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GENERALIDADES

11 LA TOMA DE DECISIONES DE NATURALEZA FINANCIERA EN EL
CONTEXTO DE LA INGENIERIA CIVIL.

"El ingeniero civil es el profesional capacitado con los conocimientos matemdticos, que le permiten
transformar dptimamente los recursos para la realizacion de obras civiles de servicio colectivo, tales como:
caminos, puentes, vias férreas, canales, terminales aéreas y maritimas, etc. donde cubre las etapas de
planeacidn, disefio, construccion, operacién y mantenimiento de las mismas".'

Es sabido que el ingenicro civil por su formacién, tiene la capacidad de participar en la
administracién y no solo en la toma decisiones de tipo técnico.

Los ingenieros en México y Estados Unidos cada vez incrementan més su intervencion en la
toma de decisiones de caracter politico y econémico. En algunas naciones, como Jap6n, Alemania,
Taiwan y Corea del Sur, la intervencion de los ingenieros en estas decisiones es a tal grado que la
mayoria de los ejecutivos de mayor nivel poseen antecedentes técnicos.?

En la administracion se persigue la satisfaccion de objetivos, por medio de la utilizacién de recursos
humanos, materiales y técnicos, y a través de la planeacion. El ingeniero civil ya ha mostrado su
capacidad exitosamente en cada uno de los niveles de la administracion que se considera son tres
diferentes:

- operacional,
- administrativo,
- institucional.

El lazo comin que existe entre estos niveles y posiblemente su mayor responsabilidad es: la
toma de decisiones. En cada uno de ellos 1a magnitud de las responsabilidades y la trascendencia de
sus decisiones es diferente. Pero en todos los casos las decisiones consistirdn en como, cuando y
donde aplicar y, conseguir los recursos, con el fin de maximizar los beneficios; que dependiendo de
los objetivos establecidos seran de tipo econémico, politico y social.

En el nivel operacional se toman decisiones de tipo técnico, en el nivel administrativo las
decisiones con frecuencia comprenden problemas de coordinacion y ajustes de personal, materiales,
dinero, etc; en el largo plazo. Y en el nivel institucional las decisiones generalmente tienen un gran
impacto en el futuro de la empresa, ya que establecen sus objetivos y politicas.

La diferencia entre los logros finalmente alcanzados y las metas originalmente establecidas por
una persona, empresa de cualquier tamaiio, Dependencia o Institucién de Gobierno depende
principalmente de una planeacion adecuada.

La planeacién consiste en el planteamiento de metas, acordes a la situacién actual del afectado,
y en determinar la forma mas conveniente de alcanzarlas, cual primero y cuando. En otras palabras;
la planeacion nos permite identificar las posibles oportunidades de inversién y organizar nuestros

"tntroduccida af Proceso Constructivo, log. Ernesto Mendoza Sinchez; Fundsadn Pura La FaseAanza De La Construcciédn, AC.

"ln;uu‘e:ol. ni Churchills ni Nerds’. Juan Carredn. Periddico Exceimor. Agomo de 1993,



CAPITULO 1

reeursos para tener la capacidad de aprovechar y rechazar aquellas fuera de nuestro alcance. No
basta con tener proyectos técnica y econémicamentc factibles que produzcan beneficios politicos y
socialcs, también, se debe tener la capacidad de realizarlos y llevarlos hasta el final de su ejecucion
con una utilidad razonable para el inversionista,

La competencia por los recursos monetarios es cada vez mas cruda y se presenta no sélo en
Méxieo, sino a nivel mundial; por lo que, las empresas de ingenieria civil mexicanas deben desarrollar
habilidades que les permitan tener acceso a ellos, y ademas administrarlos adecuadamente. Si bien
este tipo de empresas no tienen como actividad principal realizar negocios financieros, si deben tener
ademas de cxcclente téenica, la capacidad administrativa y financiera necesaria que les permitird
desarrollar su actividad, colocar sus productos en el mercado, generar utilidades € invertir de la mejor
forma sus recursos.

La ingenieria financiera, le permite a las empresas contar con las habilidades intelectuales que en
términos financieros sc necesitan para salir adelante dentro de este ambiente.

"La ingenieria financiera tiene como objetivo: incrementar la productividad financiera de la empresa
a través de la planeacion de la aplicacion de los recursos econémicos que se tienen, a través de la bisqueda
de dinero mds economico que compense ¢l faltante, y a través, de la maximizacion de los beneficios
obtenidos por las inversiones realizadas."

Las empresas de mayor tamano se han visto en la necesidad de desarrollar departamentos de anélisis
financiero; y las compaiiias mas pequeias, a contratar los servicios de un consultor financiero externo.

E!l andlisis financiero podemos definirlo como un conjunto de principios y procedimientos que
permiten la informacion de la contabilidad, de la economia y de otras operaciones comerciales sea més itil
para propdsitos de toma de decisiones.’

El analisis financiero por si mismo, no toma decisiones, son las personas quienes deciden. El
propdsito del andlisis financiero s ayudar a las personas a tomar buenas decisiones.

El analista financiero de una comparniia tiene el compromiso de servir a la empresa mediante el
logro del objetivo que la ingenieria financiera plantea, y para esto, desarrolla las siguientes actividades®:

En primer lugar, estd al tanto de los acontecimientos econdémicos, politicos y sociales que ocurren
a nivel mundial, regional, nacional y local, con la finalidad de analizar sus posibles efectos en los
planes futuros de la empresa, mercado o segmento de actividad. También se mantiene informado
sobre el desarrollo de nuevas tecnologias que puedan incrementar la productividad de la empresa o
de la competencia y, evalia el costo que representa su compra. Estos datos los utiliza para que la
empresa pucda continuar con su linca actual e, identificar nuevas oportunidades de negocios o
inversion.

En segundo término, es de su competencia proporcionar informacién en términos financieros sobre
los resultados de la operacion de la empresa, con la finalidad de comparar los beneficios alcanzados,
contra la inversion hecha cn cada unidad de negocio, producto ¢ servicio llevado acabo. Para el
estudio de proyectos futuros de inversion, presenta el andlisis de los resultados esperados en los

)
Fuente: curso impartido por el Dr. Octavio Aguirre Mcra, en el Centro de Estudios Corporativos S.C. denominado Programa de Especislizacién de Ingeaieris
Financiera.

4
Fuente: "Andlisis financiero, Principios y métodos’, Viscione. Pag.1$.

[
*Retos y oportunidades del ejecutivo de finanzas®; Rubén Carranzs R. Paga. 69 - 7.



GENERALIDADES

mismos términos, esta informacion forma parte de los elementos en la toma de decisiones a nivel institucional.

En tercer y iltimo término, el analista financiero es responsable de proporcionar informacion para
el cuidado de la salud financiera de la empresa, cs decir, previcne quc los niveles de endeudamiento
no se lleven a tal grado, que los pagos que se ticnen que hacer, distraigan el capital y paralice la
ejecucién de los proyectos emprendidos, minimice las utilidades, 6 incluso, ponga en peligro la
existencia de la empresa. Cuida que el dincro esté en la cantidad necesaria y en el momento
oportuno, lo que se conoce como liquidez. Ademds sus responsabilidades incluyen: estudiar que
cantidad de recursos propios de la empresa se pueden asignar para la ejecucion de un proyecto de
inversién y buscar las fuentes de financiamicnto mas econémicas, que Proporcionen recursos
complementarios.

Es conveniente aclarar que las actividades que realiza un contador estdn relacionadas con las de un
analista financiero pero no son precisamente las mismas, aunque puede tener la capacidad para llevarlas
acabo. El analista financiero se apoya en la informacion que le proporciona el contador que generalmente
Ueva el control de la némina, recaba las cantidades de dinero que entran y salen en la empresa, que junto
con el valor estimado de los bienes los emplea para calcular los impuestos y preparar los estados de
contabilidad.

Los estados de contabilidad son un balance de como se encuentra la situacion econ6mica de
la empresa en un momento dado y son una herramienta muy importante para que el analista
financiero haga un andlisis de tendencia de la empresa. En el tema I1I.1 hablamos més a fondo al
respecto.

A pesar de que las finanzas por si solas no van a dar a la empresa la supremacia en el
mercado, ni van a generar las utilidades, si podradn incrementar su éxito operativo y podran aumentar
la posibilidad de que la empresa pucda sobrevivir para lograr el éxito. Por ejemplo: un nivel elevado
de endeudamiento podrd aumcntar la posibilidad de un desastre financiero, en tanto un nivel bajo
de deuda podra disminuir tal probabilidad. '

1.2 EL CRITERIO FINANCIERO COMO PARTE IMPORTANTE PERO
NO UNICO EN LA TOMA DE DECISIONES.

_En el tema 1.1 ya definimos la planeacién, explicamos su importancia y a grandes rasgos
describimos la labor de un analista financiero.

Planeacion.- es el proceso que consiste en un andlisis documentado, sistemdtico tan cuantitativo como sea
posible, previo al mejoramiento de una determinada situacion.

La definicion anterior nos establece que para cambiar cualquier situacion, previamente habrd que
conocer tan ampliamente como sea factible la situacién actual. No se podra planear nada, si antes
no se conoce ¢l estado actual que guarda el problema por resolver, dicho de otra manera no se
puede planear sin poner "los pies en la tierra".®

La definicion de planeacion dice que su proceso nos ayuda a responder la siguiente pregunta;

*Fuente; Apuntes de Planeacién, Ing. Josge Arturo Hinojosa; Facultad de Ingenierfa, UNAM.



CAPITULO 1

{qué vamos a hacer?, es decir, plantca que se deben fijar metas, y ademds, formular planes y
programas.

Plan: Es el conjunto coherente de politicas, estrategias y metas que levaran
a conseguir los objetivos, y responde a la pregunta; icémo alcanzar las metas?. Las
politicas consisten en el establecimicnto de prioridades con el fin de agilizar la toma
de decisiones.

Programa: Es la ordenacion en el tiempo y en el espacio de los
acontecimientos. El programa debe especificar los objetivos finales que han de lograrse
y se integra en proyectos. El programa ayuda resolver la pregunta; écuéndo aplicar los
planes?.

Proyecto: Es la asignacion de recursos para la produccion de determinados
bienes o servicios. As{ pues son proyectos una industria nueva, una ampliacion de una
empresa ya establecida, la instalacion de una planta adicional, la construccion de
infraestructura, y en general toda actividad que signifique la creacién de algo o el
cambio de lo ya establecido.

Los mecanismos de la planeacion son los siguientes :

1. Andlisis de la situacion actual.
2. Necesidad e interés por parte de la colectividad en realizar la modificacion y su
proyeccion al futuro, lo que implica de hecho la definicion de una meta.

3. Plantcamiento de dos o més alternativas 6 formas para alcanzar el objetivo
establecido, y que sean susceptibles de evaluarse comparativamente. -

4, Evaluacion de las alternativas y eleccién de la més favorable.

5. Implementacion de un programa que ordene en el tiempo y en el espacio el
desarrollo dc los actos necesarios.

6. Construccion o rcalizacién del proyecto.

7. Confrontacion de resultados.

1) Analisis de la situacion actual:

~ Enesta primera ctapa, en el sector piiblico se recopila la informacion que permita conocer
la s1tuacgén presente de una region, sector de la sociedad, comunidad, etc. Y en la iniciativa privada,
sc recopila toda la informacion que pueda utilizarse para determinar las condiciones actuales intermas
y externas de la empresa. El tipo de informacién que intercsa recaudar es la siguiente:

- de la empresa

- de la competencia
- del mercado

- del ambiente

Es importante antes de iniciar la recopilacién de informacién realizar una lista de premisas
sobre que informacion se va recopilar y cual se va a dar mayor peso durante cl proceso de andlisis,
Estas reglas se cstablecen con la finalidad de asegurar un criterio general y lo mas objetivo posible
La interpretacion de estos datos permitird al tomador de decisiones estar consciente de las
oportunidades y limitaciones de la empresa o el afectado, antes de emprender proyectos futuros,
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2) Necesidp}l ¢ interés por parte de la colectividad en realizar la modificacion y su
proyeccion al futuro,lo que implica de hecho la definicion de una meta:

Una vez conocida la situacion actual de la empresa y su entorno. En el caso del sector piiblico
se conocieron las condiciones de una region, sector social, etc; ahora se define si existe el interés por
parte de los afectados de cambiar el estado actual. En caso afirmativo, se pueden establecer las metas
a alcanzar, sicmpre de acuerdo a la realidad del o los interesados.

_ El establecimiento de objetivos es una tarea muy importante, una eleccién inadecuada
facilmente lleva al fracaso. Siempre debemos tener presente que al escoger una meta seguramcnté
se desechen otras, por lo tanto, todos los esfucrzos se encaminan a lograr la elegida, y si la
establecida no estd acorde a la realidad del afectado, las posibilidades de frustracién son sun,lamcnte
altas, en este caso, las perdidas no son inicamente de los recursos y tiempo ocupados, hay que sumar
el sacrificio de no haber invertido en oportunidades alternas més viables. En otras palabras los costos
de una planeacion ineficiente son la suma de los recursos involucrados directamente, més el tiempo
y la capacidad de inversion perdida. '
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J) Planteamiento de dos o mas alternativas 6 formas para alcanzar los objetivos
establecidos, y que sean susceptibles de evaluarse comparativamente:

En esta etapa se buscan las diferentes formas para alcanzar los objetivos establecidos. El
niimero de alternativas propuestas debe ser el mayor posible, siempre y cuando, no scan tantas que
dificulte su analisis, ya que cominmente, las decisiones se toman con limitaciones de tiempoy recursos.
Al igual que en cl establecimiento de las metas, las estrategias identificadas deben ser acordes a la
realidad del afectado y basadas en las tendencias futuras del entorno. En el tema 111.2 hablamos mas
sobre el andlisis del entorno.

4) Evaluacion de las alternativas y eleccion de la mas favorable:

En esta etapa de la planeacién, se desarrolla un estudio de factibilidad que abarca toda la
informacién importante para el proyecto de inversion, en él se evalian cualitativamente y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de las alternativas identificadas en el paso anterior; esto
con la finalidad de compararlas con base a un patron establecido y facilitar la eleccion de la mas
conveniente. Este patron es una lista de premisas basicas a considerar, sirve para hacer una
comparacion de las alternativas bajo los mismos términos. Es decir, al inicio de la evaluacion se
aclaran los criterios de evaluacion.

Los criterios de evaluacion deberdn considerar que importancia van a dar a cada uno de los
siguientes cuatro aspectos:

1.-Sociales:
Son los beneficios que recaen sobre la sociedad o sector de la sociedad y que no son
susceptibles de cuantificarse.

2.-Técnicos:
Son los diferentes métodos de produccién u operacién que pueden ser utilizados.

3.-Econdémicos:
Son los beneficios monetarios que se esperan por unidad y tiempo invertidos.
Asi como los riesgos econémicos en que se incurre en la ejecucion del proyecto.

4.-Financieros:

Son las cantidades de dinero que se necesitardn durante la ejecucitn del proyecto, las
diferentes fuentes de donde se puede obtener y el precio que se tienc que pagar por
él.

El sector pablico basa sus criterios de seleccion principalmente en los siguientes factores socio-
econémicos:

- proporcionar un servicio publico con un costo minimo por habitante
servido,

- el incremento del Producto Interno Bruto percépita,

- la diversificacion de la actividad econémica del pais,

- la promocién de un desarrollo social y regional equilibrado,

- etc.

El objetivo principal de todas las empresas es generar riquezaa para sus propietarios por lo que sus
decisiones consideran los siguientes factores econémicos:
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El objetivo principal de todas las empresas es generar riquezaa para sus propictarios por lo que sus
decisiones consideran los siguicntes factores econémicos:

fortalecer o incrementar la permanencia de la empresa en el mercado,
- disminuir los riesgos de pérdidas,

mayores beneficios economicos a menor costo,
- la recuperacion rdpida y ascgurada del capital invertido,
- etc.

Independientemente de cual sea ¢l criterio, piblico o privado, los factores técnicos y econémicos son
de suma importancia en la toma de decisiones, pero sicmpre estdn limitados a las condiciones
financieras. Por ejemplo; después de un estudio técnico y econémico, tal vez, se tome la decision de
que un proyecto conviene, por que es factible técnicamente y produce altos beneficios, pero se da
el caso que la cantidad de dinero que se necesita invertir inicialmente no se acomple tampoco
encuentra alguna fuente que lo proporcione; y de encontrarse, puede ser que no lo entregue en el
momento oportuno el precio que cobra es tan alto que hace que el proyecto deje de ser atractivo
econdmicamente hablando. Es aqui, cuando el criterio financiero interviene para la toma de
decisiones. O también puede ser, que si se obtengan los recursos necesarios para la ejecucion del
proyecto, pero si el nivel de riesgo del proyecto es muy elevado, seguramente se abortaria la idea.

Es indispensable tener presente que, las soluciones "ideales" no existen s6lo las mas "factibles";
en un determinado momento una solucién puede ser no la ideal, pero si la mejor de las disponibles,
tal vez, la unica. Por ejemplo; una alternativa puede ayudar a alcanzar altos beneficios pero incurre
en grandes riesgos; en cambio, existe otra alternativa que no ticne el mismo nivel de logros, pero,
los riesgos son mucho menores. En este tipo de situaciones, s¢ aprecia que la seleccion de la
alternativa depende en gran medida del criterio del decisor; una persona audaz (propensa al riesgo),
tal vez se inclinaria por los mayores beneficios a pesar de los altos riesgos, y seguramente un decisor
mds conservador acogeria la alternativa mas segura. El riesgo siempre estd presente al realizar alguna
inversion, es conveniente evaluarlo y compararlo con las espectativas del negocio. A veces €l miedo
generado por un panorama oscuro en €l mercado, hace que las empresas no inviertan esperando un
cambio, posiblemente no es la solucion ideal, que consistiria en tratar de incrementar las utilidades,
pero en estas ocasiones 1a solucion éptima es no desaparecer y crecer moderadamente. En resumen,
las situaciones que sc presentan en la rcalidad son factibles y no ideales. En cl tema V.5 detallamos
mas al respecto.

5) Implementacion de un programa que ordene en el tiempo y en el espacio el desarrollo
de los actos necesarios:

En este mecanismo de la planeacion, se debe establecer ¢l orden de las actividades a realizar
congruentemente con la disponibilidad de los rccursos monetarios, técnicos, de personal y materia
prima. En este paso, un analista financiero tiene la responsabilidad de programar el acceso al dinero
en la cantidad y momento que se requiera, para lo cual, formula una cstrategia de financiamiento,
con base en los ingresos de dinero estimados, ya sea como producto de las ventas futuras, de cobros
6 de fuentes de financiamiento. Debe prever eventos que perjudiquen esta estrategia. En el capitulo
111, referente a la proyeccion de los flujos de efectivo tratamos el tema més detalladamente.

6) Construccion o realizacion del proyecto:

Una vez terminado el proceso de planeacion se lleva a cabo la construcci6n o realizacion del
proyecto, en esta etapa es indispensable llevar un control de todas las actividades con la finalidad de
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verificar que las cosas vayan de acuerdo a lo planeado, y asi, alcanzar la meta planteada. En esta
etapa el analista financiero debe estar al tanto del desarrollo de los trabajos, de las ventas, y de los
gastos que ocurran, una demora, baja o incremento en los mismos afecta a su estrategia financiera.
Por el mismo motivo debe estar al tanto de los cambios que sufre el entorno econémico y preparado
para hacer los ajustes necesarios al plan. Recalquemos que, en esta etapa el manejo del dinero es
vital, un manejo inadecuado puede originar que una buena oportunidad de negocio se convierta cn
un grave problema.

D Confrontacion de resultados:

Una vez terminada la construccion del proyecto, finalmente se confrontan los resultados
obtenidos durante su operacion. En esta etapa se debe revisar en cual o cuales de los mecanismos
de planeacion existieron fallas y tomar medidas que lleven a la correccién, estas medidas van desde
replantear nuevos objetivos diferentes a los ya establecidos, hasta la modificacion de los planes y
programas (Ver figura 1.1). El analista financiero debe proporcionar informacion en términos
financieros sobre los logros obtenidos de 1a ejecucion del proyecto, y compararlos con los objetivos
iniciales. En el capitulo II, titulado Interés y Equivalencia se proporcionan las herramientas
matematicas y conceptos necesarios para desarrollar e interpretar esta informacion.

13 EL ENFOQUE FINANCIERO Y EL ENFOQUE ECONOMICO DE LAS
DECISIONES.

Es muy frecuente quc los conceptos de ingenieria de costos, econémica y financiera se
manejen indistintamente; y aunque sus actividades se relacionan entre si, no son las mismas.

La ingenieria de costos analiza y contabiliza ¢ nimero de conceptos con los costos respectivos
que intervienen en la realizaciébn dc un proyecto, con la finalidad de minimizarlos y conformar
precios unitarios de facil manejo.

