se tratan algunos antecedentes del —
activo fijo que se consideraron importantes para ubicar el obje-
to de estudio de los proyectos de inversidn, generalmente. Tam—
bién se especifican las divisicnes de este grupo del activo en -

tangibles e intangibles, haciendo una breve remembranza y asen-—



tando una clasificacidén aplicable a cualquier empresa.

Dentro del capitulo I1, se presenta una clasificacidn diver
sa y completa; pues si bién, en un futuro pudiera modificarse

sustancialmente, en la actualidad se ajusta a las necesidades de
todas las empresas.

El contecnido de este capitulo se recomienda
para discutirlo en clase, como una forma de despertar el interés

del alumnado, para proponer algunas modificaciones o aprobarlo.

Al iniciar. el tratamiento de las técnicas para valuar pro--—
yectos de inversidén, en el capitulo III, se tratan el costo de -~
capital bisico para efectuar la evaluacidn y las técnicas anti--
guas o simples y las sofisticadas; de donde las primeras no son
tan usuales actualmente y las segundas gon las mas efectivas, pe
ro que se presentan para apreciar sus diferencias y los motivos
por que se califican asi. ;

Es preciso aclarar antes que el lector se introduzca en las
piginas interiores, que no se tratd el arrendamiento financiero
debido a que su explicacidn precisa de un tratamiento amplio y -
complejo; el cual, si es tratado soweramente dejaria todas las -
dudas del mundo, y si se incurre en una extensidn amplia dentro
del trabajo puede distorsionar la esencia del mismo. Ademis c'iue,
por estas fechas, ya se cuenta con informacién especifica al res
pecto.

" "El cuarto capitulo, contiene una explicacién concreta y pre

cisa acerca de los factorea que influyen en la valuacidn de pro-
objeto de ilustrar lo importante que es la consi-

deracién de diversas variables en dichos estudioes.

yectos, con el

‘ El caso prictico, en el 5° y (ltimo capitulo, pretende ser
representativo de la teoria tratada en lo extenso del presente. ~

Cabe sefialar que se contd con la posibilidad de trabajar con eci-
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fras reales y que no fué posible, pero que las cifras prescenta--

das no desmerecen de la calidad objetiva.

Se puede concluir esta introduccidn, haciendo una atenta y
cordial invitacidn a llevar a efecto una discusidén critica al --

trabajo que ahora llama su atencidn.

Para finalizar, debe decirse, que ha sido bastante agrada--—
ble el haber contado con una direccidén atenta, con una amplia —-
disposicidn y deseos de brindar ayuda en todos aspectos. Se ha-
ce extensivo este reconcocimiento, a todas aquellas personas que
de alguna manera han hecho posible la culminacién de este ejem-—
plar.
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EL ACTIVO FIJO

ANTECEDENTES £ IMPORTANCIA.

CONCEPTO Y CLASIFICACION.

ACTIVO FIJO TANGIBLE.

ACTIVO FIJO INTACGIBLE.



CAPITULL L

EL ACTIVO FIJO

1.— ANTECEDENTES E IMPORTANCIA.

En un punto determinado del ticmpo. hace muchos afios. cuando

el hombre tuvo que recurric a los medios naturales para satistacer
sus necesidades, hizo vuso de cicrtos objetos o intrumentos para 1o
grarlo, es ol punto histdorics cue marea un cambio de cardeter indi
vidual y social mediante el uso de lo que serfan las herramientas
primarias, burdas cn un principio con tendencia a mejorar enocuan-

to a estébica y utilidad.

Y es un canmbio, porque define el inicio de la obtencidn sim-
plificada de satisfactores por parte del hombre primitivo ya que -

de la sencilla o

roleccion de frutos, paso a enriquecer su alimen-

tacion y vestido con la caza, 1o pesea y la agriculburay trabajos

para los cuales debia valerse de arcos, fflechas, cuchillos, lan--

2as, mazos y rosas cavadas con objetos similares. ademis de redes

¥y la ayuda que ofrecian los animales dondésticados.

Es tan importante este cambio, que finclusive una buena parte
de la prehistoria se compone de dos etapas crondlogicas  conocidas
como: Edad de Piedra y Edad de los Metales, respectivamento.  Bras
que en un s misma denominacion mnestran ol desarrolio de las he-
rramientas mencionadas lineas arribaj; puesto que al principio, las
piedras de formas singulares se usaban tal cual eran hasta que  se
perfeccionaron para usos diversos. Con ¢l descubrimiento de los -
metales, la picdra perdid preferencia yia que estos cran mas resis-—
tentes y ofrecian un mejor servicio, €l cual iba en aumento al per

fecionarse su mancjo y uso.
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Con el transcurse del tiempo se fucron suscitando muchos --—
descubrimientos e invenciones. Entre los siglos XVII y XVIIL sur
ge un fendmeno que cambia radicalmente la vida econdmica, social,
politica y cultural de la hoy Gran Bretafia, primero, y poco a po-
co al mundo entero. Es decir, es ¢l momento de los grandes cam-
bios, de la produccidén en serie, de las transacciones multiples,
del surgimiento de la industria, de los cambios sociales, del ——
enunciamiento de normas y leyes que regularan las causas y conse-
cuencias de este suceso. He aqui que dicho fendmeno recibid el
nombre de "La Revoelucidén Industrial", de la cual como mera iluse-
tracidén se menciona algunos de los inventos mias caracteristicos -
como son: la mdquina de vapor (James Watt, 1769); la mdquina hila
dora (James Hergreves, 1770); la hiladora Hidrdulica (Richard Car
wright, 1785) y el telar mecdnico (Edward Carlwright, 17835).

Hasta ahora, s6lo se ha tratado en forma somera la evolu—
cidén de los pequeiios instrumentos y herramientas primarias hasta
su culminacidén en las grandes miquinas para produccidén multiple,
cuya razén de ser sc fundamenta en la constante bisqueda del bie-
nestar personal y colectivo por parte del hombre; pero después de
lo expuesto anteriormente, surge un cuestionamiento 1légico.
¢ Cuil y de qué cardcter ha sido la inversidén hecha por el hom--

bre para obtener tan apreciadas herramientas-maquinas ?

Tal cuestionamiento es interesante en virtud de que tiene -
relaéién estrecha con la evolucidn mencionada antes, cuya respues

ta se tratari de bosquejar a continuacidn.

En un principio, tnicamente se hacia una inversidén fisica,
o sea, el hombre tenia que desarrollar un trabajo sencillo, prime
ro, paulatinamente mis laborioso después, que le originaba un des
gaste fisico y que desaparecia cuando comia algo y descansaba un

poco. Era un preceso que carecia de complejidad alguna.
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Posteriormente, cuando el trucque estaba en su apogeo y  las
cconomias eran ain simples, solo bastaba efectuar un intercambio -
de bienes, cuyo valor fuese similar, a consideracidn de los involu
crados, "... las transaccioncs constituian verdaderos torneos de
engafios y mentiras en los que s6lo podian salir bién librados 1los

tratantes mids audiaces y cmbusteros".

Poco después cuando las relaciones ccondmicas se iban hacien
do mas complejas, aparece el dinero o la moneda, para consituirse
en la medida de todos los cambios; y que viene a definir dos opera
ciones simultinecas: la compra y venta. Por tanto, con sdélo te-

ner el suficiente dinero se podia comprar la herramienta deseada.

En la actualidad, donde la complejidad de las operaciones es
tal, que es dificil dcterminar ddénde comienza una y donde termina
otra; donde las condiciones econdmicas son tan especiales que al -
hacer una mala inversidn se puede llevar a la quiebra a una empre-
sa, es donde no basta una simple operacién de compra-venta, sino -
que ademds de contar con un numerario, es necesario efectuar un es
tudio cuidadoso y detallado de las condiciones particulares de la
empresa; ecstudio que conlleve a tomar una decisidn que redunde en
el beneficio de la economia y de la empresa, mismas. Este tipo -
de estudios, es de vital importancia en un ambito econdmico difi--
cil e impredccible como el que confronta actualmente nuestro pais,
donde los torneos de engafios y mentiras siguen siendo ganados por
los cmbusteros y corruptos, que al buscar el beneficio propio, ha-

cen mis agudo el desequilibrio de nuestra cconomia.

2.~ CONCEPTO Y CLASIFICACION.

En pArrafos anteriores se mencionaba la importancia de las -
miquinas-herramientas para el buen desarrollo de las actividades -
de determinada empresa. Asi tenemos que, dichos bienes o dere--
chos conforman todo un grupo bién definido que recibe el nombre de
Activo Fijo, cuyo estudio-analitico y control esta asignado al Con
tador Piblico.
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" Bl activo fijo se compone de ... las propiedades, bienes -
materiales o derechos que en el curso normal de los negucios no es
tin destinados a la venta, sino quec representan la inversidn de ca
pital de una empresa en las cosas usadas o aprovechadas por e¢lla,
de modo continuo, permancnte o semi-permanent.e, en la produccidén o
en la fabricacién de articulos para venta o en la prestacidn de —-
servicios a la propia negociacidn, a su clientela o al piblico en

general ".

Lo anterior, es un concepto de activo fijo, aunque existen -
tantos y tan variados, acordes a lo que cada autor quiere plasmar
en el mismo, que no pucde confirmarse alguno como definitivo. —-
A continuacidn se presenta una concepcidn que no dificre de lo que

la mayoria de los autores afirman al respecto, y que dice :

El activo fijo es un conjunto de valores, que cn forma perma
nente se emplean en ¢l proceso de p;bducciSn 0 que prestan servi---
cios a la empresa o al piblico y que, en condiciones normales, no
son sujetos de enajenacidén. Ahora bién, con el fin de ampliar- de
alguna manera el conocimiento al respecto, se enuncian los aspec—-

tos caracteristicos y propios del activo fijo, tales como :

a) Vida relativamente prolongada.

b) Son de uso exclusivo de la empresa.

¢) ‘Transferenica gradual de su valor a gastos y/o costos.
d) No sujetos a enajenacidn, salvo excepciones.
e)/'Constituyen el capital permanente.

f) Respecto a ¢, por el uso, trancurso del tiempo u obsolq§

cencia.
Finalmente, atendiendo a las caracteristicas propias de cada

activo fijo en particular, en el cuadro No. 1 se presenta su clasi

ficacidn.
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TERRENOS (NO SUJETO
A DEPRECIACION)
DE TRABAJO 4
EDIFICIO E INSTALACIONES
MAQUINARIAS Y EQUIPOS
(SUJETOS A DEPRECIACION)
TANGIBLE 4 -
DE CONSUMO FONDOS MINEROS, BOSQUES
(SUJETOS A 4 CANTERAS
AGOTAMIENTO) MANTOS PETROLIFEROS
ACTIVO 4 INVERSION ACCIONES EN GENERAL
F130 PERMANENTES OBLIGACIONES O BONOS
PATENTES Y MARCAS DE FABRICA
LEGAL NOMBRES COMERCIALES
DERECHOS DE AUTOR
CONCESIONES
INTANGIBLE ¢
ECONOMICO { CREDITO MERCANTIL
b .

Cuadro No. 1



3.- ACTIVO FIJO TANGIBLE.

Son valores, bicnes y/o propiedades que por su propia natura
leza pueden ser tocados fisicamente, es decir, son los derechos o
facultades de gozar y disponer de cosas u objetos que pueden ser -
apreciados por los sentidos de la vista y del tacto. A propésito,
la conveniencia de invertir o no en este tipo de activos principal
mente, es el objeto de estudio de los proyectos de inversién como

se vera en los siguientes capitulos.

Aunque se apreciard una falta de profundizacién en este capi
vtulo, ya que no es el objetivo principal del presente trabajo, puc
de ofrecerse un panorama general conceptual del activo fijo, el -
culdl estd sujeto a depreciacidn 3 » amortizacidn N y/o al factor
agotamiento 3 . Por otra partec, de acuerdo con la anterior cla-
sificacién, el activo fijo tangible se divide en tres grupos: de -

trabajo, de consumo y de inversiones permanentes.

A.- DE TRABAJO.

Esta divisidn del activo fijo tangible se denomina asi por--
que constituye los medios para el desarrollo productivo propio de

la empresa, y comprende :

a) TERRENOS: Son extensiones de tierra o espacios en que se de-
sarrollan las actividades de la empresa, pero que no intervienen -
‘ “directamente en el proceso productivo y de operacidn del negocio.

A . ; (6)
Su valor original se incrementa con el transcurso del tiempo .

b) EDIFICTIOS E INSTALACIONES, MAQUINARIA Y EQUIPO: Son bienes -
materiales que no se consumecn en un ejercicio, sino que sus servi-
cios son consecutivos y duraderos a largo plazo. Su costo se pue-
de distribuir a lo largo de su vida de servicio estimada, y son --
factibles de constituirse como la garantia para cl financiamicnto

~
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de la empresa.  Ejoeuplo: Edificios, ampliaciones o mejoras, insta-
laciones, maquinas, herramicntas, equipos de oficina, reparto y —-

transporte, muchles y enseres, papeleria, ctc.
B.— DE CONSUMO.

Son valores cuya principal caracteristica es la de extinguir
se al llevar a cabo su explotacidén, es decir, al dar origen a su -
agotamiento; por tanto, son recursos no renovables y/o de dificil
reposicidn. Asismismo, pueden convertirse en mercancias, entonces
pasan del activo fijo al activo circulante, especificamente a in--
ventarios. Ejemplo: Los fondos mincros o minas, los mantos petro-
lifcros, los bosques, los campos destinados a la agricultura y las
canteras.

C.- INVERSIONES PERMANENTES.

Son participaciones en otras compafiias, de las que se obtie-
nen dividendos y/o 1a liquidacién parcial o total de las mismas. —
Estas participaciones cstan representadas por acciones, bonos, do-
cumentos a largo plazo ¢ hipotecas; asi como por inversiones en -~
contratos de terrenos, arrendamientos, anualidades, contratos de -

seguros, fondos en fideicomisos, sociedades, etc.

4.~ ACTIVO FLJO INTANGIBLE.

Son todos aquellos valores que no son susceptibles de ser to

cados por su naturaleza incorporea.

Y"Los activos intagibles, aunque tienen un gran valor para la
cmpresa que 1los posee, y suelen estar contabilizados, no se coti--
zan ni tienen valor en ¢l mercade, alin cuando se pueda transmitir
su propicdad y cobrar por ella alguna cantidad que se considera ~-

Justa". (7
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A.- LEGAL.

Son aquellas que tienen una vida cuya duracién esta limitada
por ley, reglamento o convenid y/o por su naturaleza. Dentro de
este grupo se consideran :

a) Las patentes :

Es un derecho exclusivo que otorga el Estado a una persona -
fisica o moral, para explotar su invento o descubrimiento por un -
tiempo determinado de acuerdo a la ley.

b) Las marcas @

Son los signos o dibujos que se atribuyen a determinados ar-
ticulos para distinguirlos de otros similarcs.

c) Nombres comerciales :

El derecho al uso exclusivo del nombre comercial se extingue

por el transcurso de dos afios, contados a partir de entrar en de--
sempleo.

d) Derecho de autor :

En la Ley Federal de derechos de autor se sientan las bases
que regulan los derechos sobre una obra literaria, diddctica, cien

-~tifica o artistica, para usarla y/o autorizar su uso.

e) Concesiones :

Son formas exclusivas para explotacién de riquezas en natura
les en propiedad nacional y/o de las vias de comunicacidén de un —-
pais.

20



B.- ECONOMICO.

Es un valor de caricter meramente econdmico que surge de re-

laciones comerciales ventajosas.

a) Crédito Mercantil :(8)

Conssiderado el mids importante de los intangibles, es el va—-—
lor que se paga por el traspaso de una empresa como una compensa—-—
cién de una reputacién de una reputacidén o del crédito adquirido -

por ella, independientemente del valor de su capital contable.
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CAPITUILO I1
LOS PROYECIOS DE INVERSION. SU CLASIFICACION.

) CONCEPTO Y GENERALIDADES.

Es cuestionable el hecho de que las caracteristicas gene-
rales del universo estin sujetas a un desarrollo dinimico en to
dos aspectos, un desarrollo que no contempla cambios pausados -~
de velocidades y accleraciones sino que se mantiene vertiginoso
y constante, y esc ritmo haée necesaria una serie de cambios ——
también constantes en todo aquello que tiene vinculo con ese de
sarrollo, afectando asi contincntes, paises, estados, colonias,
instituciones privadas y piblicas, asi como cmpresas e indivi--

duos.

Por tanto, al referirnos a las empresas en particular, en
contraremos que la misma evolucidn vertiginosa conlleva a la em
presa a una lucha a veces desigual, en la que "a capa y espada®
busca su sobrevivencia en un ambito de operaciones comerciales,
las que si no son llevadas por la entidad en la misma propor—-
cién que le son exigidas la llevan al epilogo de su lucha: su -

quiebra o "mucrte'.

Es asi como cobra importancia suma, la toma de decisiones
en el campo empresarial. Uno de los mejores elementos de que -
se vale ¢l administrador financiero para tomar decisiones rdpi-
das y precisas es el proyecto de inversidn, cuya funcidén bisica
consiste en proporcionar indicadores que muestren la aptitud o
ineficicncia de efectuar determinada inversidén que en un futuro,
las mas de las veces cercano, pueda materializar los objetivos
perseguidos.

Consideraremos que los proyectos de inversidn deben reu—-

nir las caracteristicas siguientes.(x)
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-~ Un plan que debe cjecutarse eficientcemente.

- Un conjunto de actividades inicas bién definidas y necesa-
rias.

- VUna meta especifica que se debe alcanzar.

- Un lapso de tiempo establecido de realizacidén que determi-
na un principio y un final de duracidn.

- Relaciona a diferentes unidades funcionales de la organiza
cidn.

- No deben ser repetitivos.

De lo anterior podemos deducir y conformar un concepto de
proyecto de inversién, como sigue :

.

Un proyecto de inversién es un plan de actividades bién -
definidas y necesarias que deben ejecutarse con eficiencia para
el logro de una meta especifica durante un periodo de tiempo, -
considerando las distintas Areas funcionales de la organizacidn

¥y que no deben repetirse constantemente.

Es importante sefialar que un proyecto para dotar de ele--
mentos de juicio al ejecutivo financiero en la toma de decisio-
nes debe considerar el anilisis de los siguientes aspectos :
1.~ Técnicos
2.~ Econdmicos
3.- Financieros
4.~ Admninistrativos

5.- Institucionales

1.~ El aspecto técnico pretende responder a interrogantes co-
mo las siguientes :

¢ Cémo llevarlos a cabo ?

Desde los puntos de vista internos y externos. Interna—-

mente debe asegurarse que la técnica a utilizar es la mis conve
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niente. Externamente. evaluar el efecto social de los produc—-

tos, con el fin de que pucdan cubrir determinada necesidad.

; Con qué llevarlos a cabo ?

Debe disponerse de los elementos indispensables o basicos

como son: materiales, humanos e institucidn o técnicos.

¢ Cuadl serd el resultado ?

Aqui se contempla la fusion operativa de las interrogan--

tes anteriores, las que se sujetarin a estudio v evaluacidn.

2.- El aspecto econdmico considera los factures productivos -
cualitativa vy cuantitativamente, ademis de disponer de estudios

micro ¥ macro econdmi

s para evaluar la rentabilidad, viabili-

dad y satisfaccién de los factores empleados.

3.~ La vida probable de un proyecto. asi como las diferentes
fuentes de financiamiento tanto internas Como externas, y el ——
costo de las mismas son objeto de estudio del aspecto financie-

ro.

4.~ El aspecto administrativo distingue dos ctapas principa—-
les en las distintas corrientes de procesos administrativos: la

de ejecucidn y la de periodo de vida Gtii del proyecto.

5.~ Los aspectos institucionales pucden limitar el buen fun- -
cionamiento del proyecto, y consisten en la adquisicidn, comer-
cializacion, aprovechamicnto de insumos y utilizacidén de tdeni-

cas.

No se dejarian de mencionar las etapas de un proyecto do

: .z - 3
inversién de manera concreta y clara, y son : t3)
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a) Identificacidn de la idea.
b) Anteproyccto preliminar,

¢) Anteproyecto definitivo.

a) La identificacidn de la idea trata de definir y delimitar
el proyecto de inversidn, aclarando sus posibles alternativas y

soluciones.

b) El antcproyecto preliminar trata de mostrarnos que por lo
menos una de nuestras alternativas es viable, econdmica y técni

camente, dependiendo de nuestro objetivo inicial.

c) El estudio de factibilidad o anteproyecto definitivo pre-
cisa los elementos que forman nuestro plan v las formas de in--

versidn del mismo.