El concepto de ingenieria econémica se desprende de las siguientes definiciones:

La economia se define como la ciencia que estudia la asignacién de recursos escasos a la
produccién de bienes y servicios, para satisfacer las necesidades de la sociedad y maximizar su
bienestar.

La ingenieria se puede definir entre otras muchas formas como: la aplicacién de principios
cientificos y conocimientos empiricos a la solucién de problemas complejos.

De tal manera podemos decir que la ingenieria econémica es:

"El conjunto de principios y técnicas para comparar y evaluar desde un punto de vista
econdmico las alternativas técnicamente viables para llevar a cabo un proyecto".’

Un proyecto de inversi6n implica el sacrificio de recursos presentes, para obtener una serie
de beneficios en el futuro. La ingenieria econdmica es itil para evaluar si un determinado proyecto
genera tantos beneficios para que sea atractivo al inversionista.

El costo de oportunidad del capital es uno de los conceptos de més manejo en la ingenieria
econdmica, y es el sacrificio de dejar de ganar en una alternativa "A", por invertir en otra "B"; se da
por que la capacidad para invertir es limitada, y obliga a veces al inversionista a seleccionar entre dos
o més alternativas. La ingenieria econémica es una excelente herramienta para facilitar este proceso
de eleccion. (Ver tema V.2),

El concepto de ingenieria financiera se desprende de las definiciones de ingenieria y finanzas,

"tn eafoque ante ef cambio econdémico”; Ing. Fernaado Rodriguez Isas. [l simposio de Ingeniarfa Econémics.
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Las finanzas se definen como aquellas funciones enfocadas a planear y controlar el flyjo de fondos
de una empresa, es decir, lograr que los fondos de ésta se apliquen lo mejor posible. Asimismo, tienen
como objetivo la administracion optima de los recursos econdomicos y humanos que asegure la
redituabilidad futura. Las finanzas intervienen tanto en el Sector Piblico como Privado.

Los fondos pucden definirse de muchas maneras, cn este caso los consideraremos como
efectivo.

Por lo tanto podemos decir que la ingenieria financiera es.

"El conjunto de principios y técnicas utilizadas para hacer estrategias y combinaciones, con objeto
de allegar a la empresa fondos que le permitan obtener un resultado favorable, y obtener la forma mds
rentable de los fondos". A través de esta ingenieria, se ofrece a las empresas combinaciones integrales
de tasas, plazos, formas de pago, coinversiones y contratacion de capital de riesgo. Los fondoes pueden
definirse de muchas maneras, para nuestro objetivo los definiremos como el efectivo.

La ingenieria financiera tiene el objetivo de incrementar la productividad financiera de la empresa
mediante la atenuacion de los costos de capital y, la bisqueda de mejores indices de rentabilidad, y a través
de la planeacion.

El costo de capital para una empresa es como ¢l costo de sus fucntes de financiamiento (ver
costo de capital cn el tema 1V.3). Los proyectos sc deben ajustarsc a ciertas condiciones de
disponibilidad de dinero, que pueden no ser las ideales. Esto se presenta por que los inversionistas
no cuentan con los recursos propios en el momento de la instalacion y tienen que recurrir a un
crédito que esta limitado por la posibilidad de pago derivada de la generacién de utilidades. De esta
manera, se tendrd quc instalar el proyecto y poncrlo en marcha con ayuda de capital ajeno que
repercutird en un costo. También por ¢l uso del dinero de los accionistas de la empresa se hacen
pagos, en forma de dividendos. Este tema sc trata con mas detalle en el capitulo 1V.3.

Los indiccs de rentabilidad se refieren al tamano de las utilidades que se generan por una
inversion determinada. La ingenieria financiera se encarga de buscar las oportunidades de inversion
mas atractivas a que sc tenga alcance.

Las decisiones de inversion de capital tienen consecuencias de largo plazo y son "irreversibles". Por
cllo todas las empresas privadas y dependencias gubernamentales llevan acabo los estudios necesarios
antes de gastar un peso. Aplicando en conjunto las tres ingenierias mencionadas se puede desarrollar
un estudio de factibilidad economico - financiero, quc estd compuesto por las siguientes etapas:

- Célculo de las inversiones.
Se refiere al célculo dc las inversiones totales en moneda nacional y extranjera que el
proyecto requiere, considcrando la inversion en activo fijo y el capital de trabajo o
circulante, estableccrd asi, la cstructura del capital del proyecto. En esta fase se
requiere un fucrte apoyo de la ingenieria de proyecto y de costos. En el tema 111.1 se
trata este tema.

- Proyeccién de los flyjos ingresos y costos, para la evaluacion econémica.
Se refiere al célculo estimativo de los ingresos y costos que resultardn del
funcionamiento del proyccto; tales como presupucstos de la disponibilidad de la mano
de obra, analisis sobrc costos fijos y variables, ctc. En el capitulo 111, se trata con mas
profundidad este tema.

- Financiamiento.
Se analizan los problemas relacionados con la cspecificacion de las fuentes financieras
a que se recurrird, y la manera cn quc sc proyccta canalizar cstos recursos para
convertir en realidad la iniciativa. Con basc a la informacién proporcionada por las

’
Fuente: ‘Diccionario de Términos Financeros®, Rafsel Barandiasan: Edit. Trllas
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otras dos ingenierias la ingenieria financiera lleva a cabo esta labor. Consultar el
capitulo 1V.

Esta es una breve explicacion sobre estudios de este tipo. El ingcnicro financiero es quien tiene la
capacidad para organizar y dirigir ¢l desarrollo de estos estudios. En el tema V, cstudiamos la
claboracion de un estudio financicro.

No hay que perder de vista que el andlisis financicro es importante pero siempre y cuando la persona
o empresa lo haga alterno a su actividad econémica. El tiempo y esfuerzo que cada quien debe
aplicar al estudio de un proyecto de inversibn dcpende del tamafio de la cmprcsa y de las
dimensiones de la inversion en relacion a la empresa. Generalmente las personas fisicas con
actividades empresariales, las microempresas y las pequefias empresas no ticnen tiempo, ni recursos
econOmicos, para hacer un anélisis minucioso del negocio, ademas que sus operaciones no son tan
complejas, pero siempre es necesario que cuenten con este tipo de apoyo que les da ciertas ventajas
sobre sus competidores. Pero las grandes empresas o corporaciones tienen un departamento
especializado para llevar acabo las funciones financieras. Ver clasificacion de las empresas segun su
tamaiio en el cuadr L.1.

Cuadre 1.1
.|
Clasificacién que la Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) propone de las empresas,

segin tamaiio:

Medianas empresas: ocupan de 101 a 250 trabajadores y sus ventas anuales estén entre 4,850 y 8,700 miles de nuevos pesos.
Pequedas empresas: ocupan de 16 a 100 trabajadores y sus ventas anuales estdn cntre 480 y 4,800 miles de nuevos pesos.
Microempresas: ocupan de 1 a 15 trabajadores y sus ventas anuales son menores de 480 miles de nuevos pesos.

"Las estrategias financieras siempre deben tener en cuenta el tamaio y capacidad de la empresa".

14 LA ECONOMIA NACIONAL Y MUNDIAL COMO MARCO DE
REFERENCIA FINANCIERO,

La planeacidn nos permite identificar las posibles oportunidades de inversion y organizar
nluestros recursos para tener la capacidad de aprovechar y/o rechazar aquellas fuera de nuestro
alcance.

El control de la operacién es el proceso mediante el cual medimos y comparamos la actuacién
de la empresa o proyecto contra los resultados esperados y asi tomar las acciones correctivas
necesarias,

. Para llevar a cabo una planeacién y/o control adecuados se debe contar por lo menos con tres
tipos de informacién:

interna

de la competencia

del entorno
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La informacién interna indica los puntos fuertcs y débiles de la empresa. Los puntos fuertes
y débiles de la compaiia se ven cn términos de las variaciones de costo en funci6n de los cambios
en el volumen de ventas, de los procedimientos de entrega, reputacion en la comunidad y en la
industria, y de las relaciones laborales. Esta informacién nos ayuda a definir el grado de riesgo
interno que guarda el ncgocio.

La informacién sobre la competencia explica el funcionamiento de los planes y programas de
los competidores. Incluyc informacién sobre la utilidad presente y futura, la utilidad sobre la
inversion, participacion del mercado y las tendencias de venta de los competidores.

El entorno es ¢l conjunto de factores sociales, politicos legales y econémicos que tienen efecto
sobre los planes de la empresa. Los tomadores de decisiones saben que los proyectos se desarrollan
dentro de un ambicnte social, econémico y politico. Ellos tratan de obtener de €l tanta informacion
como les resulte posible. Esta informacién los ayuda a tomar decisiones méas adecuadas ya que el
crecimiento de las empresas debe programarsc y darse proporcionalmente a sus mercados. Los
factores internos de la empresa son hasta cierto punto controlables y podemos ajustarlos a los
cambios que se requiera. Los factores cxternos estan fuera de nuestro alcance pero si afectan el
desempeiio de la empresa. Con el andlisis cxterno se puede definir el nivel de riesgo ambiental que
tiene la empresa. Ver tema V.5.

Se debe estar preparado para adecuar las metas, planes y programas de la empresa a las
condiciones cambiantes del entorno.

"Entre los pobres son pocos los negocios que se pueden hacer"

Luis Pazos *

En otras palabras la produccion de la empresa debe depender de la capacidad de compra de
sus clientes potenciales, no sc trata de producir a grandes cantidades sino Gnicamente lo que se
puede vender a un precio quc cubra todos los gastos y los impuestos, mds las utilidades.

La empresa debe crecer cn la medida de sus mercados y los mercados van a crecer en la
medida que lo haga la economia nacional que también lo hace dependiendo de la mundial.

El andlisis de la evolucion de la economia nacional se utiliza para medir el desempeiio de la
empresa o proyecto en el pasado y para pronosticar, ya que los proyectos se desarrollan en el futuro.

Pronosticar es tratar de predecir ¢l futuro mediante la evaluacién de las circunstancias actuales
y anticipar los eventos dcl manana. Aunquc un prondstico no es realmente un medio de control
proporciona estdndares de actuacién. Un prondstico es a menudo el primer paso a desarrollar un
sistema de control. Los prondsticos son clasificados como a largo plazo y corto plazo. Debido a la
posibilidad de eventos no esperados en el largo plazo, los prondsticos a corto plazo son més exactos,
Todas las proyecciones a futuro del mercado, de la cmpresa, de la industria y de la economia
permiten al analista financiero estimar y programar sus ingresos y egresos en aiios posteriores y
plantear sus estrategias o planes.

"Analizar es extremadamente dificil, especialmente cuando se trata del futuro"

Proberbio Chino.

’
Hacla donde va Salinas de Gortari, Luis Pazos, Edit. DIANA, México, 1989, pag. 155
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Es oportuno sefalar que las estrategias que plantea un analista financiero se basan
fundamentalmente en el andlisis que realiza de las tendencias futuras de los mercados, de las
utilidades de la empresa, de la competencia, de las finanzas, etc; como estas no tienen un patrén
definido de comportamiento, siempre correra el riesgo de equivocarse, lo que se trata de minimizar.
Tengamos en mente que los pronésticos usualmente son un proceso complicado.

"En el medio, la eficiencia de un analista financiero se mide en los
resultados”.

14
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“El dinero es una navaja de dos filos por
que produce y ademas cuesta."

La Ingenierfa Financiera requiere de la
aplicacibn de Ias mateméticas para
desarrollar sus estrategias.



EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y EQUIVALENCIA FINANCIERA.

B s s e
£l dinero ez la forma de valor mds pura que comocemos”

s R A )
Duncan K. Foley '

II.1 EL CONCEPTO DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y DE
EQUIVALENCIA FINANCIERA,

ILLs Introduccién,

El dinero vale gracias al uso que se le da, se puede utilizar para comprar bienes o generar mas

riqueza; si al dinero no se le diera un uso, Gnicamente podria tener el valor que para la sociedad
tenga el material de su fabricacion,
En otras palabras; el dinero se debe considerar como un bien con un valor que esté determinado por
dos factores; el primero esta relacionado con el uso que se le da para comprar bienes, es decir; el
valor que tiene gracias a la relacién de intercambio que guarda con otros bienes. En segundo
término, su valor queda determinado por la capacidad que guarda para generar més riqueza.

El capital es la riqgueza que sirve para crear mds riqueza, por tanto el dinero se considera como
"capital” ya que se utiliza para ganar mds dinero.

Podemos decir que el dinero es una navaja de dos filos, por que produce y ademés cuesta. Quien
lo tiene, lo invierte para ganar més dinero, pero quien no lo tiene y que lo necesita, requiere de un
préstamo de los que si lo tienen; y por tanto, debe pagar a estos por usarlo. Entonces; existe un
mercado donde el producto de compra - venta es el dinero.(ver cuadro I1.1).

Mercado es el fendmeno donde convergen la oferta y la demanda para fijar un precio de compra-
venta. La demanda esta formada por aquellos que tienen necesidad de recursos monetarios, y la
oferta la constituyen todos los que tienen excedentes con deseos de invertir,

Los motivos por los que los demandantes recurren al dinero ajeno son los siguientes:

- Los recursos monetarios propios no les alcanzan para cubrir sus necesidades actuales
o futuros proyectos.

- En ocasiones, conviene més utilizar dinero ajeno que el propio, (En el tema IV se
profundiza més al respecto).

- Sus recursos propios estdn ocupados y como consecuencia, no estan disponibles en el
momento requerido,

La oferta presta sus recursos con ¢l proposito de obtener las mas altas ganancias, en el menor
tiempo posible, con el menor riesgo y con una menor inversién. En otras palabras; los inversionistas
siempre buscarén las alternativas m4s atractivas para involucrar su dinero. De lo anterior podemos
decir que el dinero cuesta a los demandantes o compradores, y produce a los ofertantes. Por esto,
ademds de los dos factores anteriormente mencionados, un tercer factor que interviene para
determinar el valor del dinero (V.D.), es la relacién que existe entre la necesidad de capital para la
inversion y 1a capacidad para ser cubierta por la oferta del mercado.

! Fuente: Aportaciones de Duncan K. Foley a la Teoria Marxista del dinero.

Por Victor M. Soria. Periédico El Financiero, publicacién del dfa 29 de abril de
1991. P&g. 64.
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Necesidades:
- financiamiento
~ liquidez

Necesidades del dinero

| Demanda | |
Y

| Tasa de
J ‘ Interés

Oferta l Compra I I

Oferentes de dienro o inversionistas ﬂ

Necesidades:
- Rendimiento o utilidades

I FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE DINERO I

Cuadro II.1

Como ya mencionamos, el dinero tiene la cualidad de poder ser usado para ganar més dinero, ya
sea invirtiéndolo en un proyecto propio o vendiéndolo a otras personas, las utilidades obtenidas se
miden en funcién del tiempo. Esta ganancia o incremento de cantidad de dinero respecto al tiempo
es la que define el concepto del valor del dinero en ¢l tiempo. Por ejemplo, no es lo mismo recibir
un peso ahora, que un aio después; el peso recibido inmediatamente puede generar intereses durante
todo el afio y al final se tendra ese peso més todos los intereses generados. De esta manera recibir
un peso un afo después resulta tener menor valor que recibirlo ahora.

ILLD El costo de oportunidad del capital.

Actualmente debido a los avances de la comunicacién, el dinero se desplaza de un sitio a otro
del planeta en busca de mejores oportunidades de utilidades y menores riesgos. Se dice que los
recursos monetarios no saben de nacionalidades, sino de utilidades. Y es que una cantidad de dinero
solamente puede estar invertida en un lugar y tiempo, no es posible que esa misma cantidad de
dinero este invertida en dos proyectos a la vez. Por esto, los inversionistas siempre estdn comparando
entre las diferentes alternativas de inversién para escoger la que més les conviene. Esto implica
invertir en alguno o algunos negocios Gnicamente y dejar de participar en otros. El hecho de que
existan diferentes alternativas de inversion y que el dinero sea escaso origina el concepto costo de
oportunidad del capital.
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EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y EQUIVALENCIA FINANCIERA.

El costo de oportunidad de capital se define como aquellas utilidades que se dejan de ganar por no
invertir en un proyecto dado, debido a que se ha escogido aplicar los recursos en otro. Por ¢jemplo;
un estudiante pensaba comprar un automovil, pero su dinero lo tiene que usar para costear sus
estudios; el toma la decision de estudiar y sacrificar la compra del auto, por que sabe que los
beneficios que recibira del estudio van a ser mayores de los que le puede brindar la compra del
automovil, entonces el costo de oportunidad del estudiante, en este caso, serfa el beneficio que no
recibié del uso del automévil, De la misma manera, los inversionistas tienen alguna alternativa de
inversion que por sus caracteristicas se convierte en su costo dc oportunidad; para decidirse a
arriesgar su dinero en otra alternativa, ésta otra por lo menos, le debe pagar el premio de su costo
de oportunidad mas algo. Ese algo mds, que exigird el ahorrador, dependerd de los riesgos y
expectativas esperadas del negocio. Tengamos presente que el costo de oportunidad no es el mismo
para todas las personas o empresas, este depende de la capacidad econ6émica de la persona o
empresa y de las oportunidades de inversién que tiene. En ¢l tema IV.3 hablamos en como
determinar el costo de oportunidad.

IL1¢ ivalencia financiers.

El concepto de equivalencia financiera estd muy asociado al concepto del valor del dinero en el
tiempo; y dice que: dos cantidades de dinero en dos tiempos diferentes pueden tencr el mismo valor
econémico. Por ejemplo; si se tienen § 1,000; que se invierten durante un aio y se incrementan a
$1,100; entonces, csos $ 1,000; actuales son equivalentes a $1,100; un ano después.

Es oportuno senalar que el valor del dinero en un momento dado puede no ser el mismo para
dos personas o empresas, depende de las condiciones y necesidades economicas que tenga cada una.

Recordemos que:
L |
"No hay bien m&s caro que aquel que no se tiene"”

I1.1.d Lineas de tiempo o diagram flujo d .
Creimos convenientp, incluir en este tema una de las herramientas mas itiles que ayudan a
resolver problemas en finanzas, "las lineas de tiempo". En el analisis financiero, el tiempo siempre

(eis luq factor importante a considerar, de hecho, los proyectos que se analizan se desarrollan a lo largo
el tiempo.

Flujo de caja o de efectivo ( cash flow ).2

Se denomina asi a las entradas y desembolsos de dinero que toda empresa o persona tienen en

? para su elaboracién se consulté el Libro de Ingenieria Econémica, Leland
Blank y Antony Tarquin; Edit. Mc. Graw Hill. P&gs. 14 y 15,
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CAPITULO 11

el transcurso del tiempo. Durante el proceso de una evaluacion econdémica - financiera se lleva a
cabo el andlisis de las entradas y salidas de dinero del proyecto. Las entradas de dinero quedan
determinadas por todos aquellos ingresos producto de venta de la produccion, u otros; y las salidas,
son todos aquellos gastos que se llevan acabo durante la ejecucién y operacion del proyecto. En el
capitulo 111, se estudian con mayor detalle estos ingresos y egresos.

Los flujos de caja positivos generalmente representan las entradas, los negativos los desembolsos.
El flujo de caja neto estd determinado por la diferencia entre las entradas y salidas de efectivo, que
hay en un instante de tiempo.

Flujo de caja neto = entradas - desembolsos

Para solucionar problemas de flujo de caja se usan las lineas de tiempo o diagramas de flujo, que son
una herramienta que conviene utilizar, ya que, ayudan a una mejor comprension del problema y a
un ordenamiento més adecuado para su solucion.

N

) 3 4 8 o P e

Periode ‘

Pigura I11.1

Las lineas de tiempo, son una representacién gréfica de los flujos de caja dibujados a una escala
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EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y EQUIVALENCIA FINANCIERA.

de tiempo. Las caracteristicas bésicas de los diagramas de flujo de caja son las siguientes:

- Estan formadas por una linea horizontal, llamada linea de tiempo‘ donde s¢ gréafica
éste; y otra linea vertical, que sirve para senalar las entradas y salidas de dinero en
cada periodo (ver figura IL.1).

- Cada diagrama debe representar el enunciado de un problema en especial y debe
incluir lo que se conoce y lo que se desea encontrar.

- El diagrama debe ser lo més claro posible para evitar errores de apreciacion,

- La linea de tiempo tiene una longitud igual o mayor al horizonte econémico. El
horizonte econémico es el tiempo durante el cual se desarrolla ¢l problema
involucrado, no se debe confundir el concepto de horizonte econémico con el de vida
atil (ver glosario de términos).

- La linca de tiempo estd dividida en segmentos llamados periodos, pueden ser dias,
semanas, meses, aos, etc. seglin convenga a la solucion del problema. El tiempo cero
"0", corresponde al presente o inicio de periodo, y el tiempo uno "1" al fin de periodo.