Teniendo presente que los proyectos de inversidn estin —-—
condicionados a salvar un buen mimero de variables, es aventura
do establecer una clasificacidn concreta y general de los mis-
mos, puesto que dichas variables no se prescentan en la misma ——
cantidad y magnitud en cualesquiera empresa. La siguiente cla-
sificacidn (cuadro II-1) pretende ser un estandar en el que ——-
cualquier empresa pueda ubicar los proyectos afines a sus carac

teristicas y necesidades particulares.

2.—- POR SU ACTIVIDAD.

En la actualidad, las economias de los paises contemplan
tres tipos de empresas cuyos fines son lucrativos, y que por --
tanto son altamente solicitantes de proyectos de inversidén. Es
to no quiere decir que las empresas no lucrativas estén condi--
cionadas a prescindir de su usgﬁ) A la luz de lo anterior y a-
tendiendo a su actividad, los proyectos se clasifican conforme

a las cmpresas de tipo :
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PROYECTOS
DE
APLICACION

Por su actividad

Por sus utilidades

Por su inversién

Por sus beneficios

Por su
semejanza con
ot1'os proyectos

{
{
{
{
{

CUADRO

Industrial
Comarcial
De Servicio

A corto Plazo

A largo Plazo

En dinero

De cardcter social

Aumento de Ingresos

Cuantificables ..
na Reduccidn de Costos

De caricter social

Complementarios
Mutuamente excluyentes

De reemplazo

Tndependientes

T1-1



2.1 Industrial.. Estos proyectos estan dirigidos bisicamente a
la inversidn en maquinaria y/o equipo para ia produccién en se——
rie, con lo que se prelende incrementar los productos y con ello
las ventas de los mismos, por un lado, y por el otro el abatir o
"castigar” los costos do produccién. Asimismo se pueden utili—-
zar para plancar publicidad, reduccién de gastos, mejoras y/o am

pliacién de la empresa, ctc.

2.2 Comercial. El fin primordial de estus proyectos lo repre

senta el mirgen dé utilidad a obtener como producte de la "inter

mediacidén" o actividad propia de la empresa, teniendo presente -

la relacidn costo-precio de venta; donde el costo juega el papel

principal ya que se ve afectado por una scrrie de gastos, los —-
©

cuales deben analizarse y de ser posible suprimirse.

2.3 De servicio. Particndo de la base que un scrvicio dche -
satisfacer una necesidad por pequeiia que esta sea, este preyecto
sefialard el costo mds 6ptimo para gue dicho servicio sca propor-
cionadn. Por lo tanto, dcbe cuidar los gastos oncrosos o inncce

sarios.

3.- PO SUS UTILIDADCS.

Ya que han considerado exclusivamente las empresas con fi-
nes lucrativos, ces inportante el uso de proyectos que mucstren -
claramente la generacion de utilidades de determicada inversidn

como a continuacidén se cepecifica:

3.1 A corto plazo. Es frecucente que los dircctivos apremicn -
la obtencidn de utilidades sobre equis inversidn en un plazo re-
lativamente corto, por lo que requicren de proyectos que asi lo
muestren.  En la actualidad esta situacidén es muy comin, dada 1a
situacidén critica por la que atraviesa el pais, y la constante -

devaluacién de su moneda nacional.



3.2 A largo plazo. Lstos proyectos han pérdido popularidad y
su uso es ocasional; todo esto motivado por lo asentado en la -
anterior clasificacién., Cabe la posibilidad de que la inver——
sién no gencre utilidad sino hasta después de dos o Lres afios o
tal vez cinco, pero que asi convenga a los interésces de 1a em--

presa en <ucstion.

4.—- POR SU INVERSION.

Es importante determinar las caracteristicas de la inver-
sidn hechas para evaluar ventajas y conveniencias, asi tenemos

que la inver=idn en estos proyectos pucde ser :

4.1 En dinero. Este tipo de proyectos debe allegarse de los
métodos y técnicas mids adecuados para determinar el costo de ——
créditos bancarios y/o de incursionar a los mercados de dinero

y de capitales, puesto que el costo referido es primordial para

evaluar la rentubilidad.

4.2 En especie. Este ¢s un proyecto que puede ofrecer mayo--
res bencficios si se ticne cuidado de hacer un dptimo estudio y
evaluacién del monto a invertir sin descuidar la relacidén cos-—-—

to-precio de venta.

5. POR SUS BENEFICIOS.

Un aspecto indispensable para que un proyecto sea sujeto
de aceptacicdn o rechazo, lo conformin los beneficios que puede

presentur o generar, clasificidndolos como :

5.1 Cuantificables. Si un proyecto se debe evaluar en cuanto
a cantidad o monto es nccesario aumenten las entradas o se re—-

duzcan las salidas, es decir:



5.1.1 Aumento de Ingresos. Debe estudiarse un aumentéo palpable
de los ingresos en mayor o igual proporcién a la inversién efec
tuada.

5.1.2 Reduccién de Costos. La otra clase de beneficios es el -

decremento de los costos en menor o igual proporcién al monto

de la inversidn.

5.1.2. De_cardcter social. No debe olvidarse que la misma cons

titucidén de cualquier empresa requiere que su actividad, cual--
quiera que fuese pueda cubrir algunas o varias de las necesida-
des de la sociedad. Existen proyectos que nos muestran los be-
neficios sociales de una accidn financiera y comercial planeada

y practicada.

6.- POR SU SEMEJANZA CON OTROS PROYECTOS.
La diversidad que representan todos y cada uno de los pro
yectos ya mencionados, hacen necesaria una reclasificacién de -

los mismos como sigue :

6.1 Conplementarios. Cuando se tienen varios proyectos para

un mismo objetivo puede ser que ninguno sea dptimo pero si se -
conjuntan dos o tres que cumplan con las limitaciones estableci
dzs recibirin el nombre de complementarios. Ejemplo: se requie
re de una construccidén en la que se instalen tres calderas adi-
é;i.t;nales a las existentes. Los proyectos obtenidos no cumplen

totalmente con las restricciones establecidas.

Se escogierdn, uno que representaba una inversidén adecua-
da para la construccidén y otro que mostraba costos aceptables -
para las calderas. Al conjuntarlos se¢ cumplian las restriccio-
nes mencionadas, por lo tanto los proyectos conjuntados serdn -
complementarios.

6.2 Mutuamente excluyentes. Son proyectos que convergen e -

32



el mismo punto y cn tanto que uno cs elegido como dptimo, los -
otros se desechan o excluyen, Ejemplo: "si en una planta qui-
mica existe la necesidad de mejorar el sistema de manejo de ma-—
teriales, el trabajo pucde hacerse mediante un transportador o
con retrocargadores". Si existen proyectos para el transporta--
dor y para los retracargadores la seleccién de un proyecto nece

sariamente precisa la exclusidn de los otros.

6.3 De reemplazo de equipo. Con cierta frecuencia se hace —-

necesario reemplazar el equipo existente por otro de mejor cali
dad que ofrezca un mejor uso o servicio. Ejemplo: todos ague--—
llos proyectos que cvaluen la conveniencia de cambiar 21 equipo

en existencia.

6.4 Indcpendientes. Son proyectos que no convergen hacia el
mismo objeéetivo y que por tanto no se ven afectados unos por -—-
otros. Ejemplo: se requiere de un equipo de cémputo para agili
zar y actualizar la contabilidad, y de un equipo de transporte

para el rcparto de productos. Se tienen proyectos para cada re
querimicnto y la eleccidn de alguno no afecta al otro, segin co

rrespondan,
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1)

(2)

(3)

(4)

(5)

NOTAS ACLARATORYAS

Rios Manzo, Ramén Arturo. "Los proyectos como herramien-
tas de la administracién". Seminario de Investigacién Ad
ministrativa. 1978, Capituleo II, Pag. 43.

De la Torre G., Francisco Javier. "Proyectos de Inver-—
516n". Seminario de Investigacidon Contable. 1981, Capi-
tulo I, Pag. 7.

Idem. Pag. 14.

Dado que el estudio de un proyecto en una empresa lucrati
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va se ha prescindido la profundizacidén sobre esta dltima.
Aclarando también que la clasificacién presentada puede —
incluir proyectos de inversidén de acuerdo a las activida-
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les y/o por articulos o productos.

Weston J. Fred, y Brigham, Eugene F. "Finanzas en Admi-
nistracién'. Editorial Interamericana. 1985, Volumen 1,
42 Parte, Pag. 436.



CAPITULO IIT

LOS METODOS DE ANALISIS PARA LA EVALUACION DE

PROYECTOS DE INVERSION.

ASPECTOS GENERALES.
Ei. COSTO DE CAPITAL.
FLU30S DE FONDOS.

METODOS SIMFPLES:

4.1 Periodo promedio de recuperacién de la inversidn
(PPRIY).

8.2 Periodo real de recuperacién de la inversidén (PPRI).
4.3 Tasa promedio de rentabilidad (TPR).

METODOS SOFISTICADOS O AVANZADOS.
5.1 Valor presente neto (VPN).
§.2 Tasa interna de rendimiento (TIR).



CAPILTULDO 111

LOS METODOS DE ANALLSIS PARA LEVALUAR
PROYECTOS DE INVERSION.

1.—  ASPECTOS GENERALES.

"Probablemente ninguna otra Area concerniente a la toma de
decisiones por parte de los administradores financiceros es mis im
portante para el éxito de una empresa que evaluacién de los pro--
yectos de inversidn". L La cita anterior, eleva el proyccto de
inversidn a una categoria de indispensable consideracidn, dada su

importancia dentro del dmbito de la toma de decisiones.

El proyecto de inversidn, tambidén conocido como presupucsto
de inversiones permanentes o presupuestos de capital, ticne como
objeto dec estudio una erogacidn que por lo general da de alta a -

un activo fijo dentro de los estados financieros dec la cmpresa.

Debido al seccionamiento convencional o arbitrario de las -
operaciones comerciales en ejercicios anuales se ha considerado ~
el periodo de un afio como el punto de referencia para la detoermi-
nacidn del corto y largo plazo. Asi tenemos que existen erogacio
nes cuyos beneficios se esperan obtencer a corto plazo, las cuales
pueden considerarse como costos o gastos y se cargan directamente
a rcsul?;éldos; por otra parte, las erogaciones que generan benefi-
cios a largo plazo y que se denominan desembolsos capitalizables

se sujetan a lo que sigue a continuacién :

"La cuantificacién de un cambio en la situacidén financiera
y/o en el resultado de opcracidén de la entidad, dcb% identificar—
se con la época a que pertenece (periodo contable), en este sen-

tido el boletin A 1 establece lo siguicnte : ¥
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"La nccesidad de conocer los resultados de operacion y la -
situacidn financiera de la entidad, que tiene una existencia con
tinua, obliga a dividir su vida periodos convencionales. Las ope
raciones y eventos, asi como sus cofectos derivados susceptibles -
de cuantificarse se identifican con ¢l periodo en que ocurren; —-
por tanto, cualquicr informacidn contable debe indicar claramente
el periodo a que se refiere. En términos gencrales, los costos y
gastos deben identificarse con ¢l ingreso que originaron, indepen

3
dientemente de la fecha en que se pagucn".( )

Por otra parte, un proyecto de inversidén debe estar justifi
cado ampliamente desde los puntos de vista empresarial o social,
es decir, debe preeverse una rentabilidad atractiva que justifi-—
que la canalizacidn de recursos hacia dicho proyecto; o bién, de
be existir una justificacion muy clara de Jos beneficios sociales
esperados, comparados con los costos de inversidn y de operacidén

del proyecto.

Se pucde concluir que la caracteristica mids particular de -
los proyectos de inversidén es la evaluacidn de beneficios a largo
plazo. Tal evaluacidn precisa de una seric de técnicas (las cua-
les se ejemplificarin durante el desarrollo del caso prictico) --—
que permitan la obtencidn de indicadores que ubiquen la factibili

dad o no del proyecto. Técnicas como las siguientes :

2. Ei. COSTO DE CAPITAL.

El costo de capital, esta reprecsentado por la tasa de rendi
miento minima quc debe obtencr una empresa sobre inversiones para
su valor en mercado permanczca sin alteracidn, o sea, la acepta--—
cidén de proyectos de inversidn cuya tasa de rendimiento sea supe-
rior o inferior al costo de capital aumentara o disminuira el va-
lor de mercado de las acciones de dicha entidad. Actualmente, es
casi imposible la aceptacion de proyectos con tasa por abajo del

costo capital.
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Se debe aclarar que todo pasivo a largo plazo contratado se
debe invertir netamente en activo, ante la incongruencia e incon-
veniencia de invertir cn el pasivo mismo, ya que sélo se lograria
prorrogar las deudas a un mayor costo. Asi tenemos que todo in--
cremento de uno o mis componentes de pasivo a largo plazo y/o ca-

pital debe financiar su correspondiente incremento en el activo.,

Por otra parte, el costo estd integrado por los costos de -~

los siguientes componentes @

A) COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO :

Debe entenderse por deuda a largo plazo toda aquella fuente
externa de financiamiento cuyo vencimicnto sea a plazo mayor de -
un afio aplicado generalmente a creditos bancarios (refaccionario,
habilitacién o avio, quirografarios, hipotecario, ctc.) este cos
to puede obtenerse mediante la formila III-i, presentad& a conti

nuacién :

Ccd = i/C ( 1-t ) ( III-1 )

Ca = Costos de la deuda a largo plazo.
i = Interés anual (Monto)

C = Capital.
t

= Tasa impositiva.

B) COSTO DE UNA OBLIGACION :

La formila III-2 nos permite calcular el costo de una obli-
gacién, la cuil es un titulo o valor que emiten las sociedades -~
andénimas y que representa la parte proporcional con que sus tenc-
dores participan en un crédito colectivo otorgado a la empresa --
que las emitid. Se constituye como pasivo para la citada empre-

Sd.
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Cc.0. - C + VN - Pe/n

VN + Pe/Z (1 -¢) (11I-2)
DONDE:
C.0. = Costo de la obligacidn.
i = Interés anual.
VN = Valor nominal.
Pe = Precio de emisidn.
n = Nimero de periodos.
t = Tasa impositiva.

Cc) COSTO DE ACCIONES PREFERENTES:

Las acciones prefecrentes son titulos que confieren a su te-
nedor una primacia en ¢l caso de liguidacidn, asi como un porcen-—
taje minimo de dividendos; pero a diferencia de las obligaciones
la falta do pago de dividendos preferentes no provoca la quiebra,
por lo que son menos riesgosas que las obligaciones y mds riesgo-
sas que las acciones conunes, En la férmula JII-3 se encuentra —
la forma del cilculo de su costo, y considerando que los dividen-
dos que se pagan a los accionistas preferentes no se constituyen
en gastos deducibles de impuestos, no ¢s necesario hacer ajuste -
por impuestos.

AP = DP/VN - Ce (TII-3)
DONDE :
AP = Costo de acciones prefercentes.
DP = Dividendos preferentes.
VN = Valor nominal.
Ce = Costo de emisidn.

39



D) COSTO DE ACCIONES COMUNES :

Las acciones comunes son valores que no conceden primacia -
alguna en caso de liquidacidn, pero a diferencia de las acciones
preferentes, participan en el control de la organizacidén. Su cos

to se obtiene asi :

AC = DC/PC + G (III-4)

DONDE :

1}

Costo de las acciones comunes.

AC

DC = Dividendos comunes.
PC = Precio de Colocacién.
G

= Tasa de crecimiento esperado.

E) COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS :

Las utilidades retenidas consideran un costo de oportunidad,
ya que si dichas utilidades se hubieran repartido a los accionis
tas estos las hubiesen reinvertido obteniendo beneficios adicio-
nales. Se calcula su costo mediante la formila IIXI-4 en donde
la tasa de crecimiento juega un papel importante ya que si es ne '
tiva el wvalor de las acciones disminuye y si es positiva, aumen-—
ta.

Fi.nalmenté, una vez determinados los costos componentes se -
procede a calcular el costo total o ponderado de capital median-

te la formila III-5, cuyo desarrollo se apreciarid mejor en el ca
pitulo IV.

cc =§. Ce (P) (III-5)

DONDE:

CC = Costo o ponderado de ¢apital
Cc Costos componentes.

P Probabilidad.
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3.~ FLUJO DE FONDOS.

Si se centicnde que  las inversiones a largo plazo se reali
zan para obtener utilidades futuras, centonces el administrador
financicro debe allegarse de todos los recursos necesarios que
mancjados ef icientemente produzcan rendimientos superiores a --—

los bancarios.

Dicho resultado futuro representa una serie de desembol--
sos y de ingresos de caja, los cuales al ser combinados confor-
man el flujo de fondos o flujo de efectivo. Su importancia ra-
dica en que es factor fundamental para la aplicacién y cdlculo

de las demis téeonicas de valuacidn.

Es necesario asentar lo que los flujos de fondos de cual--

quier proyecto comprenden :

a) La salida inicial de efectivo o monto de la inversidén to—-
tal.

b) Las entradas y salidas netas.

c) El valor de desecho del proyecto de ser posible con base —

cn la fecha de terminacidén y después del pago de impuestos.

Asimismo, en el cuadro III-1 se presenta un modelo de pre-
sentacién del flujo de fondos, el cual puede ser mensual, bimes

tral, trimestral, semestral o anual.

4.~ METODOS SIMPLES.

Estos métodos o técnicas de valuacidén de proyectos de in--
versién se han calificado de simples por la sencillez de su cal

culo y porque no consideran el valor del dinero a través del -~
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS EN BASE A EFECTIVO.

ORIGEN DE RECURSOS

Utilidad del ejercicio

Gastos de depreciacidén

Total fondos generados por ope.
Disminucién capital trabajo
Aumento capital contable

TOTAL DE RECURSOS b
APLTICACION DE RECURSOS ’
Aumento activo fijo

Aumento en capital de trabajo
Pagos de dividendos

TOTAL DE APLICACIONES

Recursos sobrantes (faltantes)
Antes de financiamiento
FINANCIAMIENTO

Aumento (disminucidn) pasivo CP
Aumento {disminucidén) pasivo LP
TOTAL FINANCIAMIENTO .
Recursos (faltantes) sobrantes
Antes de efectivo

EFECTIVO

Efectivo inicial

Efectivo final

Cuadro III-1



tiempo. Se hace referencia a :

4.1 Periodo promedio de recuperacidén de la inversién.

Esta técnica se utiliza bajo el supuesto de gue las entra-
das promedio de efectivo pueden ser representativas de los flu-
jos de caja. Se calcula asi :

PPRI = IN/ EE (III-6)
DONDE:
PPRI = Periodo promedio de recuperacién de la inversién.
IN = Inversidén Neta.
EE = Entradas de efectivo promedio.

VENTAJAS:

Realmente en la situacidn actual de la economia nacional,
las ventajas que ofrece son minimas.

DESVENTAJAS:

El no considerar el valor del dinero en el tiempo, aunado
a que los promedios la mayoria de las veces carecen de represen
tatividad, hace casi nulo su valor.

4.2 Periodo real de recuperacidén de la inversién.

Este método pemite calcular el tiempo exacto de recupera-
cién de la inversidén neta, efectuando una acumilacién de los --

flujos de fondos y considerando la parte proporcional faltante
de ser necesario.

VENTAJAS :

- Refleja los patrones reales del flujo de caja.
- Ofrece mayores ventajas que el PPRI.
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DESVENTAJAS :

- No garantiza 1la seleccidn precisa de proyectos.
- No considera los flujos despues de recuperar la inversién.
~ No contempla el valor del dinero en el tiempo.

4.3 Tasa Promedio de Rentabilidad.
Es un porcentaje que representa la rentabilidad promedio

esperada de un proyecto. Su férmula es :

TPR = UDX / IP (11I-7)

DONDE :

TFR
uDnIl
Ir

#

Tasa Promedio de rentabilidad.

Utilidades promedio después de impuestos.
vInversién pramedio.

VENTAJAS:

- Es facil su cdlculo.
- Tiene bastante popularidad.

DESVENTAJAS:

- No considera el valor del dinero a través del tiempo.

"~ No utiliza los flujos de caja, sustituyendo las utilidades ~
promedio.

1 El resultado, para que el proyecto sea aceptable, debe ser -
mayor a 1, ya que en caso contrario se denotaria gue las uti
lidades no son suficientes para cubrir la inversién neta ori-
ginal. ‘
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5.~ METODOS SOFISTICADOS O AVANZADOS.

Se distingue principalmente porque consideran el factor tiem
poe en el valor del dinero, por lo que permiten la obtencidn de pa
rametros mis representativos comparados con los encontrados por -
medio de los métodos simples; parimetros que son mis vilidos como
elementos de juicio en la toma de la decisién final. También per
miten el cilculo de flujos de fondos proyectados, con bastantes -
probabilidades de certeza.