- Las entradas se grafican en la linea de tiempo y se sefialan como vectores con punta
de flecha apuntando hacia arriba. La longitud del vector es igual a la cantidad de
dinero que entro.

- Las salidas se grafican de la misma forma pero con la flecha apuntando hacia abajo.

- Normalmente, las entradas y salidas no coinciden con la terminacion de los perfodos,
pero es recomendable, adoptar la convencion del fin del periodo; que consiste en
suponer que el flujo de caja neto de esas entradas y salidas se presenta al final de
cada periodo, y asi, se grafican en ¢l diagrama.

Ejemplo I1.1

Una compaiia de ingenieria ambiental desea obtener la concesion para la construccion y
operacion de una planta de tratamiento de aguas residuales. Para tal efecto, necesita llevar a cabo
la evaluacion econémica del negocio, por lo tanto, se requicre construir el diagrama del flujo de
efectivo. Los datos son los siguientes: erperiodo de construccion total es de 2 afios, el costo total de
la obra civil es de $200,000.00, el costo total de los equipos es de $100,000.00; los gastos de
construccién y equipo se ejercen en dos afios por igual en cada uno. La vida util de los equipos
clectromecanicos (aireadores, agitadores, sistema de bombeo, etc.) es de 8 aiios. El valor de rescate
de los equipos es de un 10% de su costo original. Al final de la vida atil de los equipos se deben
reemplazar, se estima que van a costar $100,000.00. El tiempo de concesion va a ser igual a 15 aitos.
Los gastos de operacion de la planta son de $20,000.00 anuales a partir de la puesta en marcha. Los
ingresos por concepto del cobro de servicio se espera que sca de $50,000.00 por afio.

Pregunta.- construir el diagrama del flujo de efectivo del problema.

Respuesta.- el horizonte econdmico es de 17 aiios, 2 aios de construccion més 15 de concesi6n.
En la tabla I1.1 se organizan los flujos de efectivo (Ver figura 11.2).
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CAPITULO II

TABLA 111 FLUJO DE EFECTIVO
Periodo Egresos Ingresos
1 $ 150,000 (obra civil mis equipos) $0
2 $ 150,000 (obra civil mas equipos) §0
3 $ 20,000 (de operaci6n) $ 50,000 (por cobro de servicio)
4 $ 20,000 (de operaci6n) $ 50,000 (por cobro de servicio)
5 $ 20,000 (de operaci6n) $ 50,000 (por cobro de servicio)
9 $ 20,000 (de ‘operacién) $ 50,000 (por cobro de servicio)
10 $ 20,000 + $ 100,000 (de operacién més $ 50,000 + § 10,000 (por cobro de servicio mds el
reposicién  de equipos) valor de rescate de los equipos)
11 $ 50,000 (por cobro de servicio) $ 20,000 (de operacitn)
17 § 50,000 (por cobro de servicio) $ 20,000 (de operacién)
iy Vide @il de los oquipes - 8 akes
0,000 g
dr—— ——————
%0000] — g -
‘ [ \
° : 10 N 12 IS 15 18 17 ches
13 4 8 t jl
ool | PLLLLLETHTRESSY
I
| o1
ascsiciée | FL JO
B Sl | o EFEcTivo
120000t {—-—-— ———
_J | conne A
180,000 } -¥- [ ] l CJEMPLO N.)
l
(=) b= — — — - Horizonte conémigs — — — — =

Pig\lrl 11.2
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1.2 EL INTERES Y SUS VARIANTES DE CAPITALIZACION SIMPLE Y
COMPUESTO.

11.2.a Introdyccién.

En el tema anterior mencionamos que: "el cambio de cantidad de dinero en un intervalo de tiempo",
define el concepto de! valor del dinero en el tiempo. A ese "incremento que syfre una cantidad de dinero
después de un determinado tiempo", se le conoce como interés; scgin sca el caso, el interés puede ser
el pago por uso de dinero ajeno, 6 también, la utilidad que se obtiene al invertir un capital, y se
expresa de la siguiente manera:

Interés = cansidad total pagada - cantidad onginal pedida
o también puede ser:
Interés = cantidad total recibida - cantidad original invertida

A la cantidad que originalmente se prestd o invirtié, se conoce como principal.

El capital, es 1a parte de la inversion o préstamo que produce los intereses. El interés que se paga
o recibe depende de las condiciones contractuales del préstamo o inversion y varia en razén directa
con la cantidad de dinero originalmente comprometida y con el tiempo de duracién del préstamo.
Si al interés lo expresamos como un porcentaje de la cantidad original y por unidad de tiempo, se
le denomina tasa de interés, y se calcula de la siguiente forma:

interés($)

L1(%) = cantidad original($)

x100

Ec. IL1
donde:
ti(%) es la tasa de interés para un periodo de tiempo dado, los intereses
utilizados en este célculo deben corresponder al mismo periodo de
tiempo que la tasa. Si el periodo de tiempo es un afo, decimos que
tenemos una tasa anual de interés.

I1.2.b Calculo del interés simple.

En el célculo del interés simple se debe tomar ¢n cuenta que cada periodo de tiempo convenido,
se van a retirar los intereses generados, y por tanto; éstos no van a generar més intereses. En otras
palabras, el capital que genera los intereses permanece constante toda la duracién del préstamo o
inversi%n, y siempre es igual al principal. El interés simple se calcula por medio de la siguiente
expresion:

I=K(i) (n)

Ec. 112
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donde:
I es el interés generado desde ¢l tiempo cero "0" hasta el tiempo enésimo "n",

($);
K es el capital que genera los intereses, ($);
i es la tasa de interés por periodo de tiempo, (%);.
n es el nimero de periodos transcurridos hasta el tiempo, "n".

El monto cs la cantidad de dinero acumulada después de sumar el capital més los intereses
gencrados.

El monto a interés simple se calcula de la siguiente manera:
M=K+I

Ec. 13
M=K+ [K(1) (n)]
Ec. 114
donde:

M es el monto a interés simple, (3);
K es el capital que genera los intereses, ($);
i tasa de interés por periodo de tiempo, (%);
n cs el nimero de periodos transcurridos hasta el tiempo "n".

Ejemplo 11.2

Un profesionista compré a crédito un automdvil que vale $25,000.00; pag6 $20,000.00 de
enganche. El resto lo pagara hasta dentro de seis meses, pero cada mes le bonificara al vendedor los
intereses que cste dinero gencra.

Pregunta.- si 1a tasa dc interés es del 2% mensual, ¢de qué tamafo son los pagos mensuales que
decbe hacer el comprador? y ¢ cudl es la cantidad que finalmente pagé por el automévil?.

Respuesta.- para conocer los intercscs por periodo que determinan el tamano de los pagos
mensuales, sustituimos valores en la ccuacion 11.2;

I=5000x0.02%x1=100.00

por lo tanto los pagos mensuales son de $100.00.

El monto que pagard por el automovil, resulta de sumar el capital mas los intereses. Sustituyendo
valores en la ecuacién 11.4 tenemos que:

M=5000+[5000x0.02x6] =5600
y si le sumamos el enganche conoceremos ¢l costo total del automévil:
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Pago total=20000+5600=25600

E! pago total que hizo por ¢l automévil es de $25,600.00. . .
En la figura 11.3 correspondiente al problema anterior se puede observar como el capital del crédito
permanece constante los seis meses, y el monto acumulado tiene una variacion lineal con respectc
al tiempo.

Pigura 11I1.3

l.2< Interés Compuesto,

Cuando los intereses que genera una inversién 6 deuda pasan a formar parte del capital, se dice
que se estan capitalizando los intereses. De esta forma también los intereses de cada perfodo se
acumulan y generan més intereses en los periodos posteriores.

El interés es compuesto cuando se capitalizan los intereses cada periodo de tiempo. Es decir,
un interés es compuesto, cuando al capital se le suman los intereses generados al final de cada
intervalo de tiempo convenido y, sobre ese nuevo monto se calculan los intereses que se generan para
el siguiente periodo de tiempo, y asf sucesivamente.,

Al periodo de tiempo convenido para capitalizar los intereses se le conoce como perfodo de
capitalizacién. Y el interés fijado por periodo de capitalizacion se denomina tasa de interés
compuesto.
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Calculo del monto a interés compuesto.

Sea el capital "K" puesto al interés "i" por periodo de capitalizacién ( "i" es el tanto por uno
en ¢l periodo). Calculemos el monto "M" al final de "n" periodos de capitalizaci6n.

Tabla 112
A Capital a Interés en el Capital més intereses a final de perfodo
n principio de periodo
o perfodo
! K Ki K+Ki=K(1+1)
2 , o
K(1+1) K(1+i)1 K(1+1)+K(1+1) i=K(1+1)?
3 . 2 . ,
K(1+1)? K(1+1)21 K(1+1)2+k(1+1)%i=K(1+1)3
4 , 3 ,
K(1+1)3 K(1+1)31 K(1+i)3+K(1+1)3i=K(1+1)¢
K(1+1)n? K(1+1)r1f K(1+1)Ptek(1+1)0 2 iuk(1+1)7

Por lo tanto tenemos que el monto a interés compuesto se calcula por medio de la siguiente
expresion:

M=K(1+1)"
Ec 11S
donde: '
M es el monto a interés compuesto, (3
K es el capital que genera los intereses, (8);

i - es la tasa de interés por periodo de tiempo, (%);
n es el niimero de periodos transcurridos hasta el tiempo n.
Al factor
(1+1)"7

se le conoce como factor de acumulacidn o factor de interés compuesto y corresponde al monto de "1"
a interés compuesto en "n" periodos, y se denota por (F/P,i%,n).

Donde "F" es el monto futuro y "P" es el valor presente o cantidad presente.
En algunos textos se denota como : F/P = (1 -Mi)n .

E‘iemplo n3

Calcular el monto de una cantidad de $ 2,000.00 que se encuentra afectada por una tasa de
interés del 1.2 % mensual, después de 12 meses.
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Respuesta.- En este caso los periodos de capitalizacion son mensuales. Sustituyendo valores cn la
ecuacion IL.S tenemos que:

M=2000(1+0.012)12=2307.79

En la figura L4 que corresponde al problema anterior podemos observar como el capital se

incrementa al final de cada intervalo de tiempo, y el monto tiene una variacién exponencial con
respecto al tiempo.

2,350
Monto acumulado por
$2,000 a una tasa de
2,300'} 1.2% mensual

2,250

2,200+

pesos ($)

2,150

2,100

Capital que genera
los inetereses en cada
perfodo

2,050+

2,000

01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12
meses

Corresponde al Ejemplo 11.3

rigura 1I.4

11.2.d Comparacién entre interés simple e interés compuesto.

Matematicamente hablando, la diferencia bésica entre el interés simple y compuesto se da en la
mancra en que se calculan.

La formula para el cilculo del monto a interés simple, es de la forma siguiente:
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M=[1(K) (n)]+K

Es decir, es la ecuacion de una linea recta con pendiente "(i)(K)"; y que cruza el eje de la variable
dependiente "Y" en el punto Y=K.

La formula del monto a interés compuesto es dc la forma:

M=K(1+1)"

esta es una expresion exponencial, crece en razén gcométrica. En resumen mientras que el monto
a interés simple crece en progresion aritmética y su grafica cs una linea recta, el interés compuesto
crece en progresion geomdtrica y su grafica corresponde a una funcién exponencial. Por tanto, para
un mismo valor de "I, conforme s¢ incrcmenta "n", el monto a interés compuesto crece més
ripidamente que ¢l monto a intcrés simple. La forma mds objetiva de comparar estos montos es:

dibujando sus graficas para una misma tasa (Ver figura ILS).

? Monto a inferés
$ compuesto
M= K(141)®
/0%
A=g
Monto a interés
T simple
_L —a T/ompeo
o

Comparacién entre Interés Simple ¢ Interés Compuesto

Figura II.S

Ejemplo 114

Una persona quiere invertir sus ahorros por $100,000.00 en el instrumento de inversién que le

olfr:;c)zca el premio més alto, por lo que acude a un banco que le propone cinco alternativas (ver tabla
1L.3):
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Tabla 113 DATOS EJEMPLO 114
e R N
Alternativa Capital invertido Plazo de la inversién Tasa de interés Periodo de capitalizacién
anual de intereses

Primera $100,000 un ano 48% anual
Segunda $100,000 un afo 48% semestral
Tercera $100,000 un ano 48% trimestral
Cuarta $100,000 un afno 48% mensual
Quinta $100,000 un ano 48% diario

Pregunta.- {Cudl alternativa es la mas redituable?
Respuesta.- Todas las alternativas aparentemente son iguales pero el periodo de capitalizacion
varfa. Para compararlas entre si, es necesario calcular el monto final de cada una.

Primera alternativa: en éste caso, el periodo de capitalizacion coincide con el periodo de la
tasa de interés que el Banco paga. Entonces, aplicando la ccuacion 11.4 usada para el cilculo del
monto a interés simple, tenemos que:

M=100,000+(100,000x0.48x1) =148, 000.00

Segunda alternativa: en esta alternativa la tasa de interés que el Banco paga esta en términos
anuales y los periodos de capitalizacion son semestrales, por lo que la tasa de interés a utilizar es:

a8% _

I(semestral) = 24%

El cilculo del monto lo llevamos a cabo mediante la ecuacion 11.5:
M=100,000(1+0.24)2=153,760.00

Tercera alternativa: en csta alternativa, ¢l periodo de la tasa de interés que el Banco paga es
anual y los periodos de capitalizacion son trimestrales, por lo que la tasa de interés a utilizar es:

48%

=12%
4

i(trimestral) =

El calculo del monto lo llevamos a cabo mediante la ecuacién 11.5:
M=100,000(1+0.12)%=157,351.94

'Cuarta alternativa: el periodo de la tasa de interés que el Banco paga es anual y los periodos
de capitalizacion son mensuales, por 1o que la tasa de interés a utilizar es:
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1(mensual) = 48% =4%

12
El calculo del monto lo levamos a cabo mediante la ecuacion I1.5:
M=100,000(1+0.04)%?=160,103.22

Quinta alternativa: al igual en que las alternativas anteriores, el periodo de la tasa de interés
que ¢l Banco paga no coincide con el periodo de capitalizacién, dado que la tasa es anual y los
periodos de capitalizacion son cada dia, por lo que la tasa de interés a utilizar es:

48%

[ 1 [a) = =0.131507%
i(diaria) 365 3

El célculo del monto lo llevamos a cabo mediante la ecuacion ILS:

M=100,000(1+0,00131507)3%%=161,556.58

En conclusién la mejor altcrnativa es la quinta donde el periodo de capitalizacion de los intereses
es mas corto (Ver figura I11.6).

1L.2.¢ Tasa_instantinea.'

Del ejemplo anterior, nos damos cucnta de que entre més cortos son los periodos de
capitalizacion de interescs, ¢l monto final crecc mas rdpidamente. (Qué pasara si se hicieran los
periodos de capitalizacion infinitamente pequeiios?, es decir, si en j(m) suponemos que "m" crece sin
limite m—>o0; cntonces ¢l periodo de capitalizacion cs un intervalo de tiempo infinitamente pequeiio.
En este caso se dice que la capitalizacion es continua y quc la tasa ¢s una tasa instantdnea.

La tasa instantdnea se acostumbra designarla con la letra griega (8).
Por definici6n:

8 (pew) =T (m)

o simplemente
8=7 ()

por lo que la tasa de interés a considerar es la siguiente:

de acuerdo al concepto de tasas equivalentes:
como:

'Fuente: Matemdticas Financieras, Lincoyan Portos Govinden. Mc. Graw Hill,
primera edicién. Pags. 80 y 81,
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170
quinta alternativa
160 cuarta alternativa
tercera alternativa
kegunda alternativa
150 A1 . .
primera alternativa
#h
- 1401
81301
]
o9
120 A
1101
100 Corresponde al
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 eciemplolldy
tiempo (n) ILS
Pigura II.6
i=d
m

= (10d) "2 10ty
1+1 (1+m) [1+m/j)]

lim,.., [(1+—3-)m3)7-q
m/j

(véase pags. 75y 78 del célculo Sherman K. Stein, edicion McGraw Hill 1974)
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se tiene que:

Lo 1 . m/i 3
=1 1 ,
1+i=lim . [ ( +m/j) ]
b 1+i=e’
en que
j=j(ﬂ)=6
1+i=e
de donde
8=1n(1+1)

¢l valor de & se conoce con el nombre de fuerza de interés.

Finalmente, la expresion utilizada para calcular ¢l monto de un capital sometido a una tasa de interés
(8) con capitalizacién instantdnea y durante "n" periodos de tiempo es:

de
1+i=e?

sustituyendo en

M=K(1+1) "
s¢ tiene:

M=K(e?%) "

Ec. IL6

Ejemplo 11.5

Calcular ¢l monto correspondiente a la tasa instantidnca del ejemplo anterior; 11.4.
Respuesta.- Sustituyendo valores en la ecuacion 11.6, tenemos que:
8=48% y n=1

M=100.000(e?9%)1=161.607.00

coqu se puede ver este monto es mayor al calculado con otros periodos de capitalizacién menores,
ver figura IL.6.
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113 VALOR PRESENTE, FUTUROQ, ANUAL Y OTRAS FORMAS DE FLUJO DE
EFECTIVO CARACTERISTICOS.

11.3.3 Introduccion.

En el Tema IL.1 ya hablamos del concepto de equivalencia financiera, este dice que; dos
cantidades de dinero diferentes en tiempos distintos, pueden tener ¢l mismo valor econémico para
una tasa de interés dada. Es decir, para una cantidad de dincro en el presente existen otras
cantidades diferentes que tienen el mismo valor econémico, pero en otros tiempos. Estas cantidades
se calculan afectando la cantidad de dinero presente por una tasa de interés, durante un intervalo
de tiempo.

11.3.b Valor presente,

Definicion: el valor presente de una cantidad de dinero futura, en un tiempo "n", es aquel capital
que a una tasa de interés dada, alcanzar4 en el periodo de tiempo "n", un monto igual a esta cantidad
futura.

]
Calculo del valor presente "P" para una cantidad futura "F" dada.

Pigura II.?7

Calculo del valor presente:

De la férmula para el célculo del monto a interés compuesto:
F=P(1+1) "
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CAPITULO 11

Se despeja P (cantidad presente) y obtenemos :

p=—F __-p(144)-n

(144"

Ee. 117

A la expresién
(1+4) "

se conoce como el factor valor presente, pago dnico (FVPPU), su notacién es (P/F,i%,n). Se utiliza para
calcular el valor presente "P" de una cantidad futura "F" dada, después de "n" perfodos de
capitalizacién, y a una tasa de interés "i".

Ejemplo I1.6

Calcular el cantidad de dinero que un inversionista debc depositar en el banco, si quicre tener
dentro de cinco aios $ 100,000.00. El banco le paga una tasa del 10% anual por su dinero.
Respuesta.- Se trata de traer a valor presente los $100,000.00; afectados por una tasa de interés de
10% anual y durante S periodos de capitalizacion. Sustituyendo valores en la ecuacién 11.7.

P=100,000(1+0.10) 5

P=100,000(0.6209213)=62,092.13

Por lo tanto ¢l inversionista debe depositar $ 62,092.13 para lograr su objetivo.

II 3.c Valor futuro.

Definicion: El valor futuro en el tiempo "n" de una cantidad de dinero presente, es aquel monto
que resulta de aplicar al capital presente una tasa de interés dada durante cierto nimero "n" de
periodos de tiempo (ver figura IL8).

Calculo del valor futuro:

Para este calculo aplicamos la formula de interés compuesto.

F=P(1+1) "

. Ec. 13
La expresion

se conoce como el factor cantidad compuesta pago bnico [FCCPU]. Sc utiliza para calcular el valor
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Calculo del valor futuro "F" de una cantidad presente "P" dada.

Pigura II1.8

(1+1)"

futuro "F' de una cantidad presente "P" dada, después de "n" periodos de capitalizacion, a una tasa
de interés "i", se denota por (F/P,i%;n).

Ejemplo 11.7

Calcular el valor futuro de $ 1,000.00, dentro de siete anos para una tasa de interés del 10%
anual.

F=pP(1+1)7
F=1,000(1+0.10)7
F=1,000(1.9487)

F=1,948.71

El valor futuro es $1,948.71.

113.d Anualidad.

Definicién: una anualidad es una sucesion de pagos periédicos iguales, en cada periodo de pago
y durante un plazo de tiempo.
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- v
Ordinarias o vencidas
Ciertas -
Anticipadas
N
Anualidades -
Ordinarias o vencidas
Eventuales
Anticipadas
~

Clasificacion de las Anualidades

Cuadro II.2

Por ejemplo :

- Los fondos de amortizacion,

- Pagos a plazos,

- Pagos periodicos de las compaiiias de seguros,
- Los sucldos, y

- Todo tipo de rentas.

Al valor de cada pago periddico se le conoce como renta. El periodo de pago es el tiempo que se
fija entre dos pagos sucesivos; y el tiempo o plazo de una anualidad es el periodo de tiempo durante
el cual se van a hacer los pagos.