Este grupo de técnicas estid compuesto por :

5.1 Valor presente neto (VPN).

Esta es considerada la técnica de uso mis comin y puede defi
nirse como el resultado obtenido de disminuir la inversidn total
de un proyecto determinado a sus respectivos flujos de fondos --
traidos a valor presente. En otras palabras, la sumatoria de los
flujos de efectivo descontados a la tasa de costo de capital es -
igual al valor presente (VP), el cual si es diswminuido por la in-

versién total o neta da como resultado el VPN.

Es importante comprender que el resultado mencionado en el -
pirrafo anterior, debe ser de naturaleza positiva para ser consi-
derado como Sptimo, ya que de 1o contrario se entenderia que los
flujos a valor presente no son suficientes para cubrir al menos -
la inversidn del proyecto en cuestién. O bién, el VPN debe ser -

mayor o igual a cero.

Cabe sefialar que el cilculo de VP es un procedimiento total-
mente opuesto al del interés compuesto, ya que el primero afecta
valores futuros y el segundo valores presentes por medio de una -
tasa de descuento y de rendimiento, respectivamente. Para calcu~

lar el VPN se tiene :
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-1

VPN = ‘_‘i‘ FFi (14t ) - I (111-8)

DONDE 2

Valor presente neto.

= Suma.

= Primer periodo de la suma.

:H-mi
1l

= Ultimo periodo de la suma.
FF = Flujo de fondos.

Tasa del costo de capital o descuento.

o
0

I = Inversién total o neta.

5.2 Tasa interna de rendimiento ( TIR )

Es la tasa de descuento que iguala el valor presente de los
flujos futuros de efectivo con la inversidn neta; es decir, es -
la tasa que hace que los flujos de fondos a valor presente menos
la inversidn total sean igual a cero (VPN = 0).

Existe un método que se considera caracteristico para el -
cilculo de la TIR y se denomina procedimiento de prueba y error
o técnica de ensayo y error, que consiste en la determinacién de
dos tasas de descuente donde los flujos descontados de una y =--
otra sean superiores e inferiores, rcspectivamente, a 1a inver--
sién total.

Una vez hecho lo anterior, se precisa de efectuar una "in--
terpolacidn", consistente en ubicar la proporcién necesaria en--
tre las dos tasas a que se hizo referencia antes para obtener la
TIR exacta. Obviamente, dicha proporcién deberd aunarse a la ta
sa mAs baja o disminuirse de la tasa mids alta, segin corresponda.
Puede formularse como sigue :

TIR = VPN - IN = 0 (TIX-9)
DONDE :

TIR = Tasa Ynterna de rendimiento.,
VPN = Valor presente neto.
IN

Inversidn neta o total.

n
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CAPITULO IV

ASPECTOS QUE INFLUYEN EN LA ELABORACICN
BE LOS PROYECTOS DE INVERSION.

Para efectuar un andlisis preciso de los proyectos de inver—-
sién, no basta con aplicar los métodos simples y avanzados que se
comentaron en el capitulo III. Es neccesario tomar en considera-—-—
cién algunos factores que ejercen influencia en los proyectos y, -

obviamente, en la toma de decisiones.

Los citados factores pueden ser de cariacter externo, es decir,
que aunque son ajenos a la empresa afectan su desarrollo comercial;
o pueden ser de caricter interno, o sea, del preciso 4mbito en que
son efectuadas las operaciones y son tomadas las decisiones. Los
existen también, que sirven como medida de comparacién para determi.
nar el proyecto mis adecuido a las necesidades y requerimientos de

la entidad. Estos factores, bdsicamente, pueden ser:

1.~ INFLACION.

La inflacidn, hoy en dia, se ha convertido enm el azote, princi
palmente, de los paises subdesarrollados, donde los estragos causa-
dos van del singular exceso de circulantes hasta los considerables
conflictos econémicos, sociales, politicos y aun culturales. Estos
problemas no se dan en la misma magnitud en los paises de gran desa

rrollo, dados sus bajos indices de inflacién.

"La presencia prolongada de niveles elevados de inflacién, azu
diza en el corto plazo los costos sociales y en el mediano y largo
plazo, agrega al ambiente elementos que desestabilizan la economia,
inhiben su desarrollo y dificultan la posibilidad de brindar a la -

poblacidén mejores condiciones de vida". (1) -
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Considerando a la empresa como una particula componente de la
economia que es igualmente afectada por la inflacidn, sc hace necc
saria la consideracidén de esta tltima en el anilisis y evaluacidn
de proyectos de inversi6n. Asimismo, de la inflacién se habla tan
to que se denomina "fendmeno econdmico", "enfermedad de la econo--—
mia", etc. Concretamente, puede conceptuarse como el efecto del
excesoc de dinero en circulacidn sobre la oferta y demanda de bie--

nes, lo que repercute en un alza general de precios y salarios.

"La inflacidén ha sido el principal factor desestabilizador de
la economia mexicana - atrds de ella estan la pérdida del poder ad
quisitivo de los salarios, el aumento de las tasas de interés y el
proceso devaluatorio del peso - af:‘ix'mc(') r):l CEESP.. (Centro de Estu-
2

dios Econdmicos del Sector Privado)".

Ante el panorama presentado, es indispensable el estableci--
miento de medidas que permitan contemplar la inflacién en los Esta
dos Financicros de los organismos econSmicos. El Instituto Mexica
no de Contadores Piblicos, A.C. (IMCP) ha publicado el Boletin -
B-10 "Reconocimiento de los efectos de la inflacidén en la informa
cién Financiera", cuyo principal objetivo es lograr que 1la informa
ci6n del financiero conserve sus caracteristicas de utilidad y con
fiabilidad; para lo cual, se reconocen dos métodos que se aplica——
rian de acuerdo a las circunstancias y caracteristicas particulares

de las empresas.

A) Mitodo de ajustes por canbios em el nivel genceral de precios.

"Este método considera utilizar el Indice Nacional de precios
al consumidor, publicado por el Banco de México, en la correccidn
de las cifras de la contabilidad tradicional®.

"Mediante este método se busca conservar el poder adquisitivo
de la inversién de los duefios de la empresa en las distintas épo—-
cas en que haya tenido lugar, asi como de las utilidades y demds -~
incrementos al capital®.
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VENTAJAS.

a, Es accesible a todas las compafiias que tengan un sistema de in-
formacidn financiera adecuado.

b. La informacidn obtenida es objetiva, ya que los indices se deri
van de publicaciones oficiales que se apoyan en una tecnologia
s6lida.

c, Todas las empresas tienen acceso a esta fuente de informacidn,
ya que su publicacién es oficial y mensual.

d. Su aplicacidén es sencillia, independientemente de la magnitud —-
econdémica y financiera de la empresa.

e. No representa un costo sustancialmente alto.

DESVENTAJAS.

a. La informacidn estadistica que sirve como base para la elabora-
cidén de indices tiene una escasa cobertura geogridfica. Ademis,
la canasta de bicnes y servicios en que se basa su elaboracidn
es insuficiente.

b. Al ser una medida uniforme de reexpresidén, la actualizacidn no
refleja el impacto concreto producido por los cambios de costos
en las inversiones especificas de cada empresa.

c. No es 100% representativo para todos los renglones de los esta-
dos financieros, por lo que no refleja ¢l valor real de los ac-
tivos",

B) Métodos de actualizacidén por costos especificos.

"Al reexpresar los estados financieros mediante este método se

incorpora al valor actual de ciertos activos y no el costo original

mente incurrido en su adquisieion apartindose, en consecuencia, del

principio de costo histdrico".

"Adicionalmente en este método es posible evaluar los efectos

que han tenido en la empresa ciertos eventos de caricter econdmico,

como son: el continuo aumento en el nivel general de los precios y
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y en el valor especifico de los bienes de produccidn y de las ma-

terias primas".

VENTAJAS.
a. Ofrece cifras apegadas a la realidad.

b. La actualizacién es especifica a cada renglén actualizable de
los estados financieros, de acuerdo con los niveles existen--

tes en el mercado y en el lugar en que opera la entidad.

c. Dicha actualizacidén especifica de los costos conserva su ca--
ricter dindmico en cuanto a su uso como instrumento de con--—
trol y, en general, como herramienta para la planeacidn finan
ciera, politica de dividendos y eleccidn de alternativas en -

la empresa.

DESVENTAJAS.

a. La dificultad en la obtencidén del valor actual de algunas par
tidas en cada compaiiia.

b. El costo que implica solicitar los servicios de un perito va-
luador externc, lo que provoca el acceso restringido a este -

método para las medianas y pequeias empresasq(a)

En las lineas anteriores se trata unicamente de mostrar la im
portancia del estudio de la inflacidén y su repercusidén en la in--
formacidén financiera de manera clara y concreta; ya que la profun
dizacién en dicho estudio requiere de un andlisis mis extenso y -
detallado, por lo que se recomienda su tratamiento particular en

el seminario de investigacidén (Tésis).

1.1 La inflacién en el costo de capital.

Se hablé en piarrafos precedentes del aumento de las tasas de
interés como consecuencia de la inflacidén. Cuando las tasas se -
incrementan son afectados los costos componentes del costo capi--
tal, y con ellos los proyectos de inversién. De ahi la influen-
cia en el costo de capital.
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1.2 La inflacién en los flujos de efectivo.

En forma similar a lo que ocurre en el costo de capital, la ~
inflacién impacta a los flujos de efectivo en el rubro principal
de los mismos; las entradas o ingresos por ventas. Si se recuer-
da, la inflacidn ocasiona incrementos en el nivel general de pre-
cios originando una demanda cada vez mis escasa de bienes y una -

(%)

reduccidén paulatinamente considerable en las ventas.

Tal impacto es respaldado por el aumento de salarios y de las
tasas de interés que afectan también los costos de operacién y £i

nancieros dentro de los flujos de caja.

2.- EL RIESGO.

Una variable muy importante y que debe ser sujeta de conside-
racidén la constituye el riesgo, cuyo andlisis sirve como mera me-
dida de comparacién entre proyectos. El riesgo puede definirse -
como el grado de probabilidad de pérdida, es decir, es la medida
que muestra la imposibilidad de un cliente para asumir la obliga-

cidén contraida.

En épocas inflacionarias la determinacién del riesgo es un —-
tanto dificil, debido a las fluctuaciones cambiarias existentes -
entre las monedas de las naciones como resultado de sus respecti-
vas posxc:.ones monetarias en un tiempo y un espacio determinados.
No se puede omitir el efecto del riesgo en funcidén directa al cos
to de capital, ya que las distintas fuentes de financiamiento al
verse afectadas igualmente por la inflacién, trasladan altos J’nd_i;
ces de riesgo dentro del costo integral de financiamiento a sus -~
empresas deudoras; por tanto, se puede afirmar que a mayor riesgo
corresponde un incremento proporcional en el indice del costo de
capital.

El cdlculo correcto del riesgo permite hacer la diferencia en

tre proyectos, en los que existe mayor riesgo cuando sus ingresos
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sean mids variables, y ante la existencia de un nimero elevado de
factores externus que los modifiquen. Para efectuar este cdlculo
se utiliza la distribucién de probabilidades para evaluar las po-
sibilidades de ocurrencia de determinados eventos y especificamen

te la desviacién estdndar y el coeficiente de variacidn.

v - 2

S = ( X-X )" . P ( IvVv-1 )
DONDE:
S = Desviacidén Estandar
X = Variables
X = Media de variables
P = Probabilidad
IN = Inversidén Neta

Se conocen varios tipos de riesgos, tales como: el financie-—
ro, Comercial, Econdmico, Cambiario, de Operacién y de Quiebra, -
entre otros; los que ayudan a la obtencién de informacién a la ad
ministracién. Cabe sefialar, que por si solas no son herramientas

para toma de decisiones.

3.~ LA ADMINISTRACION Y EL AHALYSIS FINANCIERO.

La administracién, representada por el administrador financie
ro, es la encargada de llevar a cabo todo el proceso de planea—-
cidén, anilisis, evaluacién y seleccidn de los proyectos de inver-

Py
S10n.

Se considera que las inversiones, de que se ha hablado en el
presente trabajo, se realizan para obtener utilidades a largo pla
zo queo reflejen rendimientos mayores a los ofrecidos por las So--
ciedades Nacionales de Crédito (Bancos). Dado que dichas inver--
siones se utilizan por varios afios, la administracidén financiera
de la empresa debe tomar la decisién de invertir de acuerdo con -
los objetivos, estrategicas y recursos (financieros y humanos) de
la empresa.
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El administrador debe contar con un criterio amplio que no —--
pueda ser blanco de influencias internas y/o externas, influen—-
~cias que deben ignorarse y evitarse con base en lo establecido en
el cédigo de ética profesional emitida por el IMCP; ya que la to-
ma de decisiones respecto de eventos que le repercutan beneficios

apreciables a la empresa, es de importancia vital para la misma.

4.~ EL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA.

Es comin la preparacién de determinados estados financieros -
que permitan evaluar el funcionamiento anterior o actual de las -
empresas sobre todo para la evaluacién de origenes y aplicaciones
de recursos a largo plazo. Es en este punto donde puede ejercer-
se influencia en los proyectos de inversidn, si se decide el reti

rar o agregar recursos a una determinada inversidn permanente.

El estado de cambios en la situacidn financiera, también cono
cido como el estado de origen y aplicacidn de recursos, estado de
ingresos y gastos, o andlisis de los cambios en el capital de tra
bajo, esta co:ﬁpuesto por cifras histdricas por lo que permite al
administrador financiero planear sus necesidades posibles de fon-
dos a largo plazo.

El uso de cualquier enunciado, de los asentados en el pirrafo
anterior, asi como la forma de presentacidén del mismo dependon ——
del enfoque que se le dé, sujetandose a las necesidades y caracte
risticas dé la entidad. El cuadro IV-l1 nos muestra un modelo de
presentacidén, que de ninguna forma pretende ser definitivo, por -
lo asentado anteriormente.

ORIGENES APLICACIONES

Utilidad Neta Dividendos

Depreciacidn ) Aumento de Activo Fijos

Disminucién en cuentas por cobrar Aumento en Caja

Disminucién en Invemtarios Aumento en valores nego
ciables.
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Aumento en Cuentas por pagar Disminucidén de Documen-—
tos por pagar.

Aumento en pasivos acumulados Requisiciones de Accio--—
nes.

Aumento en deuda a largo plazo

Total origencs Total aplicaciones.

‘CUADRO  IV-1

5.~ LA RACTONALIZACION DE CAPITAL.

La racionalizacién de capital es un método que permite selec-
cionar cuil o cuales proyectos ofrecen mayor rendimiento de entre
un grupo de proyectos aceptables. Entre las técnicas principales
para determinar el raciocnamiento de capital se encuentran el sis-—
tema TIR, el sistema de valor presente y el sistema de programa-—-

cidén lineal o entera.

A continuacidén se presentan los datos para ejemplificar todas

y cada una de las técnicas citadas.

A la empresa "Las. cquince letras, S.A." le ha sido asignado un
presupuesto fijo de 20 millones.. Se precisa la seleccién de la -
mejor o mejores opéiones de las siguientes cinco, las cuales pre-
sentan su inversién y TIR correspondientes y bajo el supuesto de
que los flujos a valor presente han sido descontados a la tasa de
costo de capital (25%).

(MILLONES) (MILLONES)
FROYECTO INV. NETA I.I-R. ~EY.Pe
A 16 20 20
B 10 30 14
c 8 15 8
D 12 25 18
E 6 32 10
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5.1 Sistema T.I.R.

Ante todo, tiene el inconveniente de no garantizar el miximo
rendimiento a la empresa, y consiste en comparar la TIR de cada
proyecto con sus correspondientes inversiones sobre una base de

tasas decrecientes y en forma gréifica.

Se grafica considerando sobre el eje de las absisas una acu-
milacién de las inversiones, de acuerdo a la TIR de mayor a me-

nor. (ver grafica IV-1).

Al terminar la elaboracidn de la griafica se aprecia la facti
bilidad de los proyectos E y B, ya que no rebasan la linca de la
agignacién presupuestal y su TIR es superior al costo de capital.

5.2 Sistema de valor presente.

Este sistema considera la combinacidén de los flujos a valor
actual y la TIR de cada proyecto, siempre y cuando la TIR sea -—-
igual o mayor al costo de capital. Asi, sc tiene que los proyec
tos B, D y E son apropiados y sus posibles combinaciones son :

COMBINACION (MILLONES) (MILLONES)
INV. NETA F.V.P.
12 =BD 22 32
22 =BE 16 24
a =DE 18 28
a =BDE 28 42

Las combinaciones primera y cuarta se desechan porque reba-«
san la asignacién de presupuesto en 2 y 8 millones respectivamen
te. De las combinaciones segunda y tercera, se elige esta Glti-
ma (DE) porque sus flujos a valor prescnte son mayores.
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5.3 Sistema de Programacidn entera o lineal.

Este sistema se define como la técnica matemitica para deter
minar la mayor asignacién de recursos liquidos por parte de la -
empresa, para la obtencidén de los rendimientos mdximos, con base

en el siguiente razonamiento :

MAXIMIZAR :

blX1l + b2X2 + ... + BN XN

CUANDO :
CiX!l = C2X2 + ... bN XN Cc
DONDE :

Xi (para i = 1,N) = Una variable de la decisidn que puede tener
un valor de 0 a 1, dependiendo de si el pro-
yecto es aceptado (Si 1i = 1) o rechazado -
(si Xi = 0).

Ci {(para i = 1, N) = A la inversidén neta requerida para el pro-

yecto 1.
C = A la restriccién del proyecto.
N = Al nimero de proyectos considerados.
SUSTITUYENDO :
MAXTMIZAR:
20'000 Xi + 14'000 Xi + 10000 Xi + 18'000 Xi + 8'000 Xi
CUANDO :

16'000 Xi + 10'000 Xi +8'000 Xi + 12'000 Xi + 6'000 Xi 20'000

Xi

#

0,1 (para 1 = 1,5)
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RESULTADO :

A BC BE Cb CE DE
16 18! 16! 207 14! 18!
20°¢ 24" 22! 287 18¢ 26!

1.25°* 1.33' 1.38 1.40° 1.29 1.44°

COMBINACION MAS OPTIMA PROYECTOS D y E

6.— INDICE DE RENDIMIENTO.

Esta técnica, también llamada "razén costo-beneficio' sirve
como medida para comparar proyectos y determinar asi el mis con-

veniente a los requerimientos de la empresa.

Su cdlculo es sencillo y consiste en obtener el cociente re-
sultante de dividir los flujos a valor presente entre la inver--

8ién neta correspondientes a cada proyecto involucrado.

IR = F.V.P.

TR = R.C.B.
DONDE :
IR -= Indice de rendimiento.
RCB = Razdn costo-beneficio.
FVP = La swmatoria de todos los flujos a valor presente.
™ .

= Inversién neta.
e

Su resultado puede expresarse como porcentaje (%, si se mul-
plica por cien), o bién, en forma de razém (X : Y),
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(1)

(2)

(3)

(4)

Operadora de Bolsa, S.A. "Diagndstico Financiero". Nimero 17
Mayo de 1986. 13 Pigina.

Consuelo Garcia, José. Novedades. 17 de Febrero de 1986, ~-
Pigina A6.

Castillo Miranda y Cia., S.C. "Breve descripcoén y andlisis —
de los Estados Financieros conforme a lo establecido por el Bo
letin B-10". México 1985. Piginas 4 y 5.

Si bién los salarios se incrementan como un efecto inflaciona-
rio, dicho aumento no guarda la misma proporcién con el de pre
cios; es asi que la demanda se ve afectada mayormente que la
oferta, porque la carrera entre los aumentos de precios y sala
rios indica que los primeros representan a la liebre y a la ~—

tortuga los segundos.



CAPITULO V

CASDO PRACTICO

(MARCO REFERENCIAL )

La historia postrevolucionaria de nuestro pais ha tenido que 1i
brar un camine sinuoso, lleno de obstaculos y contratiempos en todos
sus ambitos; pues si bien, en diferentes etapas de nuestra historia,
las diversas industrias han recibido apoyo para desarrollarse, ese -
impulso ha sido de las veces discontinuo, debido probablemente a in-
decisiones o malas planeaciones que casi siempre repercuten en fre--
nos a la economia de grandes e incontables industrias, las que van -
desde la extraccidén de metales hasta la moderna siderurgia, por ci-—-

tar algunos ejemplos.

A pesar de ello, algunas industrias, sobre todo de iniciativa -
privada, han logrado sostenerse en medio del "va y ven" econémico —-

que regularmente enfrenta el pais; tal es el caso de:

LA INDUSTRIA AUTCGMOTRIZ.