Segin su tiempo las anualidades se clasifican en: cicrtas y eventuales o contingentes (ver cuadro 11.2).

Las anualidades ciertas: son aquellas cuyas fechas inicial y terminal se¢ conocen por estar
estipuladas concretamente.

Las anualidades eventuales o contingentes: son aquellas en que el primer pago o el Gltimo, es
decir, la fecha inicial y/o terminal dependen de algin suceso previsible pero cuya fecha de
realizacion no se puede fijar.

A su vez, las anualidades ciertas y las anualidades contingentes se dividen en:
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- Ordinarias o vencidas: ¢l pago de la renta se hace al final del periodo de pago.
- Anticipada: el pago se efectia al principio del periodo de pago.
Anualidades simples: son aquellas cuyo periodo de pago coincide con el periodo de capitalizacion,

Para nuestros intereses conviene estudiar las anualidades simples ciertas ordinarias, debido
principalmente a que son las que se presentan mas frecuentemente.

I1.3.e Monto total o valor futuro de una gnualidgd simple ciertg y ordingria.

- —
.7 e e
-~
$ s gt /. Fep
s e 7 ”~ .

7’ ’ rd /

VA /

Ne
0 } | 3 4 n-l "

Trastormacion de una serie"R"dada @ un
valor futuro equivaiente.

Figura I1.9

El monto total de una anualidad simple cierta ordinaria es igual a la suma de los montos
producidos por las distintas rentas R (figura 11.9).
Es decir :

F=R+R(1+1)+R(1+1)%+, +R(1+1)"2+R(1+1) 02

esto es:

F=R (1+1i)"-1

Ec. 19
A esta expresion se le usa para calcular la cantidad compuesta de una serie uniforme.
donde:
F es el monto de una anualidad,
R es el pago periédico de una anualidad o renta,
i es la tasa efectiva por periodo de capitalizacion,
n es el nimero de periodos de pago.
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Al factor

(1+1)7?
i

se conoce como factor cantidad compuesta serie uniforme [FCCSV], se denota por (Fle,i%,n).

Ejemplo 11.8

Una compaiia ha creado una caja de ahorro para sus empleados. A partir de Enero, cada
empleado deposita mensualmente $ 200.00; el monto acumulado de esta caja podré ser retirado cl
31 de diciembre del mismo afio. La empresa pagard a los empleados por el uso de su dinero un
premio del 12% anual con periodos de capitalizacion mensuales.

Pregunta.- (cudl va a ser la cantidad que retirard cada empleado?

Respuesta.- sustituyendo valores en la ecuacion 11.9.

(1+40:12) y1a_y

12
=200
F=20 (0.12)
12

F=200(12.68250) =2,536.50

Al final del ano cada empleado habra acumulado $2,536.50.

1131 Valor presente de ung gnuglidad.

Valor actual o presente de una anualidad es aquella cantidad de dinero "P", que con sus intereses
compuestos en ¢l tiempo de la anualidad, dar4 un monto equivalente al monto de la anualidad (ver
figura 11.10).

De la formula:

F=p(1+i)"

Igualemos con:

F=R (1+1‘) n-1
1

P(1+i)n=gt1+1)7-1
1
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p=Rﬂ_f¥l]L (1+41) "

pl-(1+d) "
i

P

Ec. 1110
A esta expresion se le utiliza para calcular el valor presente de una serie uniforme.

Al factor
1-(1+1i)-"
1

se le conoce como factor valor presente serie uniforme [FVPSU], y se denota por (P/R,i%,n).

N\ ) . ~ ~
1 l‘“l
: 1 R

Troneformacion de uno serie"R"dada G una
cantidad'P presente.

Pigura 11.10

Ejemplo 11.9
Una persona quiere crear un fondo de amortizacion para asegurar el pago de las colegiaturas de
sus hijos durante el préximo ano, gasta § 4,000.00 mensuales cn estas y no espera que se

incrementen.
Pregunta.- Si ¢l fondo lo va a depositar en una inversién bancaria que produce una tasa anual del

24% (cual es la cantidad que debe depositar?.

Respuesta.-

j=24%anual
12

=2%mensual

sustituimos en la ecuacion 11.10
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(1+0.02)12-1

P=4,000
’ 0.02(1+0.02)12

P=4,000(10.5753) =42,301.36

La cantidad a depositar es $42,301.36.

I1).g Serie uniforme equivpiente  ung cantidsd de dinero presente.

Una cantidad presente de dinero sometida a una tasa de interés durante varios periodos de
tiempo, puede generar una serie de pagos uniformes. Por ejemplo, la amortizacion de una deuda.
Amortizar es ¢l proceso de cancelar una deuda y sus intereses por medio de pagos periédicos. En la
amortizacion gradual los pagos son iguales y se hacen cn intervalos iguales de tiempo. En la
amortizacion de una deuda, cada pago o anualidad que se entrega al acreedor sirve para pagar los
intereses y reducir el capital de la deuda.

En el estudio de la amortizacion se presentan tres problemas bésicos que son:
a; hallar el importe de los pagos periédicos,

b) hallar el nimero de pagos necesarios para amortizar la deuda; y,

¢) hallar la tasa de interés.

Primer caso.- para el calculo de las rentas de una anualidad equivalentes a una cantidad presente "P",
a una tasa de interés "i', y en "n" periodos de pago; despejamos "R" en funcién de "P" de la formula:

p-rlz(1ei)

S S
1-(1+1)"

Ec. IL11
Al factor

i
1-(1+1)®

se le conoce como factor de recuperacion de capital [FRC], y se denota por (R/P,i%,n).

Ejemplo I1.10

Una empresa inmobiliaria ha decidido vender a crédito un lote de departamentos que no ha
logrado vender de contado. Cada departamento tiene un precio de venta de $100,000.00. El plazo

de pag(})‘ es de 10 anos. La tasa utilizada para de célculo de los intereses es de 20% anual. No hay
enganche.
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El cliente debe cubrir el capital més los intereses mediante una serie periédica de pagos anuales.
Pregunta.- Determinar los pagos anuales que deben hacer los clientes a la empresa.
Respuesta.- Sustituyendo valores en la ecuacién 11.11 tenemos que:

0.20

TTTTee g0y “23+852.28

R=100,000

El cobro anual debe ser de23,852.28. (9)

Segundo caso.- para conocer cl nimero de rentas o el plazo para cubrir el monto total de la deuda
mas sus intereses ganados a una tasa dada "i". Despejamos "n" de la siguiente expresion :

1-(1+4)°"

P
R i

i§=1-<1+i)-n
<1+i)-n=1—<-gi)
-nlog(1+1) =log(1——gi)

P,
-1 -£
og(1 1)

log(1+1i)

Ec. 1112

Ejemplo 11.11

_ tCuantos anos se tardard una empresa en pagar una deuda de $20,000.00? si la deuda genera un
interés del 18% anual y tiene capacidad para hacer pagos iguales de $4,000.00.

Respuesta.- Sustituyendo valores en la ecuacién 11.12 tenemos que:

20,000
4,000 0.18)
log(1+0.18)

-log(1-

n=

n=13.91aflos=14aflos
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Tercer caso.- si se conocen las rentas, el nimero de rentas y el valor presente de estas rentas, se
puede calcular la tasa de interés por medio de iteraciones en la expresion de recuperacion de capital.

Un fondo de amortizacion ¢s una cantidad que se va acumulando mediante pagos periédicos que
devenguen cierto interés, de modo que en un nimero determinado de periodos se obtenga un montc
prefijado.

Ejemplos:
reservas para proveer el pago de pensiones de jubilacion y vejez de los trabajadores
de una compaiia,
los fondos creados para retirar a su vencimiento una omisién de obligaciones,
las reservas para reemplazar activos (vehiculos, maquinaria, muebles, etc.), que se
demeritan con el uso,
las reservas para la recuperaci6n de inversiones en minas que terminaran por agotarse.

Los problemas bésicos que se presentan en el estudio de los fondos de amortizacion son:
a) determinar las rentas que para un plazo y tasa de interés dados acumulard un monto
acumulado,
b) determinar el nimero de periodos en que una renta a una tasa de interés dada
acumularg un cierto monto. Y también,
¢) latasa (;ic interés para la que un nimero determinado de rentas acumulard un monto
conocido.

Primer caso.- para calcular la renta, que a un plazo y tasa de interés dado acumular4 un cierto monto;
se despeja "R" de la formula de factor cantidad compuesta de una serie de pagos uniforme.
De la ecuacion I1.9

F=R (1"‘-;) n'l

se¢ obtiene que

Ee 1113

Al factor
4
(1+1)72-1

se le conoce como factor de fondo de amortizacion [FFA], y se denota por (R/F,i%,n).
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Segundo caso.- para determinar el nimero de periodos en que una renta a una tasa de interés dada,
alcance un cierto monto despejamos "n" de la ecuacién 11.9;

-
FER(I*Z) 1

Fi=R(1+1)2-R
Fi+R=R(1+1)"
logR+nlog(1+1) =1og (Fi+R)

nlog(1+i) =log(Fi+R) -1logR

n=L10g(Fi+R) -1ogR
log(1+1)

Ec. IL14

Ejemplo 11.12

Una empresa inmobiliaria quiere comprar un terreno para construir un fraccionamiento de 100
viviendas de interés social. El precio del terreno es de $2°000,000.00. La empresa no cuenta con el
dinero necesario en este momento, el duefio del predio esté dispuesto a esperar a que lo junte. Con
este fin la empresa compradora va a depositar mensualmente $50,000.00 en un fondo de renta fija.

Pregunta.- Si ¢l fondo tiene un rendimiento del 1.5% mensual {cudntos meses se tardari la
inmobiliaria en acumular el valor del terreno?.

Respuesta.- Sustituyendo valores en la ecuacion 11.14, tenemos que:

n-10g ((2,000,000) (0.015) +50,000) -10g50,000
log(1+0.015)

n=31.56+32 meses

Por lo tanto la empresa tardard 32 meses en poder pagar el terreno.

Tercer caso.- para calcular la tasa de interés "i", en que una renta después de cierto nimero de
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periodos "n", alcanzar4 un monto, se pueden hacer tanteos para diferentes valores de "i* con la

ecuacion 11.9:

] n_
F‘R(l*ﬂ) 1

1L3.0 Rentas perpetuas,

Definicion: una renta perpetua es una seric de pagos uniformes cuyo plazo no tiene fin.
En los negocios es frecuente que ciertas rentas se paguen indefinidamente. Algunos ejemplos de
rentas a perpetuidad son:

1a renta de un terreno,

los legados hechos a instituciones de beneficencia,

los dividendos sobre acciones preferentes,

las cantidades de dinero destinadas a mantenimiento y conservacién de puentes,
acueductos y en general todos los elementos de servicios de una comunidad.

Para nuestros fines conviene estudiar inicamente las rentas perpetuas simples y ordinarias, es decir,
aquellas que se pagan al final de cada periodo. También existen las rentas perpetuas anticipadas, pero
no son material de este curso.

Monto de una renta perpetua.

El monto de una renta perpetua es imposible calcularlo, ya que los pagos de las rentas nunca
cesaran.

Valor presente de una renta perpetua simple ordinaria.

_ Para el calculo del valor presente de una seric de rentas periddicas, que sc pagan al final de cada
cierto %ﬁmcm de periodos de capitalizacion y, cuya duracion es ilimitada, se utiliza la siguiente
expresion:

- R
(1+1)%-1

Ec. 1118

donde:
R es la renta o anualidad
i es la tasa de interés por periodo de capitalizacion
K indica cada cuantos periodos de capitalizaci6n se paga la renta

Ejemplo.11.13

Un millonario excéntrico a decidido dejar a la Cruz Roja Internacional un legado que consiste
en: una renta vitalicia de $10,000.00 anuales; piensa depositar una cantidad de dinero en un fondo
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de inversi6n bancario cuyos intereses aseguren los pagos anuales. La tasa de interés que le ofrece el
Banco es del 1 % mensual.
Pregumta.- (cudl es la cantidad de dinero que debe depositar el interesado?
Respuesta.- sustituimos estos datos en la ecuacion I1.15
R = § 10,000.00,
i = 1 % mensual,
K = 12, es decir los pagos se haran cada 12 periodos de capitalizacion

10,000

= =78,848.79
(1+0.01)1%-1

por lo tanto debe depositar $ 78,848.79 en el fondo de inversion.
Renta perpetua simple ordinaria equivalente a una cantidad presente.
Para conocer la renta perpetua simple ordinaria "R", que es producto de una cantidad de dinero

presente "P", afectada por una tasa de interés "i" dada, despejamos de la ecuaci6n 11.18, "R" en
funcion de "P".

R=P[(1+1)%-1]

Ec. IL.16

Ejemplo.11.14

Una persona compré un terreno de 500 metros cuadrados en $30,000.00, que desea rentar; pero
no sabe que renta cobrar y supongamos que nunca lo piensa vender.

Pregunta.- (cuél es la renta mensual minima que debe cobrar el duefio?, si quiere tener un
rendimiento sobre su inversién equivalente al 2 % mensual cuando menos.
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Respuesta.- sustituimos estos datos en la ecuacion 11.16;
P = $ 30,000.00
i = 2 % mensual, o
K = 1, es decir los pagos se harin cada 1 perfodo de capitalizacion.

R=30,000{(1+0.02)%-1]1=600.00

por lo tanto debe cobrar cuando menos $ 600.00 al mes.

11.3J Gradiente uniforme,'

Definicion.- Es una serie de flujo de caja que aumenta o disminuye de acuerdo a alguna regla
uniforme. Los hay de tipo aritmético y geométrico.

Gradiente aritmético.

En algunos proyectos de inversion los flujos de efectivo crecen o disminuyen en cierta cantidad
constante cada perfodo. Aunque es dificil encontrar casos como este si es recomendable dedicarles
un espacio para su estudio ya que uno de los objetivos principales de este tema es proporcionar el
mayor nimero de herramientas mateméticas para solucionar problemas de flujo de efectivo.

Un flujo de efectivo de forma gradiente aritmético es a?uel que incrementa 6 disminuye el flujo
cada periodo de tiempo en una cantidad constante "g". En la figura 11.14 se puede observar como el
flujo del primer aiio es a 1, y del segundo ailo en adelante esta cantidad se incrementa en una
cantidad "g" cada periodo. La cantidad del aumento 6 de la disminucién es el gradiente.

Serie de pagos uniformes equivalente al gradients aritmético.

Podemos calcular una serie de pagos uniformes que al descontar todos sus flujos a valor presente
con una tasa de descuento "i", resulta ser igual al valor presente de los flujos del gradiente
descontados con la misma tasa. Ver figura 11.12.

El calculo de esta serie de pagos se lleva acabo mediante las siguientes formulas:

1 n
R,= —_———
2 gll (1+1)"-1]

Eclli?
A la expresién

A0,
i (1+1)m-1

se le denomina factor serie anual gradiente uniforme y s identifica por (R/g,i%,n).

'Rlaborado con la ayuda del libro Anélisis Yy evaluacién de proyesctos de
inversién. Rail Coss Bu. Pagse. 25, 26, 27 y 28,
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Pigura I1.12

La ecuacion 11.17 sirve inicamente para calcular la parte variable o el gradiente (g), en la figura 11.12

podemos observar como el flujo lo dividimos en dos partes; la de abajo denominada (R) es constante,

esta pasa directamente a formar parte de la serie de pagos (R,); y la parte de arriba, que es variable

)l() qu;: denominamos (g), donde si hay que calcular la serie de pagos uniformes equivalente (R,).
or lo tanto:

Recear=Ri*R;

Fclli8
De la figura 11.12 podemos ver como el gradiente empieza en ¢l segundo afo, pero aunque asf
sea, en estos célculos se utiliza el valor de "n" y no de "n-1".

Ejemplo 11.15

Una persona piensa crear un fondo para su retiro, tiene planeado depositar en una cuenta de
ahorros el 10 % de su sueldo durante 15 aios. Esta cuenta de ahorros paga el 15 % de intereses
anuales. E! primer aiio, la cantidad que va a depositar es de $ 5,000.00; segin sus expectativas de
aun}cgto de salario, a partir del segundo afio, va a incrementar esta cantidad en $ 500.00 cada
periodo.
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Pregunta.- si esta persona hiciera depésitos anuales de la misma magnitud, éde qué tamafio tendrian
que ser para que la cantidad acumulada en los 15 afios sea igual?, en otras palabras (cuél es la seric

de pagos uniforme equivalente a este gradiente?.
Respuesta.-sustituimos los siguientes valores en la ecuacién 11.17 y IL.18, tenemos que:

n = 15 afos
= $ 500.00
R1 = § 5 000.00
i o= 15 %
’ _ 1 15 -
R;=500 [ = (1‘0.15)15_1] 2,282.48

Ryoa1%5,000+2,282.48=7,282.48

por lo tanto la renta anual uniforme aquivalente es de $ 7 282.48.

Valor presents del flyjo de un gradiente (figura 11.13).
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Pigura I1.13

El calculo del valor presente de un gradiente uniforme "g", para "n" afios y a una tasa "i", se hace
con la siguiente formula:
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P=g-l,[ (.1+i)f’—1_ n
1 1(1+1)” (1+i)"

Ec. 1119

A la expresion

1, (1+41)"-1 _ n
15 j(1+1)7  (1+1)"

se le conoce como factor valor-presente gradiente-uniforme y 1a notacion estandar de este factor es
(P/g,i%,n). A pesar de que el gradiente se presenta a partir del segundo ano, ¢l valor a utilizar para
¢l tiempo es "n" y no "n-1",

En ¢l caso que se presente un flujo de efectivo de la forma como la que se muestra en la figura
I1.16, debemos calcular también el valor presente de la parte constante denominada R1, de esta
manera el valor presente de un flujo de este tipo se calcula mediante la férmula:

(1+1)"-1 = n

P=R, [ (1+1i)"-1 : .
i(1+1)”° (1+1)7

i(1+1)”7

1+g%[

Ec.11.20
Otro camino valido para calcular este valor presente puede ser por medio del calculo del valor
presente de la serie uniforme equivalente.

Ejemplo I1.16

Calcular el valor presente del flujo del problema 11.15.
Respuesta.- Sustituyendo valores en la ecuacién 11.20.

P=5,000 [{1%0:15)%%-1 , 00 1 _(1+40.15)%%-1 _ 15 ]
0.15(1+0.15)15 0.15  0.15(1+0.15)3% (1+0.15)1%
pP=9,717.18

De otra manera si utilizamos la Ec. 11.10;

1-(1+0.15) 15
pP=7,282.
1282.48 0.15

P=9,717.18

49



CAPITULO {1

Como podemos ver utilizando cualquiera de los dos caminos llegamos al mismo valor P= $9,717.18,

Calculo del valor futuro del gradiente arismético.

E! calculo del valor futuro de un gradiente uniforme lo podemos hacer a partir del valor presente
del mismo.

Gradientes geométricos
e — e _ M
///’_:__ — —— —— -—— - AQ-I/’1
— — _— — _— — - qu'
(:\\\ e
\ P4
\\ v\ -~
\ P
p-2? \ \ \\ ,,,”'
: A3 _ /”/
ar' _‘] a7
? /I 2 3 n-2 n-l n
Flujos  efectivo gradiente geometrico.

Pigura II.14

Definicién: son flujos de efectivo que se incrementan o disminuyen de acuerdo a un porcentaje
fijo (ver figura 11.14), es decir el flujo de efectivo del periodo "K" se puede expresar como:

A=A, (1+j)*parak=1,2,3,....,n

donde "j" representa el porcentaje fijo de cambio (aumento o disminucién) del flujo de efectivo entre
un periodo y el siguiente.

El calculo del valor presente de este tipo de flujos estd dado por la expresion:

Fuente: Andlisis y evaluacién de proyectos de inversidn. Radl Coss Bu.
Pags. 27, 28 y 29.
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p-a, (AN QDT iy

(1-7)
Ecll21
o también:
naA .
p=_"1%.,.8ii=j
1+7
Ec. 1122

Normalmente cstos flujos se presentan en ambientes inflacionarios o de recesion,

Ejemplo 11.17

Una empresa que alquila sus oficinas le cobran $ 8,000.00 de renta mensual y le quicren
incrementar este cobro; pero ha llegado a un acuerdo con el propictario del inmueble, que consiste
en que sc le va a incrementar gradualmente la renta en funcién de la inflacion durante los siguientes
doce meses. Sc¢ espera que la inflacién mensual durante el aio sea de un 2% mensual. El
administrador de la empresa para asegurar el pago, quiere depositar en un fondo de renta fija una
cantidad de dincro que junto con los intercses que genere alcance para cubrir la renta de los doce
mescs.

Pregunta.- si el premio que da el fondo es de 2.5% mensual, icudl es la cantidad que debe
depositar la empresa?.

Respuesta.- sustituyendo los valores del problema cn la ecuacion 11.21 tenemos que:

j = 2% mensual
i = 2.5% mensual
n = 12 meses

- 12 12
p=g,000[ 1~{1+0.02) /{1+0.025)

=91,186.1
(0.025-0.02) ) 6.16

entonces la cantidad a depositar en el fondo de inversion es de $ 91,186.16.

Nota.- El concepto de inflacion lo tratamos con més detalle en ¢l tema I1.4, titulado: Interés
nominal y efectivo,
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1.4 FORMULAS, SIMBOLOS FUNCIONALES Y USO DE HOJAS DE
CALCULO DE COMPUTADORA,

I14.a Factores mas usuales en fingnzgs
La tabla I1.4 ilustra los factores que en mateméticas financieras consideramos mas usuales.

Tabla 114 FACTORES MAS USUALES!
Notacién Férmula

Cantidad compuesta pago tnico .
pucsta by (F/P, i%,n)

Valor presente pago (nico

(P/F, i%,n) 1
(1+1)"

(R/F’:i%.n) i
(1+1)"-1

(R/F,i%,n) (1+1)7-1
i

Fondo de amortizacfon
Cantidad compuesta serie uniforme

Recuperacién  de capital , .
(R/P, i%,n) i(1+i)n

(1+1)"-1
(P/R, i%,n) (1+4)"-1
i(1+1)?
(P/G, i%,n) 1)1 0
I 1(1+eD)® (141)7

Valor presente serie uniforme

Factor presente gradiente uniforme

Seriec anual gradiente uniforme

(R/Gp i%In) n

(1+i)7-1

1.
i

En seguida se presentan algunas relaciones ftiles de célculo entre factores (se omiten i% y n de la
notacion, cuando es posible, sencillamente, en aras de la brevedad).

= 1 = 1 - 1
(P/F) F/B) (F/A) TAJFy . (P/R) TRB .

b

(P/R)=(F/R) (P/F) _ (R/P)=(R/F)(F/P)

'Puente: Ingenieris Econémica. Leland Blank y Antbony Tarquin. Phg. 423.
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(P/R) =;: (P/F, 1%, 7) F/R=;: (F/P, 1%, 7)
-l -l

’

Relaciones qtiles de gradiente son:

(P/G) =(A/G) (P/A) | (A/G)=(P/G) (A/P)

bl

\J

En el pasado para facilitar los cdlculos de todos estos factores sc usaban las tablas llamadas de
factores, en estas tablas mediante la tasa de interés y el nimero de periodos que intervenian en la
operacion que se queria calcular se encontraba el factor deseado. En la actualidad el uso de
calculadoras financieras y computadoras personales han dejado atrés ¢l uso de las tablas.
Las hojas de cdlculo de computadora (Lotus, Excell, Qpro, etc.) son de uso generalizado. En las
finanzas son muy socorridas por los beneficios que presentan. En las proyeccioncs financieras y en
la evaluacién de proyectos estos paquetes son de gran utilidad, nos permiten variar los datos y
analizar los cambios en los resultados.

Estas hojas de célculo tienen programadas funciones financieras que facilitan los calculos. Incluso,
aquellas funciones que no vienen programadas de fébrica pueden ser ficilmente programadas por
el usuario. Estas funciones s¢ programan y se usan de diferente manera, dependiendo de la marca
y version de la hoja de célculo (Lotus, Excell, Qpro, etc.). Como ejemplo en la siguiente parte del
tema mencionamos algunas de las mas importantes y que son compatibles en la mayoria de las hojas
de calculo que existen en ¢l mercado. Para mayor informacion sobre estas funciones y el uso de las
hojas de célculo recomendamos consultar los manuales y tutoriales correspondientes.

L4b Funciones fingncieras programadas en hojas de calculo;’

Funcion: @CTERM (Tasa de interés, valor futuro, valor presente).

Esta funcion sirve para calcular el némero de periodos de capitalizacion necesarios para que una
cantidad presente a una tasa de interés dada acumule un monto futuro,

Es equivalente a la ecuacién que resulta de despejar "n" de:
F=p(1+1)"

; F
1+1)%=—
( p

nlog(1+i) =log—:-:

’Fuente: Ayudas del programa LOTUS 123 Versién 2.0
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__logF/P
log(1+1)

La manera de usar esta funcion es la siguiente: Teclear @CTERM (la tasa de interés o la casilla que
contiene dicho dato , la cantidad a valor presente o la casilla correspondiente , la cantidad futura o
la casilla correspondiente ), El resultado aparecera en la casilla donde se ubic6 dicha funci6n. Por
ejemplo; @CTERM(0.10,10.00,15.00), es la forma de calcular el nimero de periodos que tarda una
cantidad presente de 10 pesos en acumular un monto de 15 pesos.

Funcién: @FV (Pago peri6dico, tasa de interés, nimero de periodos)

Esta funcién sc utiliza para calcular el valor futuro de una serie de pagos uniformes, a una tasa
de interés dada y durante un nimero determinado de periodos de capitalizacion.
Esta funcién sustituye a la ecuacién 11.13 de estos apuntes,

F=pf2*i)7-1
i

La manera de usar esta funcion es la siguiente: Teclear @FV (la cantidad que es igual a la anualidad
6 la casilla que contiene dicho dato , la tasa interés 6 la casilla correspondiente , y el nimero de
periodos durante los que se pagan las anualidades 6 la casilla correspondiente). El resultado
aparecera en la casilla donde se ubic6 dicha funcién.

Funciéon: @NPV (tasa de interés, rango)

Se utiliza para calcular el valor presente de un flujo de dinero a una tasa de interés.

Esta funcién es muy itil ya que nos permite calcular el valor presente de un flujo de dinero que se
presenta durante un plazo de tiempo de una sola operacion. Si lo hiciéramos con calculadora o con
tablas tendriamos que llevar acabo la actualizacién de cada periodo por separado, haciendo tantas
operaciones como perfodos de tiempo en los que se presenta el flujo.

La manera de usar esta funcién es la siguiente: Teclear @NFV (la tasa interés 6 la casilla
correspondiente , y el rango de casillas que contienen al flujo). El resultado apareceré en la casilla
donde se ubicé dicha funcion.

Funcion: @PMT (Cantidad presente, tasa de interés, nimero de periodos)

Calcula el tamaiio de los pagos de una serie uniforme equivalente a una cantidad presente para
una tasa de interés y durante un cierto nimero de periodos. Sustituye a la ecuacién 11.11 de estos
apuntes.

—d
1-(1+4)™"

La manera de usar esta funcion es la siguiente: Teclear @PMT (la cantidad presente 6 la casilla que
contienc dicho dato , la tasa interés 6 la casilla correspondiente , y el nimero de periodos durante
los que se pagan las anualidades 6 la casilla correspondiente). El resultado aparecers en la casilla
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donde se ubico dicha funcién.,

Funcién: @PV (Pago uniforme, tasa de interés, periodo)

Calcula el valor presente de una serie de pagos uniformes para una tasa de interés y durante
cierto mimero de periodos.
Sustituye a la ecuacién 11,10 de estos apuntes.

pogl=(1+4)7
1

La manera dc usar esta funcion es la siguiente: Teclear @PV (la cantidad igual a la anualidad 6 la
casilla que contiene dicho dato , la tasa interés 6 la casilla correspondicnte, y el nimero de periodos
durante los que se pagan las anualidades 6 la casilla correspondiente). El resultado aparecera en la
casilla donde se ubicd dicha funcion.

Funcién: @RATE (valor futuro, valor presente, periodo de tiempo)

Calcula la tasa de interés para la cual una cantidad futura es equivalente a una cantidad presente
después de cierto ticmpo.
La manera de usar esta funcion es la siguiente: Teclear @RATE (la cantidad futura 6 la casilla que
conticne dicho dato , la cantidad presente 6 la casilla correspondiente , y el plazo de la operacion).
El resultado aparecera en la casilla donde se ubicé dicha funcion.

Funcién: @TERM (pago por periodo, tasa de interés, valor futuro)
Calcula el nimero de periodos necesarios para que una serie de pagos uniformes sea equivalente
a una cantidad futura para una tasa de interés dada. Sustituye a la ecuacion I1.14 de estos apuntes.

n= log (Fi+R) -logR
log(1+1)

La manera de usar csta funcion es la siguiente: Teclear @TERM (la cantidad igual a los pagos

uniformes 6 la casilla que contiene dicho dato , la tasa de interés que rige la operacién 6 la casilla

glcl)rrt;gpondlcntc » ¥ la cantidad futura). El resultado aparecera en la casilla donde se ubicé dicha
ncion.,

Funcién: @IRR (tantco, rango)

Céalcula la tasa interna de retorno de capitales, esta funcién trabaja por tanteos en la tasa de
interés.
En el capitulo V.2 denominado Evaluacién Econémica.
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IS INTERES NOMINAL Y EFECTIVO.

Normalmente las personas que solicitan o invierten un capital se preocupan por la cantidad de
dinero inicialmente involucrada, el plazo y la tasa de interés. Pero no ponen mucha atencion en el
periodo de capitalizacion, y esto puede marcar la diferencia entre pagar o ganar mds intereses. Ya
mencionamos que el periodo de capitalizacién de los intcreses es el periodo de tiempo cpnvcmdo
para que los intereses generados pasen a formar parte del capital y asi gencrar también mas intereses.

I11.5.a Tasa nominal.

Es la tasa de interés que paga un instrumento cn promedio durante un plazo determinado. En
esta tasa, no se ha descontado de ella la pérdida por concepto de inflacién. Asimismo, la tasa
nominal anual no considera la capitalizacion de los intereses.

ILS.b Tasa de interés efectiva.

Es la tasa que realmente actia sobre el capital de una operacion financicra. Se calcula con base
a la tasa nominal anual, esta a diferencia de la anterior, si considera la capitalizacién de los intereses
durante el plazo de la inversion o préstamo.
La relacién que existe entre la tasa nominal y efectiva esta dada por la expresion siguiente:

T m
Te=[(1+ n"") ~1] x100

Eec. 1123
donde:

T tasa de interés efectiva,
Ty tasa de interés nominal,
m numero de periodos de capitalizacion,

Nota: las tasas de interés nominal y efectiva deben corresponder para el mismo plazo.

FEjemplo 11.18

La Constructora "X" solicita un crédito a un banco por $250,000.00 para la compra de
maquinaria. Se le concede el préstamo a plazo de un aiio; el pago del capital y los intereses se hard
en una sola exposicion al final del plazo. La tasa de interés a considerar es de 24% anual cor
periodos de capitalizacion de intereses mensuales.

Pregunta.- Determinar la tasa nominal y efectiva que pagara la constructora.

Respuesta.- La tasa nominal es la que sefiala el contrato del préstamo que es de¢ 24%. Para
determinar la tasa efectiva, aplicamos la formula I1.5 correspondiente al calculo del monto a interés
compuesto.

F=250,000(1+0.02)12

F=250,000(1.2682418) =317,060.45
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Por lo tanto el monto total que pagard la constructora s de § 317,060.45 Al restar el monto final
menos el capital solicitado y dividido entre éste, se obtiene el interés efectivo que se paga:

.317,060.45-250,000.00

100=26 .82%
Ie 250,000 .00 X
o bien, aplicando la ecuacion 11.23
0.24,12
= - 0
Tp=[(1+22) " -11x10
T5=26.8241%

Esta diferencia tal vez en puntos porcentuales no dice mucho 2.82418%, pero expresados en pesos
son: $67,060.45 que a cualquier bolsillo ducle pagar.

I1.5.c Tasas de interés equivalentes.

Son aquellas tasas que en condiciones diferentes producen la misma tasa efectiva anual.

Ejemplo 11.19

Determinar si la tasa de 24% anual con 12 periodos de capitalizacion es equivalente a la de
25.2332% con 2 periodos de capitalizacion.
Respuesta.- aplicando la ecuacion 11.23 para la segunda tasa:

0.25232)2

Te=[{(1+ 5

-1]1x100

Tp=26.8236%

y del ejemplo anterior vemos que si son dos tasas equivalentes.

I1.S.d La inflacion y sus efectos en las tasas de interés.

La palabra inflacion es dc uso comiin, pero pocas personas ticnen conocimiento de lo que
significa. La inflacion cs el alza generalizada en los precios de los distintos bienes y servicios de una
economia. El alza en los precios es consccuencia de la descompensacion entre un crecimiento en
cxceso de la base monetaria (cantidad de dinero en circulacién en la economia en un momento
determinado) cn relacién con el crecimicnto del sector real de 1a economia (crecimiento en la
produccion de bienes y servicios). Es muy comin considerar equivocadamente, a la inflacién como
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una causa en vez de un efecto. La inflacion se refleja en la pérdida del poder adquisitivo de la
moneda.

Existen dos clases de inflacion quc pucden ser consideradas: La inflacién general o abierta
considera que todos los precios se incrementan en la misma proporcion y, la inflacién reprimida o
diferencial |a tasa de inflacion dependerd del sector econémico involucrado. Por ejemplo; los costos
de mano de obra y materia prima dentro de una empresa, pueden incrementarse a distintas tasas de
inflacion.

Los resultados de la actividad de los negocios se expresan en pesos, délares, pesetas, etc. Sin embargo,
estos son una unidad imperfecta de medida, puesto que su valor cambia a través del tiempo.’ La inflacion
es el término que se utiliza para expresar esa disminucion de valor. Los conceptos de "inflacion” y
el de "valor del dincro a través del ticmpo" no se deben confundir. Aunque ambos fenémenos
producen el mismo efecto, de que un peso ahora vale mas que un ano después. En el caso del valor
del dinero en ¢l tiempo, este fenémeno es causa de que, ese peso se puede invertir y por tanto
recuperar el peso més los intereses generados; y en el caso de la inflacién, simplemente el valor del
peso se demerita por que puede comprar mas bicnes ahora que después, debido al alza generalizada
de los precios. Por ejemplo: un peso quc se invirtid en un banco a un plazo anual con una tasa de
interés del 10%, se increment6 a 1.10 pesos; por otro lado, {a inflacion fue de 8% cn el periodo,
entonces su valor se demeritd 8 centavos; como consecucncia la ganancia real de la inversion es de
2 centavos, es decir, del 2% anual,, ( este 2% representa el premio al ahorraddr ).

Tasa de inflacion: se refierc a la tasa de variacion que hubo-durante un periodo de tiempo (aio,
mes) ctc. Esta tasa es calculada scgin el indice nacional de precios al consumidor que publica cl
Banco de México. La tasa de inflacion es de la forma de interés compuesto, es decir, st tenemos una
%nﬂaci(’)n mensual del 2% durante todo el aio, la inflacion anual acumulada se calcula por medio de
a férmula:

Thwu=[(1*i)n”]—l

sustituyendo valores,

Topuar=[(1+40.02)12] -1x100=26.82%

pero en la vida real es dificil que alguna vez se presente una inflacién constante todos los meses. En
la tabla 115 se muestra cl calculo de la inflacion anual del aio de 1992 con base al Indice Nacional

de Preeios al Consumidor, tomese en cuenta que el indice nacional de precios al consu-
midor fué de 29,832.5 unidades.

'Fuente: Economia, Robert L. Heilbroner y Lester C. Thurow; PHH Prentice
Hall, eéptima edicién.

’An&lieis y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Radl Cose Bu; LIMUSA
Noriega Editores, segunda edicién.
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Tabla 1.5 CALCULO DE LA INFLACION DURANTE 1992°
N S,
Mes LN.P.C. Inflacién mensual (%) Inflacién acumulada en el
afo (%).
Enero 303747 1.817480935 1.817480935
Febrero 30734.6 1.184867669 3.023883278
Marzo 310474 1.017745473 4.072404111
Abril 31324.1 0.891217944 4.999916005
Mayo 31530.7 0.65955606 5.692449251
Junio 31744.1 0.676800705 6.407776487
Julio 31944.5 0631298414 7.079527077
Agosto 321408 0.614503279 7.7137534197
Septiembre 324204 0.869922341 8.674767032
Octubre 32653.8 0.719917089 9457135155
Noviembre 32925.1 0.830837452 10.36654596
Dicicmbre 33393.9 1 .4?837741 11.93798646

11.5.e Tasa real anual.

Con base a la tasa efectiva anual que ya mencionamos anteriormente y la tasa de inflacion, se
estima la tasa real anual, Esta tasa real anual es la ganancia que un ahorrador obtuvo durante un
periodo de tiempo sobre su inversin una vez descontada la inflacion. Es decir, la tasa real nos
muestra la ganancia de un ahorrador a pesar de la perdida en el poder adquisitivo de la moneda. La
tasa rcal se estima de la siguiente manera:

(1+T)

Te=1 (1+T,)

-1] x100

Ec. 1124

Ejemplo 11.20

Este ejemplo tiene la finalidad de analizar las posibilidades de ganancias que los inversionistas
pudicron tener en CETES, cn Inversiones Bancarias, en Aceptaciones Bancarias y en Papel
Comercial en México, de 1983 a 1991. Para cllo calculamos la tasa efectiva y real para estas
diferentes alternativas de inversién. Aunque el calculo de los rendimientos efectivos de estos tipos
de inversiones es méas complicado, para nuestro propdsito que es ejemplificar los conceptos de tasas
efectivas y reales podemos considerar estos calculos adecuados por el momento. Antes de iniciar los
calculos es conveniente explicar los siguicntes términos:

CETES: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién son instrumentos emitidos por el
('iob.lemo Federal, que ademés de pagar atractivas tasas de interés, son inversiones sumament
liquidas, es decir, que facilmente podemos cambiar nuestra inversién por dinero. '

Costo Promedio Porcentual (C.P.P): Es un promedio de las tasas que paga la banca nacional a los
ahorradores en los distintos instrumentos de inversion bancarios. El C.P.P. lo estima el Banco de
Meéxico cada mes con base en informacion que recibe de los diversos bancos del pais. Hemos elegido

5 ’Elaborado por el autor con datos publicados por el Banco Nacional de
México.
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esta tasa a mancra de referencia de lo que habria sucedido si hubiesc invertido su dinero en ¢l banco.

Aceptaciones Bancarias: Las Accptaciones Bancarias son letras dc cambio que emite una empresa
para financiarse y quc avala un banco. Los ahorradores pueden invertir de esta manera su dinero en
instrumentos emitidos por empresas pero con un bajisimo ricsgo, debido a que cstan respaldadas por
un banco. Se pueden adquirir estos instrumentos tanto a través de la Bolsa Mexicana de Valores
como directamente en un banco.

Papel Comercial: Es un instrumento de inversion emitido por empresas autorizadas por la Comision
Nacional de Valores. Estos instrumentos solo estdn respaldados por las empresas emisoras y no por
banco alguno. Debido a esto, normalmentc pagan tasas mayores a los instrumentos analizados
anteriormente,

Ahora si, aplicando las ecuaciones 11.23 y 11.24, con los datos de inflacién y tasas nominales
anuales tenemos quc:

TABLAS DE CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL'

Tabla 116 COSTO PORCENTUAL PROMEDIO
P I
Ao Tasa de inflacidn Tasa nominal anual Tasa efectiva anual Tasa real anual
anual
1983 80.77% 56.65% 73.94% -3.78%
1984 59.17% 51.10% 64.94% 3.63%
1985 63.74% 56.07% 72.98% 5.64%
1986 105.75% 80.88% 118.74% 6.31%
1987 159.17% 94.64% 148.66% -4.05%
1988 51.66% 67.64% 93.10% 27.32%
1989 19.70% 44.61% 54.96% 29.46%
1990 2993% 37.07% 44.06% 10.88%
S AR
Tabla 117 CETES A 28 DIAS
| ———— R e ———-
Afo Tasa de inflacién Tasa nominal anual Tasa efectiva anual Tusa real anual
anual
1983 80.77% 56.42% 73.56% -3.99%
1984 59.17% 47.24% 58.94% 0.15%
1985 63.74% 60.16% 79.86% 9.84%
1986 105.75% 86.94% 131.49% 12.51%
1987 159.17% 94.85% 149.15% -3.87%
1988 51.66% 69.42% 96.38% 29.48%
1989 19.70% 4501% 55.56% 29.96%
1990 29.93% 34.77% 40.88% 8.43%
e
‘Fuente: Publicacién del peridédico "El Financiero” el dia viernes 12 de

abril de 1991. Fue elaborada por Acus Consultores S.C. con datoe del Banco de

México.
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Tabla 118 ACEPTACIONES BANCARIAS -
T ———— #
Afo Tasa de inflacién Tasa nominal anual Tasa efectiva anual Tasa real anual
anual

1983 80.77% 57.84% 75.93% -2.68%
1984 59.17% 49.94% 63.12% 2.48%
1985 63.74% 61.90% 82.86% 11.68%
1986 105.75% 89.39% 136.83% 15.11%
1987 159.17% 97.45% 155.22% -1.52%
1988 51.66% 73.38% 103.85% 34.92%
1989 19.70% 4491% 55.41% 29.83%
1990 29.93% 34.59% 40.64% 8.24%

om—— L

Tabla 119 PAPEL COMERCIAL
Ano Tasa de inflacién Tasa nominal anual Tasa efectiva anual Tasa real anual I

anual

1983 80.77% 61.79% 82.67% 1.05%
1984 59.17% 52.19% 66.67% 4.71%
1985 63.74% 62.58% 84.05% 12.40%
1986 105.75% 91.20% 140.85% 17.06%
1987 159.17% 97.61% 155.60% -1.38%
1988 51.66% 73.76% 104.59% 34.90%
1989 19.70% 45.90% 56.90% 31.08%
1990 29.93% 3562% 4205% 933%

Lo que importa a los inversionistas nacionales son las tasas de interés reales que estén
consiguiendo, no las efectivas y ni mucho menos las nominales. Como podemos observar en las
figuras 11.15, I1.16 y 11.17, a pesar de que las tasas de interés efectivas més altas ocurren en 1987, la
inflacion también es la mas alta, por consccuencia las tasas reales resultan ser negativas. En otras
palabras, c! efecto de la inflacion cn esc aho, fue mucho mayor que los rendimicntos de los
instrumentos aqui seialados y elimina sus ganancias. Al contrario durantc 1989 las tasas efcctivas
resultaron ser las menores durante el periodo analizado, pero como la inflacion también fue menor,
las tasas reales crecieron.