Esta industria, en sus inicios, posee una importancia bisica, a
partir de lo necesario que resultaban sus productos, tan uttiles y no
vedosos, ‘en la vida cotidiana de los individuos; esto por la influecn
cia decisiva de tres factores:

a) El ofrecer un servicio seguro y confortable a un precio accesible.

b) La posibilidad de acortar distancias, acercar negocios y ciudades
en menor tiempo.

c) El surgimiento de fuentes de trabajo, mediante la explotacidén de
un derivado del petréleo: la gasolina, y la creacién de expendios
autorizados de la misma.
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Dentro de la industria, es parte fundamental, un organismo que
se ha convertido en toda una institucidn bidn representativa del ra-
mo. Este organismo fué el pionero en los inicios de la industria vy
contribuys como agente de integracidén social y como base del desarro
1lo econdémico nacional, a la unidén del medio rural con el urbano, a
aumentar la productividad del campo y a consolidar la entonces inci-
piente industria nacional.

Ford Motor Company, S.A. de C.V. (FOMOCO) cuenta actualmente —-
con uno de los complejos mis modernos y eficientes de América Latina
en materia automotriz. Para lograr todo esto, se tomaron muchas de-
cisiones, todas ellas encaminadas a un sélo objetivo: crear una gran
planta industrial, con altos y rigidos niveles de control de cilidad
para poner a disposicidén del consumidor final un producto digno y —-
adecuado.

ANTECEDENTES.

En 1863, nacié Henry Ford en Michigan, E.U.A. Siempre se inte
reso en 1a mecdnica y contribuyo su primer motor de vapor a los quin
ce afios. Para 1893, en Detroi, E.U.A., contruye su primer motor de
gasolina de un cilindro y con base en é1, inventd el "“cuadriciclo",

es decir, el principio del automdvil. Después de varios experimen—-
tos, establecidé algunos records mundiales de ia distancia. El 16 de
Junio de 1903 constituye la Ford Motor Company. Tres afios mis tar-

de es accionista mayoritario y Presidente de la Compafiia.

En 1913, instala la primera linea de ensamble en Michigan, E.U.
A., reduciendo tiempos promedios de produccidn, lo que le permite -~
producir en poco tiempo millones de automdviles a bajo precio; por -
tanto, para 1921, la mitad de los automdviles que circulaban en el -

mundo eran Ford. El 7 de Abril de 1947, Henry Ford muere a los 83 -
afios de edad.

63



En México, a principios de los aflos veinte, circulaban ya miles
de automdviles y camiones por sus polvorientos caminos, como los --
"fordcitos" o los "fotingos". Estos vehiculos eran importados por -
compafiias distribuidoras, que se habian constituido ante lo atracti-

vo de las perspectivas econdmicas de dichos transportes.

Los gobiernos postrevolucionarios abrigaban el objetivo comin
de consolidar un poder fuerte y centralizado que hiciera posible 1la
reconstruccidn, modernizacidn y desarrollo eccondémico y social del -~
pais. Asi, para 1921 se ponia en marcha la reforma agraria, la acti
vidad minera se normalizo y la industria petrolera tuvo también un -
desarrollo muy acelerado.

Es el 23 de Junio de 1925, cuando se constituye Ford Motor Com-
pany, S.A. en México, estableciendose en una bodega, cerca de la es-
tacién de Ferrocarril de San Lizaro, en la esquina de Calzada Balbue
na y Prolongacidn de Candelaria. La Planta tenia capacidad para pro
ducir 25 unidades diarias, aunque al principio solo se producian cin
co. Los motores y el chasis se recibian completamente armados y las
partes de la correceria sueltas, las llantes se inflaban a mano con
una bomba de bicicleta y los vehiculos que carecian de marcha automi
tica usaban el "crank". Se cobraban seis pesos por unidad camo con
tribucién de propaganda y el litro de gasolina se vendia a 20 centa-
VOS.

(Ese mismo afios e creo una auténtica red de distribucién que —-
protegiera los intereses de los usuarios en las ciudades de mayor mo
vimiento efectuando su primera convencién en 1926, en los altos del
Sanborn's de las calles de Madero y Condesa (Casa de los Azulejos).

Hacia 1932, en forma paralela al desarrollo econfmico y social
del pais, crecia también la demanda de automdviles, camiones de car-
ga y pasajeros, y tractores Fordson agricolas e industriales. Ante
esta situacidén se hizd necesaria la ampliacién de la Planta, que se

traslado a la bodega de Balbuena y Candelaria a la Hacienda de Ara--
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rén, sobre Calzada de Guadalupe.

Durante la segunda guerra mundial, se restringié la produccién
de automdviles, de tal forma que en 1946 solo se vendieron 230 ca--
miones. Esto origino un problema inucitado, habia que mantener en
circulacidén miles de automdviles y camiones usados, reto que Ford y
sus distribuidores afrontaron. Habiendose creado la Asociacidén Na-
cional de DIstribuidores de Automdviles, actualmente la AMDA, en -~
1945.

La década de los cincuentas fue una época de expansién y conso
lidacidén para Ford de México, que contaba con distribuidores hasta
en las regiones mis distantes como San José del Cabo, B.C. Ademis
su Planta de la Villa se habia ampliado en varias ocasiones. En -
1951 se cred el primer centro de proceso de datos con miquinas I.B.

M. de registro unitario.

Por el afio de 1962, Ford de México adquiere las instalaciones
de la Studebaker Packard de México, S.A. en el municipio de Tlalne-
pantla, para destinarlo a la fabricacidén de sus propias méquinas—hg
rramientas. Por primera vez en la historia automotriz de México, -
habia nacido una industria dentro de otra. Ese mismo afio se expi--
did el Decreto que prohibia la importacidn de motores y conjuntos -
mecinicos armados para autombviles y camiones, ya fuera para su uso
ensamble.

Al afio siguiente cambia sus oficinas generales al Edificio Bo-
livia de Paseo de la Reforma No. 333 y efectua la compra del Terre-
no para sus nuevas instalaciones de manufactura, un predio que for-

maba parte de la Ex-Hacienda, municipio de Cuatitléin.
Con el Decreto de Integracidn Automotriz (1962), se dejardn de

ensamblar el Galaxie y el Taunus, no asi el Ford 200. Aparece en -
ese afioc el econoline, y a partir de 1965 la linea cambia al Galaxie,
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Falcon y Mustang. En esta década los volumenes de ventas se incre-
mentan sustancialmente y es necesario modernizar su equipo I.B.M. -
por un I.B.M.-1401. En 1970, se inagura la nueva Planta de camio-
nes en el complejo Ford de Cuatitldn. Asi, la Planta de la Villa -

solo produce autombviles, sustituyendo el Falcon por el Maverick.

Para 1978, en la Planta de la Villa el Fairmont sustituye el -
Maverick, y en 1980 se inicia la produccién del L.T.D. en la Villa
y se inagura una nueva Planta de ensamble (Cuatitldn II). Al en--
samble del L.T.D. le siguen los del Crown Victoria y el Grand Mar--
quis. A partir de 1983, se produce el nuevo Topaz en sustitucidén -
del Fairmont.

El nuevo Dec¢reto automotriz de 1983, que a partir del 1° de No
viembre de 1984, prohibe la incorporacidén al mercado nacional de mo
tores de gasolina de ocho cilindros, motivando que se dejen de pro-
ducir el Mustang y el Grand Marquis. Ambos vehiculcs son recmplaza
dos por el Thunderbird y el Cougar, modelos 1985 de seis cilindros.

A la par con el desarrollo industrial y econdémico de Ford sc -~
crearon programas de indole social, tales como el Programa de Cons-
truccidn de Escuelas, con veinte afios de operacidn, desde la inagu-
racién de la Escuela Ford No. 1 en Ledn, Gto. en 1966, hasta el 29
de mayo de 1985 con la inaguracidén de la Escuela Ford NO. 139 en ~-
Tampico, Tamps. Inspirado en ese primer programa, Ford de México -
pone en marcha el Programa Ford de capacitacién rural, en 1968, con
el objeto ’de dar orientacién a los campesinos sobre la conscrvacién
y aprovechamiento de los recursos naturales, técnicas de cultivo, -
uso de fertilizantes e implementos agricolas, etc; asi como el Pro-
grama Ford de Construccién de albergues escolares y el Progroma =w-
Ford de adiestramiento de mecdnicos automotrices iniciados en 1979
y 1981, respectivamente.

Ante los requerimientos de generacién de divisas, segin Decre-
to automotriz de 1977, Ford de México se asocid en coinversién con
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compafiias mexicanas haciendolas participes de sus mercados, tecnolo
gia y utilidades, con ¢l fin de utilizar las divisas generadas por
cada délar de reinversién. Con el Grupo Alfa constituyo la Compa~—-
fila Nemak; con el Grupo Vitro formo una empresa de productos de —-
cristal de seguridad automotriz que se llamaria Vitro Flex, S.A., -
en 1981; con el Grupo Visa firmo un convenio para la formacidén de -
una empresa productora de partes de pldstico para automdvil, denomi
nada carplastic; finalmente, con Nacional Financiera, S.A. conviene
el ensamble y venta de tractores Ford, con la adquisicidén de la em-
presa Agromak, S.A., en Qro., y la compafiia Implementos Agricolas -
Mexicanos, S.A. en Naucalpan Estado de México.

PLANTEAMTENTO

Con la firme conviceidn de continuar respaldando al gobierno,-
Mexicano en 1984, el Director General de Ford anuncié la decisién -
de 1la Compafiia de construir en Hermosillo, Sonora, una nueva Planta
de ensamble de vehiculos destinados principalmente a la exportacidn.
El terreno de la Planta, de 105 Hectireas, se localiza en el Parque

Industrial de la ciudad de Hermosille, por la carretera a Sahuaripa.

Esta decisifn permitiri dar cumplimiento a los objetos del De-
creto de Racionalizacidén de la Industria Automotriz, consistentes -~
principalmente en la generacidn de divisas. Dado que la Planta, --
iniciaria sus operaciones en 1986, se pretende la inversidn de 2000
millones de pesos en maquinaria y equipo, y de 1000 Millones de pe-~
sos en capital de trabajo; esto tanto en 1986 como en 1987, es de--
cir, en ambos afios se efectuarian inversiones por 6000 Millones de
pesos. Lo anterior para lograr una capacidad de produccién de 130
Mil unidades anuales.