Supongamos que invertimos un peso en CETES con plazo de 28 dias, a principios de 1983, lo
reinvertimos constantemente y lo retiramos a fines de 1990, analicemos los efectos que la inflacién
tiene sobre sus rendimientos (ver tabla 11.10).

Tabla IL.10 UN PESO INVERTIDO EN "CETES"
$1.000
1983 13.94% -3.18% $1.739 $0.962
1984 64.94% 3.63% $2.869 $0.997
1985 72.98% 5.64% $4.963 $1.053
1986 118.74% 6.31% $10.855 $1.120
1987 148.66% -4.05% $26.993 $1.074
\ 1988 93.10% 27.32% $52.124 $1.368
( 1989 54.96% 29.46% $80.771 $1.771
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Pigura 1I.18

Como podemos ver en la tabla I1.10 y la figura 11.18 que corresponden al problema, si utilizamos
los montos acumulados que resultan de aplicar c! interés efectivo tenemos que a finales de 1990 se
han acumulado $116.359; lo que da un rendimicnto efectivo total durante los ocho afios de:

[ 116.359-1.00 ] 100=11,535.9%
1.00

Pero si tomamos en cuenta los efectos de la inflacion tenemos que ¢} rendimiento real durante los
mismos ocho aios ¢s:

[1.964—1.00]

100=96.4%
1.00

En resumen si consideramos los resultados de las tasas efectivas, para fines de 1990 tendremos
116,359.00 pesos, pero el poder adquisitivo de esta cantidad en 1990 equivale a 1.964 pesos de 1983.
Por lo tanto nuestra ganancia real durante todo el periodo analizado fue de 96.4%. De esta manera
podemos apreciar como la inflacion afecta los rendimientos de las tasas de interés en las inversiones.
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TASAS DE INTERES EFECTIVO E INFLACION
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Figura 1I.16

ILS.F Actuplizacion de capitales.

Cuando se analizan cantidades de dinero que de tiempos diferentes, o se hacen proyecciones
econdmicas se presenta el problema de que un peso en la actualidad no es igual uno o dos afios hacia
atrds o adelante, por tal motivo las cantidades de dincro se actualizan a precios de un afo
determinado, es decir, se descuenta de ellas los efectos de la inflacién. Esto se lleva acabo aplicando
la ecuacion I1.7. Debido a que la inflacion varia afio con afio, mes con mes, el valor de "i" es variable,
por lo tanto el proceso de actualizacién del dinero se debe hacer afio por ano. Es decir, para
actualizar un peso de 1980, primero debemos transformarlo a pesos de 1981, después de 1982 y asi
sucesivamente hasta la fecha.

Ejemplo 11.21

Un analista financiero quierc estudiar ¢l comportamiento de las ventas de constructora "X"
durante el periodo comprendido entre 1985 y 1990. En la tabla 11.11 se incluyen los voliimenes de
obra ejecutados y los resultados del ejemplo.

Resultado.- no es posible comparar las cantidades asi como estan , ya que no es lo mismo vender $
1,000.00 en 1985 que en 1990. Para poder comparar las ventas se escoge un afo base, en este caso
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TASAS DE INTERES REAL
MEXICO (1983-1990)
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*E| Financiero®. 12 de abril de 1991,

Pigura II.17

se selecciona a 1985 y se transforman las cantidades aplicandoles la tasa de inflacion por afio. Cuando
las cantidades de dinero estan en pesos de un afo dado, sc dice que estdn en pesos constantes de

tal afio, 0 que estan en precios de ese afno. En este ejemplo serian a pesos constantes o a precios de
198s.

Tabla 1111 Del ejemplo 11.21
Ao Ventas en pesos Incremento aparente Ventas a pesos Incremento real en
corrientes por aio consianles las ventas

1985 1'000,000 1'000,000

1986 2'067,500 106.75% 1'004,860 0.49%

1987 5'420,365 g 162.17% 1'016,492 1.16%

1988 8274,729 52.66% 1'023,194 0.66%

1989 10°070,345 21.70% 1'040,290 1.67%

1990 12'494,277 24.07% 1'041,130 0.08%

Al transformar las cantidades a pesos constantes de 1985 podemos ver que las ventas aparentemente
se habian incrementado 1,249.43% durante los cinco anos, pero tomando en cuenta la inflacion el
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incremento real de las ventas durante dicho periodo fue de 104.11% (ver figura 11.19).

UN PESO INVERTIDO EN "CETES'
MEXICO (1983-1990)
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Figura I11.18
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ILS g I1CA NES DE L DIs EN QPERACIONES FINAN

Las unidades de inversion UDIs son una unidad de referencia, que tendran vigencia a partir del 1o. de
Abril de 1995. Aclaramos que no son acciones que cotizardn cn la Bolsa de Valores, no son una moneda
ni producen intereses. Unicamente son una medida que va a servir como referencia en algunas
operaciones financieras y de otro tipo. En otros paises dc América Latina como Colombia, Chiley
Argentina ya s¢ han aplicado sistemas similares.

Las unidades de inversion UDIs van a equivaler un nuevo peso el 1o. de Abril de 1995, después su valor
se va a ajustar diariamente de acuerdo a la inflacion de tal manera que su variacién de equivalencia en

pesos refleja la inflacidén en un periodo dado.

En la tabla I1.12 podemos ver como la equivalencia inicial de un UDIs es un peso en el afio cero y varia
a 1.496 pesos debido a una inflacion del 49.60%.

Como la UDI refleja la inflacidn la tasa de interés que genere una inversidn sobre UDIs es una tasa de
interés real, es decir sobre la inflacidn, de tal manera que si un inversionista cobra una tasa de interés
del 4% en una inversidn denominada en UDIs obtienc un rendimiento real del 4%. Por ejemplo ¢n la
tabla I1,12 podemos ver como invertimos una UDI cn una inversion que genera una tasa real del 4%
anual al final del primer afio los intereses y cl capital suman ya 1.040 UDIs, como una UDI ya equivale
a 1.496 pesos hemos acumulado al final del primer afio 1.556 pesos.

Si reinvertimos los intereses y el capital durante ocho aflos veremos como ¢l monto acumulado es de
1.369 UDIs, ahora una UDI equivale a 5.670 pesos por lo tanto ¢l monto acumulado equivale a 7.759
pesos (Ver tabla I1.12). En la grafica I11.20 apreciamos como el monto un UDIs ha crecido en términos
reales y el monto en pesos no.

UN PESO INVERTIDO EN UN PRODUCTO FINANNCIERO MEDIDO EN UDis

Tasa de interés Real Anual: 4.00%
flo | Inflacion | Inflacidn | valor de Capitai | Intereses Monto Enilm Interesse Wonto
Acumuladal un UDis | Inicio/Afo Fin/Aflo | Iniclo/Af0 Fin/ARe
% % N$ UDIs UDls UDls N$ NS N$
1.000 1.000 .
1 49.60% 49.60% 1,496 1.000 0.040 1.040 1,000 0.080 1.586
2 25.00% 87.00% 2.798 1.040 0.042 1.082 1.556 0.118 3.026]
3 15.00% 115.05% 3.217 1.082 0.043 1.125 3.026 0.139 3.019
4 12.00%] 140.86% 3.603 1,125 0.045 1.170 3.619 0.162 4.218
-] 12.00% 169.76% 4,036 1.170 0.047 1.217 4.215 0.189 4.910
[] 12.00% 202.13% 4.520 1.217 0.049 1,265 4,910 ,220 8.719)
7 12.00% 238,39% 5.062 1.265 0.051 1.316 5719 .256 6.682
8 12.00% 278.99% 5.670 1,316 0.053 1.369 6.662 0.298 7.789
Tabla I1.12

Se espera que las UDIs sirvan para incentivar cl ahorro de las personas ya que garantiza que las
inversiones generen ganancias por arriba de la inflacion.
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“La Importancia del anédlisis del entorno de los
negocios es proporcional a las acciones que se realizan
ra aprovechario.”

Analizar es un proceso dificil especiaimente
cuando se traia del futuro.
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CONCEPTOS CONTABLES Y ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

1l1 CONCEPTOS CONTABLES Y ANALISIS DE ESTADOS
FINANCIEROS.

Ill.a  Introeduccion.

En el capitulo I, definimos el an4lisis financiero como un conjunto de principios y procedimientos
que permiten que la informacién de la contabilidad, de la economia y de otras operacioncs
comerciales sea m4s (til para propositos de toma de decisiones.! Es decir el andlisis es una
herramienta que facilita la toma de decisiones. Dependiendo de los objetivos de las personas el
andlisis financiero pucde tener cualquiera de los siguientes enfoques:?

= Desde ¢l punto de vista de los acrecdores comerciales cuyo interés principal son sus cuentas
por cobrar, que son de corto plazo; se concentra en el estudio de la capacidad de la empresa
para pagar cstas cuentas, lo que se puede juzgar mejor mediante el andlisis de la liquidez de
la empresa.

- Para los tenedores de bonos, (ver definicion de bonos en ¢l glosario de términos de estos
apuntes). Su interés principal son las rentas fijas que la empresa les debe cubrir,
normalmente sus derechos son a largo plazo y por consiguiente, estan interesados c¢n la
capacidad del flujo de efectivo de la empresa para cumplir con la deuda a través de un largo
periodo de tiempo. El tenedor de bonos puede cvaluar esta capacidad mediante cl analisis
de la estructura de capital de la empresa, las principales fuentes y usos de los fondos, la
redituabilidad dc la empresa a lo largo del tiempo y las proyecciones dc la futura
redituablidad.

= Alinversionista en acciones comunes de la compania le interesa principalmente las utilidades
actuales y las que sc esperan en el futuro, asi como la rentabilidad dc estas utilidades
alrededor de una tendencia, es decir, por lo general el inversionista se concentra en el
anélisis de la redituabilidad de la empresa.

IIL1.b Estados financieros.

Los estados financieros, son los estados numéricos que se formulan con el objeto de suministrar
periddica u ocasionalmente a los propictarios, administradores, acrecdores, instituciones de crédito
y publico en general, informacién acerca de la situacion financiera y desarrollo que ha llegado o se
encuentra la empresa, Dichos estados son consccuencia de las operaciones rcalizadas durantc el
ejercicio o periodo que comprenden,

Existen muchos estados financicros conocidos, el definir cada uno seria largo de enumerar, por lo
que de manera somera se hace referencia \inicamente a dos de ellos el balance general y el estado
de pérdidas y ganancias.

IlLe  El balance genergl,

El balance general, es el documento que muestra en un momento dado la situacion financiera
de un negocio, mediante el agrupamiento ordenado y preciso de sus bicnes o sea el activo, asi como

los derechos de los acreedores y de los propictarios sobre dicho activo, representados respectivamente
cn ¢l pasivo y en el capital.

'Fuente: AnSlisise financiero, principios y métodos; Viscione, edit. LIMUSA.

’Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera, James C. Van Horne.
Editorial Prentice Hall
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CAPITULO 1I1

Este documento sirve para demostrar la situacion del negocio como consecuencia de las inversiones
hechas y las operaciones practicadas. Se dice que se trata de un documento de carécter estatico que
exhibe [a situacion del negocio en dicha fecha sin importar cual sera la situacion posterior a la misma.
Muestra la situacién financiera por que cn él sc consignan todas las propiedades de la empresa y
todas las obligaciones que sc ticnen. . .

El balance general csta compuesto por activos circulantes, activos fijos, pasivos circulantes, pasivos
fijos y capital contable.

Activo circulante o de corto plazo.

Es la cantidad dc efectivo y cuentas por cobrar (menos las reservas para deudas incobrables),
adelantos en los inventarios y cualquier otro rengldn convertible en efectivo en un corto tiempo,
gencralmente menos de un aio. A continuacion se explican algunos de los activos circulantes que se
pueden presentar:

a) Disponible: cs cl dinero quc sc tienc en efectivo en caja y en cuentas de bancos que se pueden
retirar inmediatamente, por ejemplo: cucntas de ahorro, cuentas maestra, mesas de dinero, etc. Este
dinero se acostumbra tcnerlo a la mano para cubrir todos los gastos que se presentan durante un
periodo de tiempo, normalmente un mes o dos, los gastos que se cubren con este dinero son los
sucldos de los empleados de oficina y pcones, materiales de oficina, teléfono, luz, renta de oficina,
vehiculos, renta de maquinaria y cualquier gasto que se tiene que hacer de contado.

El tamaio dc disponiblc depende de los gastos que a su vez dependen del volumen de obra o de
ventas.

Algunas veces la empresa pucde tener un excedente de efectivo temporal o estara acumulando dinero
para algln gasto importantc y en vez de tcner el dinero en una cuenta de cheques (sin rendimiento
alguno) lo invertira en valores cotizables. Por lo regular estas inversiones son a corto plazo y
devengan un interés con un grado bajo de riesgo (Por ejemplo los CETES).

b) Clicntes neto: cstos activos concentran todas las cucntas por cobrar a los clientes que
dependiendo del tipo de cliente puede ser de corto plazo . Es comiin que cmpresas de ingenicria civil
que trabajan para cl sector publico tengan plazos de cobro de sus estimaciones presentadas hasta de
meses, en el sector privado los plazos son menores dependiendo de como se establezca en la relacién
con los clientes.

Hay veces que cuentas por cobrar se vuelven imposibles y s¢ convierten en gastos. Este punto es de
cuidado, son comunes en el medio de la construccidn los fraudes; por ello los ingenieros deben estar
conscientes y preparados para asegurar legalmente el pago de sus estimacioncs.

¢) Inventarios: Para una empresa constructora los inventarios pueden ser materiales de
construccion que se tienen almaccnados. En einpresas de consultoria son muy bajos ya que no se
pueden tencr almaccnados proycctos csperando a ser vendidos,

d) Otras cuentas por cobrar: Pueden ser cobros por concepto de venta de algunos activos fijos
como pueden ser maquinaria que ya no sc usa o esta obsoleta, venta de inmuebles u otros ingresos
que aldn no sc cobran,

e) Anticipos: Son las cantidades de dinero quc sc exige a los clientes para ejecutar la obra o
proyecto. En construccion normalmente es del 10 % sobre el volumen de obra, en consultoria llega
a ser del 30 % aproximadamente sobre el costo total del proyecto. Estos pardmetros varian para cada

empresa y caso, dependen del tipo de cliente y de las condiciones contractuales del servicio, asi como
de las dimensiones del monto del contrato.
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Activos fijos.

Los activos fijos se clasifican en tangibles c intangibles, en el balance gencral unicamente
aparecen los activos tangibles. .
Los activos tangibles son la maquinaria y equipos con sus costos de instalacion, los edificios ¢
instalaciones complementarias, en su caso cl terreno y los recursos naturales. o
Los activos fijos intangibles son las patentes, los derechos de autor, los gastos de organizacion y
puesta cn marcha de Ia planta, y cl estudio de preinversion entre otros. .

Los activos tangibles a su vez sc dividen en activos sujetos a depreciacion y no sujetos a
depreciacion,
Los activos fijos tangibles que no estan sujetos a depreciacion son los siguientes:

a) Documentos por cobrara largo plazo: son cstimaciones por cobrar que por alguna razén ¢l plazo
es de mas de un aino 6 mis, y que si son cobrables. También pueden ser documentos por concepto
de ventas de maquinaria, equipo, edificios, terrenos, ctc.

b) Inversiones a largo plazo: Pueden scr inversiones de la empresa en ¢l mercado de capitales u
otro, en el que la disponibilidad del dinero sea en un plazo mayor a un aio. Este

¢) Lo terrenos no estin syjetos a depreciacion.

Los activos fijos tangibles que estin sujetos a depreciacion son los siguientes:

a) Equipos y maquinaria: Este cquipo va perdiendo valor por el desgaste que sufre por la accion
de los elementos, el envejecimiento, y la falta de adecuacion, El valor en libros neto de un activo ¢s
la diferencia entre su costo original y la depreciacion acumulada hasta la fecha. Es decir, el valor en
libros representa el valor a la fecha del activo, tal como aparece en el balance. El valor comercial de
un activo se refiere a la cantidad de dinero que podria obtenerse del activo si se vendiera en el
mercado libre. A veces el valor comercial guarda muy poca relacién con el valor en libros. Por
ejemplo: los edificios comerciales generalmente aumentan su valor de mercado y el valor en libros
decrece debido a la depreciacién.

La depreciacion.

Por efectos fiscales los gastos por inversién en activos no se deben cargar en un solo aio sino
¢l cargo se debe distribuir en una serie de afos, durante los cuales prestan sus servicios. En el tema
II1.3 se trata méas a fondo este tema.

Los pasivos.

Son aquellos fondos que una empresa pide prestados, y que deben ser reintegrados al acreedor,
No obstante que los términos y las condiciones varian considerablemente para diferentes tipos de
pasivos, son disponibles por tiempo limitado. Esta obligacion de regresar el dinero prestado
constituye la diferencia principal en comparacion con el capital contable o patrimonio,
Los pasivos se clasifican de acuerdo con su plazo de vencimiento en circulantes y fijos.

Pasivos circulantes.

Pasivo corriente o de corto plazo: Las deudas pagaderas en un plazo menor de un aio sc
denominan pasivos circulantes o pasivos a corto plazo. Se generan por las operaciones normales de
una compaiiia y con frecuencia el acreedor lo concede sin un acuerdo crediticio formal, como por
ejemplo en caso de los créditos de proveedores de materias primas. Los sobregiros bancarios que
originalmente necesitan de un contrato, constituyen pasivos circulantes. En esta categoria entran
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CAPITULO 1II

también los anticipos de clientes a cuenta de pedidos, créditos fiscales, cuentas por pagar, letras y
cuentas varias por pagar a acreedores diversos.

Los principales pasivos circulantcs son:

a) Anticipos sobre contratos: son cantidades de dinero recibidas por trabajos que adin no se
ejecutan,

b) Créditos financieros de corto plazo: Los créditos bancarios, pagarés u otro instrumento de
financiamiento que la empresa debe cubrir en menos de un ano.

¢) Provisiones: impuestos o salarios acumulados contra las utilidades corrientes, pero que todavia
no son debidos.

d) Proveedores: Es ¢l dinero que se adeuda por compra de materiales o servicios, este mecanismo
de financiamicnto ¢s comidn en el medio, incluso hay empresas que los utilizan por costumbre o regla.

e) La porcién circulante del pasivo a largo plazo: Es la partc de los adeudos a largo plazo de la
empresa que pasan a ser de corto plazo debido a que ticnen que cubrirse durante un plazo menor
de un afo.

Pasivos fijos.

Los pasivos a mediano y largo plazo son deudas con vencimiento a mas de un ano; su plazo
puede ser mayor a 10 afios o hasta 20 afos; ejemplos de pasivos a largo plazo son las obligaciones,
las hipotecas, algunos préstamos de bancos de fomento y de instituciones similares.

A veces pucden ser compras de maquinaria o inmucbles, por ejemplo, los proveedores de maquinaria
exticnden créditos a mediano plazo con un vencimiento de hasta S afos.

Capital contable.

Es la cantidad que el estado de contabilidad mucstra como la diferencia entre los activos y los
pasivos, cn otras palabras cs el patrimonio del duciio.
El término patrimonio sc refiere a los fondos que pertenecen a los propietarios de una empresa. Se
supone que estos fondos estan a la disposicion dc la empresa durante toda su vida util, participan
en las utilidades y son el soporte del riesgo financicro de una empresa.
El capital contable sc calcula mediante la siguiente expresion:

Capital contable=Activos totales-Pasivos totales

Cuando los activos son mayores a los pasivos se les dcnomina capital positivo y si los pasivos son
mayores se les conoce como capital negativo.

Como se pucde apreciar existc un balance entrc los pasivos y los activos, esto lo podemos
explicar tomando en cuenta que los activos son recursos econémicos que Se usan para generar ventas.
Los pasivos y las aportaciones de capital son las fucntes de estos recursos, (es decir, todo uso de
fondos debe compensarse con la correspondiente fucnte de fondos).
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Capital social y utilidades retenidas.

Se paga por los propietarios cuando se forma la empresa o durante el periodo operacional al
necesitarse nuevos fondos. Desde el punto de vista de la empresa, estos fondos vienen de afuera y
no se derivan de las opcraciones de la compaiia. El término capital social se reficre a cierta
estructura legal que, por lo comin se encuentra expresado en cmpresas medianas o grandes en forma
de acciones.

También las reservas forman parte del patrimonio de una empresa. Normalmente se paga en
efectivo 0 no se ha aportado u obtenido por contribuciones sino se generan por clla misma y se
mantienen como parte de las utilidades retenidas, acumuladas o distribuidas, otro método de formar
reservas es el de emitir nuevas acciones. Bajo circunstancias normales no se distribuyen las reservas
y, ademds, se¢ supone que permanecen en la empresa durante un periodo limitado. .
El punto crucial que se debe recordar es que la cuenta de utilidades retenidas no representa efectivo
o cualquicr otro recurso. Los recursos ccondmicos de la empresa sc listan siempre en las diversas
cuentas de activo. También se debe tener presente que la cuenta de utilidades retenidas es el medio
por el cual el estado de resultados se incorpora al balance general.

La reserva legal.

Es un ejemplo de las reservas acumuladas por la empresa, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico obliga a través de la ley general de sociedades mercantiles a las empresas a acumular una
cantidad de dinero.

El capital social de la empresa que se form6 en su inicio y las aportaciones que se hicieron en
otros tiempos diferentes al aio al que correspondec el balance general se deben actualizar, los cdlculos
para la actualizacion del capital social se lleva a cabo cada ano con base a las variaciones del indice
nacional de precios al consumidor INPC, de esta manera el balance general estd formado por
cantidades de dinero todas a precios del ano al que corresponde.

Utilidad neta

Es la cantidad remanente después de pagarse todos los gastos mas intereses € impuestos. Asi
mismo es la misma que se calcula en el estado de resultados.

Ejemplo 1I1.PP

La tabla III.1 muestra el balance general de la Compania "X" para los afos fiscales terminados
¢l 31 de marzo de 1986 y el 31 de marzo de 1985. Los activos se relacionan en la secci6n superior
de acuerdo a su grado relativo de liquidez. El efectivo y los valores realizables son los activos mas
liquidos y aparecen primero. Por otra parte, los activos fijos, las inversiones a largo plazo y la
plusvalia son los menos liquidos y aparecen al final. Las cuentas por cobrar representan adeudos de
los clientes que se deben convertir en efectivo dentro de un determinado periodo de facturacién, por
lo general de 30 a 60 dias. Por otra parte, los inventarios se usan en la elaboracién de un producto.
Primero es necesario vender el producto y obtener una cuenta por cobrar antes de poder pasar al
siguiente paso y convertirlo en efectivo. La plusvalia no es un activo tangible, mas bien representa
el valor imputado asociado con una marca de producto, una linea de productos o algo similar. Su
valor, si es que se llega a realizar, provendrd de las utilidades futuras de la ¢empresa.

*Fundamentos de Administracién Financiera; James Van Horne. Pigs. 125 - 127,
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CAPITULO 1

BALANCE GENERAL DE LA COMPANIA "X"

Tabla 1il.1
ACTIVO 31 DE 31 DE MARZO I
MARZO 1986 1985
Efectivo y valores realizables $177,689 $175,042
Cuentas por cobrar 678,279 740,705
Inventarios a costo o mercado, el que sea més bajo. 1,328,963 1,234,725
Gastos pagados por adelantado 20,756 17,197
Pago anticipado de impuestos acumulados. 35,203 29,165
Activo circulante $2,240,890 $2,196,834
Activo fijo al costo 1,596,886 1,538,495
Menos: depreciacién  acumulada 856,829 791,205
Activo fijo neto $740,057. $747,290
Inversién a largo plazo 65376 e
Plusvalia 205,157 205,624
Total activos . $3,251,480 $3,149,748
PASIVO Y CAPITAL 31 DE 31 DE MARZO
MARZO 1986 1985
Préstamos bancarios y documentos por pagar. $448,508 $356,511
Cuentas por pagar 148,427 136,793
Impuestos  acumulados 36,203 127,455
Otros pasivos acumulados 190,938 164,285
Pasivo circulante $824,076 $785,044
Deuda a largo plazo 630,783 626,460
Capital contable e e
Acciones comunes, valor por $t 420,828 420,824
Capital pagado 361,158 361,059
Utilidades acumuladas 1,014,635 956,361
Total capital contable $1,796,621 $1,738,244
(L Total pasivo y capital $3,251,480 $3,149,748

La seccion inferior de la tabla muestra los pasivos y el capital contable de la compaiiia. Estas
partidas se ordenan de acuerdo con la cercania con que es probable que se pague. Todos los pasivos
circulantes son pagados dentro de 1 afo, mientras quc los pasivos a largo plazo son pagaderos en un
ticmpo mayor a un afio. El capital social slo sc pagara a través de dividendos normales o quiza con
un dividendo de liquidacidn final. El capital de los accionistas, o capital contable como sc le conoce,
consta de varias subcategorias. La primera, las acciones comunes, representa acciones compradas por
inversionistas y pagadas a la compafifa en anos antcriores. Por lo general se le asigna un valor
nominal a la accién. En este caso el valor nominal ¢s $1 por accion, lo que significa que el 31 de
marzo de 1986 existian 420,828 accioncs comunes en circulacion. La seccion de capital pagado es el
exceso de dinero pagado por las acciones por cncima de su valor par. Si la compaiifa fuera a vender
una accion adicional en $6 habria un aumento de $1 en la seccidn de acciones comunes y un aumento
de $5 en la seccion de capital pagado. Las utilidades acumuladas representan utilidades retenidas por
la compaiia después de dividendos desde el momento de su iniciacién. En este sentido es un residuo.

En la tabla se observa que el total de los activos es igual al total dc los pasivos mds el capital
contable. Ciertamentc ésta ¢s una identidad contable. También de esto se deriva que los activos
menos los pasivos equivalen al capital contable. En su mayor parte los pasivos de una empresa se
conocen con certidumbre. La mayor parte de las interrogantes contables relacionadas con el balance
general tienen que ver con los numeros asignados a los activos. Tenemos que recordar que las cifras
son nimeros contables ¢n contraste con los estimados del valor econémico de los activos. El valor
de los activos se basa sobre sus costos reales, no sobre lo que costaria en la actualidad (el costo de
reposicién). Los inventarios se valian de la misma forma. La cifra dc cuentas por cobrar implica que
todas estas partidas por cobrar serdn cobradas, pero quizas éste no sea el caso. Con frecuencia es
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CONCEPTOS CONTABLES Y ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

necesario ir mds alla de las cifras presentadas con el fin de analizar apropiadamente la situacion
financiera de la empresa. De acuerdo con el andlisis, la cifra del capital contable que aparece en el
estado financiero, que es un residuo, puede ser o no una aproximacion al verdadero capital contable
de la empresa.

IIL1.d El estado de resultados o de pérdidas y ganancias.

El estado de pérdidas y ganancias o de resultados es el documento que concentra los resultados
de las operaciones de un determinado periodo de tiempo, es un resumen clasificado de las
operaciones lucrativas que una empresa ha rcalizado con terceras personas a objeto de determinar
el resultado de las mismas, ya que el conocimiento de la utilidad neta es en muchas ocasiones, ¢l
criterio mas prominente del grado de éxito que puede atribuirse o ha alcanzado la empresa.

El estado de pérdidas y ganancias refleja y da cuenta de los cambics en el patrimonio como
consecuencia de las operaciones que se efectuaron cn el periodo de tiempo a que se refiere, pues
muestra el resultado neto del ejercicio en cuestion y el desarrolio en forma analitica de las partidas
que lo integran.

Mediante su andlisis, se podra conocer el monto y las causas de las ganancias o en su caso, de
las pérdidas; para asf planear las operaciones futuras de manera que se produzcan mayores utilidades
0 que por lo menos y en su caso, s¢ pucdan eliminar las pérdidas primero y después obtener
utilidades.

Los conceptos que se concentran en cl estado de resultados generaimente son, por orden de
aparicion:

Ventas totales,

Costo de mercancias vendidas,
Resultado bruto,

Gastos de venta,

Gastos generales y administrativos,
Otros gastos y otros ingresos,
Resultado de operacidn,

Costo integral de financiamiento,
Utilidad antes de impuestos,
Impuesto sobre la renta (ISR),
Participacién de utilidades a los trabajadores (PTU), y
Utilidad neta.

Ventas brutas: ¢s la suma total del volumen de todas las ventas hechas en efectivo o a crédito, menos
las devoluciones, bonificaciones, descuentos y rebajas. La cantidad de ventas es la diferencia entre
las ventas brutas y las deducciones mencionadas. Por ejemplo en una constructora es el volumen de
obra ¢jecutado., ‘

Costo de mercancias vendidas: son los costos que se pueden asociar directamente con la elaboracion

de el p;oducto de venta; en una constructora pueden ser mano de obra, materiales y equipo (costo
directo).

El resultado bruto: son las utilidades después de deducir los costos de mercancias vendidas.

Los gastos de venta: son diversos gastos de comercializacion que se realizaron para generar ventas,
como los de publicidad.
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CAPITULO 111

Los gastos generales y administrativos: son otros gastos de operacion necesarios para operar el negocio
durante el periodo (por ejemplo, gastos de contabilidad). Estos gastos en construccion se catalogan
como indirectos que son los costos realizados comiinmente por concepto de administracion en obra,
administracion central y algunos impuestos. Estos costos sc manejan por separado para poder
realizarlos y tener un control sobre cllos,

Otros gastos y otros productos: cn ocasiones sc ticnen ingresos por venta de maquinaria, edificios,
muebles o vehiculos de la compaiiia, 0 por otra actividad que no csta rclacionada con la propia, que
se incluyen en este concepto. De la misma mancra estos ingresos pucden tener un costo asociado,
por ejemplo; al vender un edificio propiedad de la empresa sc hacen pagos al corredor de bienes
raices y los gastos asociados a la venta.

El resultado de operacidn: cs la utilidad antes de los costos de financiamiento e impuestos.

El costo integral de financiamiento: es la diferencia que existe entre los productos financieros y los
costos financieros. Los productos financieros son los interescs y ganancias de capital que generan las
inversiones que la empresa ticne en el mercado de dinero y capitales. Cuidado no hay que confundir
el costo de capital con el costo integral de financiamiento, el costo de capital es la cantidad de dinero
que la empresa paga por el uso de dinero ajeno para cubrir sus activos y operacion. En ¢l capitulo
IV.3 se trata a fondo este concepto.

Utilidad neta antes de impuestos: cs la difcrencia entre los ingresos menos los egresos de la empresa
antes de pagar impucstos y hacer cl reparto de utilidades a los trabajadores.

Impuestos: en cl ano de 1994 ¢l impuesto que las autoridades fijan cn este nivel del estado de
resultados es el impuesto sobre la renta, su cdlculo es muy complejo pero para facilitar su célculo con
fines de andlisis sc pucde estimar aproximadamente como ¢l 4% dc la utilidad antes de impuestos.
Si no hay utilidades no se¢ paga estc impucsto. Incluso las empresas que han presentado pérdidas
pueden acumularlas y cmpezar a pagar cste impucsto hasta que sus ganancias obtenidas compensan
las perdidas. En este rubro ademas del ISR puede aparccer el impuesto al activo. Para facilidades
de célculo se pueden estimar como el 2% anual de los activos fijos. Este impuesto se paga cuando
por pérdidas no se paga ISR,

Reparto de utilidades a los trabgjadores (PTU): El céalculo de la participacion a los trabajadores de
utilidades al igual que el impuesto sobre la renta es dificil de calcular, Para nuestros fines podemos
considerarlo como ¢l 10% de la utilidad antes de impucstos.

Utilidad neta: es el remanente que queda después de sumar todos los ingresos y restar los costos,
pagar los impuestos y el reparto de utilidades.

Es importante sefialar que el importe de la utilidad neta generada por las operaciones generalmente
no es igual al importe del efectivo generado.

Flyjo de ingresos, Flyjo de fondos y Flyjo de cgja.’

. Los tres conceptos siguientes son importantes y cs esencial cntender su significado y las
difcrencias entre ellos.

LIMD ‘fuente: An&lisis financiero, Principios y métodos, Viscione, Editorial
SA.
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1. Flujo de ingresos: Este concepto se refiere a la cantidad de utilidad neta generada por las
operaciones, El analisis del flujo de utilidades ayuda a determinar la conveniencia de ser inversionista
o acreedor a largo plazo de la empresa.

2. Flujo de caja: Este concepto se refiere a la cantidad de efectivo generada por las operaciones. Su
uso bésico es ayudar a determinar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligacioncs.
El efectivo se usa para determinar los niveles de rentabilidad de una empresa, ya que el efectivo es
el tnico que tiene la capacidad de convertirse en utilidades. o

El manejo de efectivo ha tomado una gran importancia en la actualidad, como lo expresa la siguiente
frase:

" Las empresas que reportan pérdidas y tienen flujo de efectivo ganan, y las que reportan
ganancias y no tienen flyjo de efectivo pierden "

Poter Druker

3. Flujo de fondos: Este concepto se refiere a la cantidad de capital de trabajo neto (es decir, activos
circulantes menos pasivos circulantes) generadas por las operaciones. El flujo de fondos de una
empresa proporciona informacién que ayuda de muchas maneras a las que toman decisiones, siendo
la mds importante la que indica hasta que punto pueden las operaciones soportar el crecimiento.
Cuando una empresa aumenta su nivel de ventas, generalmente debe emplear capital de trabajo neto
y activos fijos adicionales. El concepto de flujo de fondos de las operaciones indica hasta que grado
la operacion del negocio es una fuente para estos fines. En el tema No.IV.2 estudiamos las fuentes
y usos de fondos.

Tabla 1.2 ESTADO DE RESULTADOS DE LA COMPANIA "X"
ANO ANO
TERMINADO TERMINADO
EL 31 DE EL 31 DE
MARZO DE MARZO DE
1986 1985
Ventas netas $3,992,758 $3,721,241
Costo de las mercancias vendidas 2,680,298 2,499,955
Utilidad Bruta $1,312,460 $1,221,276
Gastos de ventas, generales y de administracion 801,395 726,959
Depreciacién 111,509 113,989
Intereses 85,274 69,764
Utilidad antes de impuestos $ 314,282 $ 310,564
Impuesto sobre la renta 163,708 172,446
Utilidad después de¢ impuestos $ 150,574 $ 133,118
Dividendos en efectivo 92,300 88,634
Aumento en las utilidades acumuladas $ 58274 $ 49,484

Ejemplo 111.2

El estado de resultados de la tabla IIL.2 muestra los ingresos y las utilidades netas de la
Compaiifa "X" para dos afios fiscales. El costo de la mercancia vendida. representa el costo de
producir realmente el producto. Aqui s¢ incluyen las compras de materias primas y otras partidas,
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CAPITULO 1l

los costos de mano de obra relacionados con la produccion y otros gastos relacionados con la misma.
Los costos de venta, generales y dc administracion se presentan por separado del costo de la
mercancia vendida, con el fin de que se puedan analizar en forma directa. La depreciacion se estudia
en el tema I11.3, pero recuérdese que la depreciacion se basa en los costos hist6ricos, lo que en un
periodo de inflacion no corresponde con los costos econdmicos. Por lo tanto, la cifra de utilidades
puede resultar distorsionada,

Los dltimos tres renglones del estado de resultados que aparecen en la tabla 111.2 representan
un estado simplificado de utilidades acumuladas. Los dividendos se¢ rebajan de la utilidades después
de impuestos para obtener el aumento en las utilidades acumuladas. El aumento de $58, 274 en al
ano fiscal 1986 debe concordar con la cifra del balance general que se mostrd en la tabla I11.1. En
las dos fechas las utilidades acumuladas eran $1, 014, 635 y $956, 361, siendo la diferencia $58, 274.
Por consiguiente, existe concordancia. Obsérvese que las utilidades acumuladas representan un
residuo, No implican fondos disponibles para los accionistas. Esa disponibilidad depende de la
liguidez de la empresa. Teniendo estos antecedentes en mente, estamos listos para examinar el
analisis financiero.

111.1.e Anglisis de los estados financieros.

El analisis de los estados financicros consiste en descomponer en sus partes constitutivas, la
situacién estdtica y dinamica resumida cn los mismos, ¢l objeto principal de proporcionar una
informacion lo mas amplia posible, acerca de la situacién financicra y de sus cambios, en el poder
ganancial de la empresa, de su potencialidad econdmica, que incluye su solvencia y estabilidad, y asi
mismo, sirve también para sefalar los defectos cn que se estd incurriendo.’

Cada analista ticne preferencia sobre algin proccdimicento en especial para analizar los estados
financieros pero en general para hacer un uso acertado de los métodos de analisis hay que tener
siempre presente que cualquicr método que se usc, ¢s solamente un medio y no un fin; y que, tales
métodos se usen siempre como herramientas, siempre acertadas y usadas en la medida apropiada,
ya que ninguno de los métodos que sc utilizan, pueden sustituir al pensamiento humano y los
métodos conocidos solo ayudan a investigar a fondo y en tGltimo término, a senalar ¢l remedio.

’

El anélisis de los estados financieros dependiendo del objetivo se puede llevar a cabo mediante dos
puntos de vista, interno y externo (ver cuadro III.1).

Punto de vista interno: Es ¢l que licva a cabo una persona que esta en intimo contacto con
la empresa, que tiene todos los datos a su alcance y la suficiente informacién para llevar a
cabo su trabajo, siendo utilizado por lo gencral este tipo de investigacion con fines
administrativos.

Punto de vista externo: Es el que se rcaliza por pcrsonas ajenas al negocio y se hace
condicionando unicamente a los elcmentos y datos que proporcionc la misma empresa y su
finalidad principal ¢s para efectos dc concesion de créditos.

También los métodos de andlisis se agrupan en dos categorias, analisis vertical y horizontal.
El andlisis vertical: Son comparaciones y mediciones de cicrtas partidas tomando como base

otras partidas en la misma fecha o periodo; este es un tipo de anélisis esttico y que
podemos llamar estudio de la posicion.

‘Evaluacién de los estados financieros para efectos de crédito. Por el C.P.
Rodolfo Cervantes Martinez. Revista auditoria y contabilidad. Marzo de 1993.
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Fl método de control de presupuesto
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Analisis de Estados Financieros

Cuadro II1.1

E! andlisis horizontal: Comprende las comparaciones y mediciones basadas en las cifras de
los estados financieros de dos o mas ejercicios, son los métodos aplicados para llevar a cabo
la comparacion y obtencion de las variaciones que presentan los datos financieros entre un
periodo y otro, en cuyo caso el ticmpo es factor valioso por los cambios que se presentan
y por las variaciones existentes en el lapso de tiempo que se fija. Es un tipo de anélisis
dindmico por que nos enseiia los cambios que han tenido lugar en la empresa con el tiempo.

Por naturaleza propia, los métodos de andlisis horizontal tratan con una informacién mas amplia,
puesto que para establecer las comparaciones cuando menos se requiere de dos estados y ya
obtenidas éstas, se¢ puede enfocar la atencién directamente sobre las variaciones de los valores
absolutos de los mismos estados, los cuales mostrardn los cambios que se han registrado de un
periodo a otro. Para que cualquiera de los métodos de esta categoria rinda resultados en forma
satisfactoria hay que tener presente que para efectuar las comparaciones hay que tomar siempre
como base el primer periodo que se estudie, 0 sea que cada una de las cantidades que representa
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el estado basico, se consideren como ¢l 100 % y en los estados sucesivos, el importe de cada partida
se represente como el tanto por ciento correspondiente del tomado como base. Ambos tipos de
andlisis, el vertical y ¢l horizontal, forman la médula cn la actual técnica del andlisis de estados
financieros y es muy importante para todo analista compenctrarse de la significacion, alcance ¢
informacion peculiar que pucde obtenerse de cada tipo de andlisis.

IILLL. Métodos de anglisis vertical:
1. El método de reduccion de cifras a porcientos :

Este método radica en el principio dc que ¢l todo es igual a sus partes y consiste en igualar a 100
el total del activo y del pasivo y capital, obteniendo el porciento que corresponda a cada una de las
partidas que forman dichos grupos del Balance, osea que las comparaciones deben fijarse en
porcientos para precisar el valor relativo de las cantidades cotejadas, tomando como base 100, que
es la cantidad sobre la cual se hace la comparacion.