Para su financiamiento, se ha recurrido a una emisién de obli-

gaciones entre el piblico que gusta de invertir por un importe de -
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3,750 Millones de pesos a un plazo de § afios y con una tasa de inte
rés fija negociada del 40%. Por tanto, se cmitieron 37 mil quini-
entas obligaciones con valor nominal de Cien Mil pesos y un precio

de emisién de 92 Mil pesos, a amortizarse en tres pagos amuwales con
secutivo a partir del tercer afio de vigencia por montos iguales.

También debe considerarse la siguiente relacidén de gastos :

DESCRIPCION IMPORTE

Impresidén del prospecto de Inversidn 4'500,000.00
Honorarios protocolarios al notario ' 20! 700,000.00
Registro Pdblico de la Propiedad 81 300,000.00
Comisidén del colocador en en Mercado 125'000,000.00
Inscripeién en la BMV e INDEVAL . 9+800,000.00
Impresidn de los Titulos 6700, 090.00

La Gerencia Financiera, con base en su amplia experiencia, estima -
utilidades antes de intereses e impuestos (UAXIL) como sigue {en mi-
1lones de pesos).

1986 500.00
1987 3,000.00
1988 4,800.00
1989 75700.00
1990 12,300.00

Se tienen destinados 50 Millones de pesos como efectivo inicial
de las operaciones en Hermosillo, Scnora; a la vez que se constituyd
un "“Programa de Becarios", cuyos elegidos estan recibiendo entrena--
miento en las ciudades de Komatsu e Hirosima en Japén.

Con todos los preparativos, en base a las anteriores cxperien—-
cias de Ford en sus programas de manufacturas y e:&porbaci&n, se tie—
ne planeado cubrir el Financiamiento con los rendimientos propios de
1a planta, durante su plazo en emisidn. Sin embargo, tanto para -—-
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Ford como para el Gobierno Mexicano, este es un proyecto piloto que
servird de modelo a otros semejantes. Todas las cifras presentadas
en la investigacién representan Millcnes de pesos.

SOLUCION

Efecto-en los resultados del Fimanciamiento.

ANO MONTOQ TASA INTERESES GASTOS COSTO

% FINANCIERO
1986 3,750 40.0 1,500 175 1,675
1987 ' 3,750 40.0 1,500 1,500
1988 2,900 40.0 1,000 1,000
1989 1,290 40.0 500 500
1990 40.0

1986 1087 1988 1089 1990
UAII 1,000 4,500 6,600 10,000 16,000
-~ COSTO FINANCIERO 1,675 1,500 1,000 500 -
UTILIDAD A/IMP (675) 3,000 5,600 9,500 16,00
~IMP. (42% + 10%) (351) 1,560 2,912 4,940 8,320

UTILIDAD DEL .
EJERCICIO © (324) 1,440 2,688 4,560 7,680

COSTO DE CAPITAL

DATOS FORMULA

VN = VALOR NORMAL = 3,750

PE = PRECIO DE EMISION = 3,450

i = INTERES ANUAL = 40% C.0 = i+ VN - PE/N (1-t)
N -= ANOS DE EMISION = § VN + PE/2

t = TASA IMPOSITIVA = 52%

69



SUSTITUCION Y RESULTADO

C.0 = 1,500 + 3,750 - 3.450/5 _ ., _
35756 = _3,45'07“‘Lz (1~ 0.52)

- 1,560 (0.48)
3,600

- 0.43333 (0.48) = 0.208 = 20.8%

Debido a que el financiamiento no incluyd otra fuente mis que
las obligaciones, se considera como costo de capital el resultado ~

obtenido.

FLUJO DE FOXDOS.

Tal como se establecio en el capitulo III (Cuadro III-1), es -
necesario establecer los ingresos y reembolsos de efectivo, mis no
con el tradicional flujo de caja o "CASH-FLOW", que se venia usando.
Ahora es mis comin trabajar con el Estado de Cambios o Estado de O-
rigen y Aplicacién de Recursos en base a efectivo, ya que considera,
en esencia, toda la estructura financiera de la empresa y puede mos

trar las variaciones en la misma.

) En el cuadro V-1 se puede apreciar el flujo de efectivo para -
el presente proyecto.

TASA DE PROMEDIO DE RENTABILIDAD
DATOS
TPR = TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD
UDY = UTILIDAD PROMEDIO DESPUES DE YMPUESTOS = 3,139
IP = INVERSION PRCMEDIO = 3,000

FORMULA SUSTITUCION Y RESULTADO

TPR = ,_UDI = 3,139 _
3,000
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSNS EN BASE A EFECTIVO.

ORIGEN DE RECURSOS
Utilidad del ejercicio
Gastos de depreciacidén

Total fondos generados por ope.

Disminucidén capital trabajo
Aumento capital contable
TOTAL DE RECURSOS

APLICACION DE RECURSOS

Aumento activo fijo

Aumento en capital de trabajo
Pagos de dividendos

TOTAL DE APLICACIONES

Recursos sobrantes (faltantes)
Antes de financiamiento
FINANCIAMIENTO

Auvento (disminucidn) pasivo LP
TOTAL. FINANCIAMIENTO

Recursos (faltantes) sobrantes
Antes de efectivo

EFECTIVO

Efectivo inicial

Efectivo Final

1986 1987 1988 1989 1990
(675) 1,440 2,688 4,560 7,680
200 400 400 400 400
(475) 1,840 3,088 4,960 8,080
(475) 1,840 3,088 4,960 8,080
2,000 2,000
1,000 1,000
3,000 3,000
(3.475) (1,160) 3,088 4,960 8,080
3,750 (1,250) (1,250) (1,250)
3,750 (1,250) (1,250) (1,250)
275 (1,160} 1,838 3,710 6,830
100 378 (785) 1,053 4,763
375 (785) 1,053 4,763 11,593

CUADRO
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Para considerar el resultado como Optimo, se requiere sea mayor

a 1 o al 100%. En este caso, el resultado parece ser adecuado,

aunque los promedios no pueden denotar cifras reales.

Si se recuerda, un solo parimetro, como este, no puede mostrar

la factibilidad del proyecto; ya que debe compararse con otros pari-
metros.

PERIODO PROMEDIO DE RECUPERACION DE LA

THVERSION

DATOS.

IN = INVERSION NETA 6,000

FE = FLUJOS DE EFECTIVO PROMEDIO = 3,219
FORMUAL DE SUSTITUCION Y RESULTADOS
N 6,000 -

PPRI = FF = —3igyg— =..1:86 afios_

1 Afio 10 Meses 10 Dias

El mismo caso de los promedios, nos impide asegurar que el lap-
so de tiempo obtenido sea correcto.

‘Perfodo Real de Recuperaciém do la Inversidén.

Flujo de efectivo Acummlacidn
1986 375 375

1987 (785) (410)
1988 1,053 643

1989 4,763 : 5,406

1990 11,593 -

En el 4o. afio se han recuperado 5,406 y faltan 5943 los cuales
representan el 5% de los 11,593 obtenidos durante el quinto afio. -
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Por lo tanto, se considsra como periodo real el de 4.05, aflos, es -

decir, 4 aflos O meses 18 dias, recalmente.

VALOR PRESENTE NETO

N FLUJOS FACTOR (21%) VALOR PRESENTE
1 375 0.82644 310
2 . (785), 0.68301 (536)
3 1,053 0.56447 594
4 4,763 0.46650 2,222
5 11,593 0.38554 4,470
Valor presente 7,060 »
- Inversién 6,000
Valor presente neto 1,060

Se considera que el Valor Presente debe ser positivo, después

de deducir la inversidén, como en este caso.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

N FLUJOS FACTOR (26%) VALOR PRESENTE
1 375 0.79365 298
2 (785) 0.62988 (494)
3 1,053 0.139675 526
4 4,763 0.39675 1,890
5 11,593 _ 0.31488 3,650
5,870

Se han considerado las tasas del 21 (ver Valor Presente Neto) y
26 por ciento, asi como las respectivas sumas de los flujos de efecti
vo a valor presente, quedando el siguiente razonamiento :

1 7060
o ( :.>x 1,060 6ooo>1 ,190
26% 5870
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_ _1,060
5 1,190

Por lo tanto :

X'= 5 (1,060) / 1,190 = §,300/1,190 = 4.45%
ENTONCES:

217 + 4.45% =_25.45%

RAZON COSTO-BENEFICIO

DATOS

LA SUMATORYA DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE = 7,060
INVERSION NETA = 6,000

Fvp
IN

H

FORMULA SUSTITUCION Y RESULTADO

R.C.B. = FVP/ IN = 7,060 / 6,000 = _1.18

Este indicador representa la factibilidad del proyecto, por ser
mayor a la unidad. Si existieran otros proyectos, para este caso, -
con indices mis elevados, se desecharia el presente; o viceversa. Fi
nalizando, la mayoria de los parimetros obtenidos por Ford de México,
indican que el proyecto es Sptimo y adecuado a los requerimientos ori

ginales. Enhorabuena.
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CONCLUSIONES

Durante el desarrollo y terminacién de este trabajo, se hizo
motivo- de preocupacién el hecho de usar un lenguaje fluido y con-
creto que permitiera la comprensién de las ideas presentadas. Lo
anterior, porque dichas ideas o planteamientos estin estéin dirigi
dos a los estudios de las finanzas bisicas, los que generalmente
carecen del hibito de la lectura y que, por consiguiente, con di-
ficultad pueden captar la parte medular de la informacidén que re-
quieren conocer, en un momento dado.

Al realizar una revisidén general, se aprecia que el objetivo

trazado, en base al parrafc anterior, se cumple sin lugar a dudas.

Por otra parte, la teoria tratada en los cuatro primeros ca-
pitulos no resulta de extraordinaria relevancia, a decir verdad;
pero cuyo mérito radica en el hecho de presentarse en forma con-——
densada y amplia. Por lo tanto, es de considerarse que el traba-~
Jjo realizado a través del proceso de investigacién ha sido éptimo

y que se cubren los requerimientos precisados en un principio.

Al hacer referencia al caso prictico, debe recordarse que re
presenta pricticamente las afirmaciones tedéricas que le preceden.
De ahi que la ilustracién de las técnicas de valuacidén, a que se
refiere el capitulo III, muestra la veracidad de las aseveracio--

nes planteadas, y cuan valiosas son para este tipo de estudios.

Puede efectuarse una comprobacién de los resultados obteni--—
dos, a fin de obtener un respaldo a lo mencionado anteriormente.
De acuerdo con la aceptacién del presente trabajo depende la ela-
boracién de algunos otros en "proyecto".
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