Cuando se analiza un Estado de Pérdidas y Ganancias, ¢l valor de las ventas es el que se toma como
100 y las partidas sucesivas, la porcion que de 100 que les corresponda. En el andlisis de Balances
y de Estados de Perdidas y Ganancias, los porcientos o valores relativos a 100 son de capital
importancia, pero no deben de dejarse de obscrvar los valores absolutos, pues éstos y con las
variaciones de los valores relativos, hacen mds ilustrativo y razonable el alcance de las cuentas de
ambos valores, siendo esto ademds necesario por que puede encontrarse algin movimiento de
porcientos en un sentido y una fluctuacion de cantidades totales en otro.

Ejemplo 111.3

_ Para el balance general de la Compaiiia "X" mostrado ene el ejemplo [11.1 podemos analizar los
diferentes activos de acuerdo a la proporcion que guardan con la totalidad. Podemos apreciar | en
la ta})la IIL3 que para el 31 de Marzo dc 1986 la Compaiia "X" el 68.92% de sus activos son
circulantes.

Tabla 1113

Activo 31 de Marzo de 1986
Activo circulante 2,240,890 68.92%
Activo fijo neto 740,057 22.76%
Inversién a largo plazo 65,376 201%
Plusvalia 205,187

Total de Activos 3,251,480

2. El Método de Razones simples :

Es un procedimiento que tiene por finalidad especifica 1a determinacién y el célculo de un
conjunto de razones o comparaciones dc concepto, o sca el establecer las relaciones de las partidas
y de los grupos de partidas entre si por medio de cdlculos matematicos. El término Razén en su
acepcion mas amplia, se aplica a cualquicra de los resultados de cstablecer la relacién numérica entre
dos cantidades o niimeros, o sca la relacion de dos cantidades homogéneas que se comparan entre
si. Este método es muy sencillo y su objetivo es simplificar las cifras de los Estados Financieros y
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deben calcularse unicamente aquellas razones que sean logicas, o donde tenga sentido relacionar una
cifra con otra, que guarden intima relacion, ya que sélo ticnen verdadero significado y trascendencia
cuando se calculan las verdaderamente importantes para conocer intrinsecamente la situacion estatica
y dindmica del negocio respectivo y las demostrativas de la eficiencia del control y operaciones fiel
mismo, por lo que ¢l uso de las mismas queda restringido a una medida adecuada y a una eleccion
precisa, que norma el criterio de la persona que haga el analisis, los fines a que lo dirige, asi como
la naturaleza del negocio de que se trate.

3. El Método de Raiones Estindar :

En la evolucién de los negocios, el hombre trata continuamente de satisfacer uno de los
principios econdémicos -obtener el mayor beneficio posible con el minimo esfuerzo- y para tal fin, ha
procurado establecer estindares o medidas a alcanzar para lograr esa meta y asi ha establecido
determinadas normas que sirven para comparar lo que debe ser contra lo que realmente estd
ocurriendo.

Una razon por si sola no presta ninguna utilidad si ella no es comparada con una base que s¢
tome como estandar o medida a alcanzar, base que debe ser producto de una acepcion mas amplia
de lo que estd adecuado o normal, segin la experiencia del analista o derivada también de la
recopilaciéon de numeros disponibles en cantidad suficiente y convertidos por medios estadisticos.
Las razones estandar, cstan también clasificadas segiin su origen en dos grupos: internas y externas,
las cuales al elaborarse, deben ser objcto de una revision constante para hacer las modificacioncs
conducentes, dado que tienen que sujetarse a las condiciones econdmicas que priven en cada época
y que son siempre variables. Son razones estandar internas, las que se calculan basadas en la
experiencia propia de cada negocio en cuestion, que suministra las bases para su cdlculo y
establecimiento y adquicren mayor significacion cuando se trata de rcgular la eficacia de la operacion,
pues se pueden deducir las normas para regular la actuacion prescnte y para fijar las estimaciones
futuras.

Son razones cstdndar externas las que su determinacion corresponde a cada tipo de negocio,
promediando los cocficientes basicos en una cantidad suficiente y de empresas similares, ain cuando
los datos que sc obtengan, que deben ser estadisticos, son dificiles de reunir. Estas razones deben
ser un promcdio, en ¢l sentido de ser tipicamentc representativas y de esta manera, cl estandar cs
mas bien ¢l promedio de madxima frecuencia que el promedio aritmético.

Aunque las comparaciones con los promedios dc la industria no siempre revelan la solidcz o

debilidad financiera, ticnen significado para identificar las companias que se aparten de esta medida.

En ¢l caso en que ocurra una desviacion importante, ¢l analista querrd determinar los motivos, En

gual(}luicr momento cn que se hace una "bandera roja" el analista tiene que buscar las razones detras
e ella.

Para nuestros fines, las razones financieras se pueden agrupar en cinco tipos :

a) Razones de Liquidez

b) Razones de Deuda

¢) Razones de Cobertura

d) Razones de Redituabilidad
¢) Razones de Eficiencia

Ninguna razén da la informacion suficiente mediante la cual juzgar la situacion financiera y el
descmpefio de la empresa. Solo cuando se analiza un grupo de razones estamos en posibilidad de
llegar a juicios razonables.
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a) Razones de liquidez:

Podemos definir a la liquidez como la capacidad de obtencr dincro en cfectivo para los usos

requeridos. Y a nivel empresa se denomina liquidez a la capacidad de algiin activo de tener fécil
convertibilidad a dincro en efectivo, .
Las razones de liquidez se utilizan para medir la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. Las obligaciones en ¢l corto plazo que puede tener una compaia son los
inherentes a su operacion, es decir, pagos a proveedorcs, impuestos y créditos de corto plazo. Para
cubrir estas necesidades de efectivo puede contar con dincro en caja y/o bancos y/o inversiones, con
las cuentas por cobrar a clientes y con los inventarios. Del anélisis de estas razones se pueden
obtener muchos conocimientos sobre lasolvencia de efectivo actual de la empresa y su capacidad de
permanecer solvente en caso de acontccimientos adversos.

De la razones de liquidez que existen mencionaremos las siguientes:

1.- Indice corriente o de solvencia

2.- Indice rapido o prueba del icido

3.- Liquidez de las cucntas por cobrar

4.- Duracion de las cuentas por pagar

5.- Liquidez de inventarios 0 rotacién de inventarios
6.- Movimiento del indice de efectivo

a.l) Indice Corriente o de solvencia:

Este indice calcula la capacidad dc la empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo. La
expresion utilizada para su calculo cs la siguicnte:

Activo circulante
Pasivo circulante

Generalmente se acepta que el activo circulante debe ser 2 veces el pasivo circulante. Pero para
cada industria en particular el indice puede variar. Para las empresas de edificacion, construccion
pesada y construccion industrial en México csta razén varia de 1.4 a 2.5.

En el caso de que el indicc sca bajo (menor que 2 0 que ¢l promedio de la industria) quiza
quiere decir que la compafiia no pucda pagar sus facturas con tanta rapidez como debiera. Es
probable que no pueda aprovechar los descuentos en efectivo u otras condiciones favorables, 0 no
pueda mantener satisfechos a sus provecdores y obtener un buen servicio. Si aparte de que este
indice es bajo se tiene un alto inventario quicre decir que existen altas cuentas a pagar. En el caso
de tener un indice bajo es recomendable revisar el inventario, cuentas por cobrar y la estructura de
la deuda para ver si sec puede obtener mas cfectivo,

Si el indice obtenido ¢s alto tal vez un dinero que podria estar trabajando para el negocio esta
atado en bonos del Estado, ahorros cn efectivo u otra clase de fondos seguros, y/o en elevados
inventarios y/o en cuentas por cobrar ya vencidas. En este caso es recomendable revisar las deudas,
cuentas de ahorros, inventarios, etc; para ver si el dinero esta trabajando para la empresa.
Supuestamente entre mas alta sca la razén del circulante va a ser mayor la capacidad de la empresa
para pagar sus cuentas, sin embargo, la razon tiene que scr considerada algo imperfecto debido a que
no toma la liquidez de los componentes de cada activo circulante. Una empresa que tenga activos
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circulantes integrados fundamentalmente por efectivo y cuentas por cobrar recientes se considera en
forma general mds liquida que una empresa cuyos activos circulantes estdn compuestos basicamente
de inventarios. Por consiguiente, se deben usar elementos de anélisis mas refinados para poder
evaluar en forma critica la liquidez de la empresa.

a.2) Indice rdpido o prueba del dcido:

Otra variante es el indice rapido (indice de solvencia inmediata) que es ¢l mismo que el indice
corriente excepto que elimina el inventario, de forma que s6lo se cuenta como activo circulante al
efectivo, a los valores realizables y a las cuentas por cobrar. Algunos analistas antes de usar este
indice reducen las cuentas por cobrar en 25% dependiendo de la fe que tengan en la posibilidad de
cobrar sus deudas. Este indice se calcula de la siguiente manera:

Activo circulante-Inventarios
Pasivo circulante

Para las empresas de edificacion, construccion pesada y construccién industrial en México este
indice fluctia entre el 1.1 y 2.1 veces.

a.3) Liquidez de las cuentas por cobrar:

Cuando se sospecha que no hay equilibrio ¢n varios activos circulantes se debe examinar cada
uno de los componentes por separado. Por ejemplo es un error considerar todas las cuentas por
cobrar como liquidas cuando algunas de cllas quizas scan incobrables, lo que hace ver mayores a los
activos circulantes. Las cuentas por cobrar son liquidas siempre que se puedan cobrar ¢n un periodo
de ticmpo razonable. Para el andlisis de las cuentas por cobrar tenemos dos razones bésicas:

La primera es la razon que se conoce como indice del periodo promedio de cobro o rotacién de cartera,
que nos dice el nimero promedio de dias que las cuentas por cobrar pcrmanecen pendientes de
cobro y se calcula con la ayuda de la siguiente cxpresion:

Cuentas por cobrarxDias del aflo(360)
Ventas de crédito anuales

El afo natural se considera que consta de 360 dias.

Para las empresas de edificacion, construccion pesada y construccion industrial en México este
parametro fluctia entre los 60 y los 103 dias.
Si ¢l periodo de cobro de una empresa en particular es més alto hay que analizar los plazos de cobro
por que esto puede estar afectando la liquidez de la empresa. En el caso de ser mas bajo, habria que
revisar las politicas de ventas a crédito, tal vez el flexibilizarlas un poco incrementaria las ventas.

La segunda se denomina rotacién de las cuentas por cobrar y se determina mediante la siguiente
expresion:

Ventas de crédito anuales
Cuentas por cobrar

En el caso de no contar con los datos de las ventas hechas a crédito sc pueden emplear las cifras
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de las ventas totales.

Los criterios aceptados generalmente dependen de la politica de cobro de cada empresa. Un
pardmetro aceptado para rotacion de las cuentas por cobrar en la industria es de 8.1 veces.

Si el indice de rotacion de las cucentas por cobrar es alto para una empresa dada no es muy
conveniente ya que puede ser que las ventas a crédito se cobran cn plazos muy largos y esto
perjudica la liquidez y cs de preocuparse, entonces habria que revisar las condiciones de facturacion
quc se otorgan cn las ventas, tal vez una partec importante de las cucntas por cobrar estdn ya
vencidas.

Si el periodo de cobro es demasiado bajo no tiene que ser necesariamente bueno. Una politica
de crédito excesivamentc restringida puede limitar indebidamente las ventas disminuyendo las
utilidades. En este caso cs necesario suavizar las politicas de crédito. Hay que buscar que nuestras
politicas de crédito permitan generar las mas altas ventas pero cuidando sicmpre que no incrementen
a plazos muy largos los cobros o generc una cartera vencida. Un buen administrador no s6lo logra
que las ventas dc una empresa crezcan también las convierte en efectivo.

a.4) Duracién de las cuentas por pagar:

De la misma mancra como se miden los periodos de cobro de las ventas, también se pueden
calcular los periodos de pago de compras a crédito de la empresa:

Cuentas por pagarx365
Compras

Cuando no se dispone de informacién sobre las compras, en ocasiones se puede utilizar el costo
de las mercancias vendidas en el denominador.
En la industria en general el periodo de pago de cucntas cs de 30 dias, si alguna empresa lo tiene
mucho mayor quiere decir que la mayoria dc sus pagos los hace atrasados. Todas las empresas
utilizan el crédito de los proveedores como financiamicnto de corto plazo. En otras palabras nadie
paga a tiempo, se acostumbra jinetearse el dinero ajeno. En la construccién es comiin este tipo de
situaciones, por esto los proveedores de bienes y scrvicios para estc sector se protegen mediante
contratos y fianzas que amparan sus cobros.

a.5) Liquidez de inventarios o rotacién de inventarios:

Este indicador nos dice la rapidez con la que se rota cl inventario al convertirse en cuentas por
cobrar o efectivo a través de las ventas. Sc calcula usando la expresién siguiente:

Ventas netas
Inventario promedio

Costo de las mercancfas vendidas
Inventario promedio

Los criterios aceptados generalmente dependen del tipo de industria y hasta de! momento del
afio para algunas industrias, sin embargo, 6 6 7 veces cs una regla general.

Un bajo indicc indica un gran inventario, una situacion cn que este jam4s se agota y
posiblemente en algunos renglones obsoleto. Pudicra ser una sefial de liquidez deficiente, demasiado
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abastecimiento de algunos renglones o un aprovisionamiento planificado anticipando un periodo de
grandes ventas, .

Un alto indice muestra generalmente que la administracién de inventarios es eficiente. En
ocasiones un indice demasiado alto puede ser el resultado e un nivel demasiado bajo dc inventarios,
produciendose frecuentes faltas de mercancias. ' .

Debido a que el producto terminado en la industria de la construccion es la obra misma y casi
siempre se produce en terreno propiedad del cliente, puede decirse que es casi imposible "guardar”
inventarios y por lo tanto la rotacién de inventarios es muy alta como se observa en los siguientes
valores:;

Construccién Industrial 23.9 a 36.7
Construccion pesada 26.2 a2 40.2
Edificacién 14.1 a 20.7

En el caso de la edificacion la rotacion es menor debido a que en algunos casos el proyecto
terminado (comercios, oficinas y viviendas principalmente) consumen un lapso variable en inventario
antes de venderse.

a.6) Movimiento del indice de efectivo:

El capital de trabgjo cs 1a cantidad de dinero que necesita el negocio diariamente para operar.
El capital de trabajo es la cantidad de dincro que se emplea para pagar los salarios, facturas, etc. La
suma del capital de trabajo varia cada vez que la empresa recibe un pago en efectivo, hace una venta
en efectivo 6 escribe un cheque.

Capital de trabajosActivos circulantesePasivos circulantes

El movimiento del indice de efectivo calcula la actividad del capital de trabajo. Es recomendable
mantener siempre un flujo de efectivo 6 saldo de capital de trabajo positivos lo que le da a la
empresa un medio adecuado para financiar sus ventas sin luchar por pagar por los materiales y/o
bienes comprados. Este pardmetro se calcula dc la manera siguiente:

Ventas
Capital de trabajo

El criterio que se acepta generalmente es que las ventas sean 5 6 6 veces el capital de trabajo.
Si ¢l indice de una determinada compaiiia es bajo quiza esté teniendo sus fondos comprometidos en
activos de bajo rendimiento a corto plazo. Eso significa que se podria continuar trabajando con
menos efectivo. Al contrario si la relacion de ventas a capital de trabajo es alta es una seial de que
la empresa se encuentra vulnerable ante los acreedores, por ejemplo, no se tiene capacidad de pagar
salarios 6 facturas por servicios.
Por lo general, si el indice entre el activo circulante y el pasivo circulante es bajo, el movimiento del
indice de efectivo es alto. Esto se debe a la pequeiia suma de capital de trabajo disponible.

b) Razones de deuda.

_Las razones de deuda se usan para medir la capacidad de la empresa de hacer frente a las
obligaciones a largo plazo.
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Las razones de deuda que vamos a estudiar son:

1.- Relacion pasivo a capital contable.

2.- Relacién interés total a utilidades.

3.- Flujo de efectivo a deuda.

4.- Flujo de efectivo a pasivo de largo plazo.

b.1) Relacion pasivo a capital contable:

Sirve para comparar el tamafio de la deuda total contra el capital contable. Se calcula de la
siguiente manera:

bPasivo total
Capital contable

El criterio normalmente aceptado en la industria en general es de que el pasivo debe ser 1.25
veces el capital contable, de otro modo los acreedores podrian intervenir en las operaciones del
negocio tanto como los dueiios, es recomendable que el pasivo corriente no sea mayor al 80 % del
capital contable y que la deuda a largo plazo no debe exceder en mas de SO % al capital contable.

Si el indice calculado es bajo es una sefal de que la empresa tiene una alta seguridad financiera,
esto le da una mayor flexibilidad para recurrir a prestamos monetarios. Pero, un indice
extremadamente bajo quiere decir que la direccion de la empresa es demasiado conservadora y
probablemente que no ha alcanzado todas sus posibilidades; es decir, la posibilidad de mayores
utilidades por la relacién entre el interés total y la utilidades, logrado al pedir dinero prestado a una
tasa de interés menor a la tasa de rendimicnto de las ventas.

Cuando el indice calculado es alto las fuentes de financiamiento pondrin més interés en como
se esta operando la empresa debido a los ricsgos més elevados que estan corriendo, por lo tanto su
habilidad para conseguir dinero de fuentes cxternas csta muy limitada. Otra relacién util para medir
el nivel de endeudamiento de la empresa es la relacién interés total a utilidades.

b.2) Relacién interés total a utilidades.

Interés total
Utilidades

Este indice, puede trabajar para usted durante los buenos tiempos y en su contra durante un
periodo malo. Ello puede generar menores ganancias si se piden demasiados préstamos.

Para las empresas de construccion pesada e industrial guardan una relacion de 73% a 120% de
pasivo total a capital contable, lo que es una relacion muy estable.

b.3) Flyjo de efectivo a deuda:

El flujo de efectivo de una compaiiia generalmente se define como el efectivo producido por sus
operaciones. La relacion de flujo de efectivo se utiliza para medir la capacidad de la empresa para
hacer frente a su deuda, y se expresa de la siguiente forma:

Este indice es util para evaluar el valor del crédito de una compaiifa que busque financiamiento
a corto y mediano plazo, como puede ser un préstamo bancario.
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Flujo de efectivo
Pasivo total

Otro indice similar es el de flujo de efectivo a deuda de largo plazo.

-

b4) Efectivo a deuda de largo plazo.

Flujo de efectivo
Pasivo a largo plazo

Esta razon es utilizada para evaluar los bonos de una compaiia {(en el capitulo IV se habla sobre
estos bonos). Las dos razones de flujo de efectivo que sc acaban de describir han demostrado ser
itiles para predecir el deterioro dc la solidez financiera dc una compaiiia.

¢) Razones de cobertura.

cl) Indice de cobertura de flyjos de efectivo:

Las relaciones de cobertura han sido claboradas para relacionar los cargos financieros de una
empresa con su capacidad de hacerles frente.

Flujo de efectivo anual antes de intereses e impuestos
Intereses+Pagos de principall(l/(1-¢t)]

Como los pagos de principal se realizan después de impuestos, es necesario ajustar esta cifra por
[1/(1-t)), t es la tasa del impuesto sobre la renta. Esto es con la finalidad de hacerlo corresponder al
pago de intereses que se hacen antes de impuestos.

Ni las razones de deuda, ni las razones de cobertura son suficientes por si mismas para medir
la capacidad exacta de la empresa para pagar sus deudas. Esto se hace relacionando el flujo de
efectivo no s6lo con el importe de la deuda pendiente, sino también con el importe de los cargos
financieros.

d) Razones de redituabilidad:

Casi todo el que esta en un negocio lo hace para obtener una ganancia o utilidad. Deseamos un
mayor rendimiento por nuestro dincro y ticmpo del que podemos obtener de un banco, o de alguna
otra oportunidad de poco riesgo pagando poco interés. Dicho sea de paso, este es uno de los
métodos mds comunes para evaluar si a una persona la va bien en sus negocios; por ejemplo, si las
cuentas de ahorro o el mercado monetario pagan un mayor porcentaje del que esta ganando con el
dinero invertido en un negocio, quizé le seria mejor vender su negocio y reinvertir su dinero en otra
parte, a menos que le guste mas lo que esta haciendo que obtener mas ganancias con su capital. Los
indices de utilidades le provecn los medios para calcular sus ganancias en diversas maneras (como
pronto lo veremos). Le calculan su margen de utilidades, ¢l rendimiento en sus activos e inversiones,
asi como en las ventas. Los indices de redituabilidad son de dos tipos: Ventas e Inversion.
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d.l) Redituabilidad sobre las ventas.
d.1.a) Margen de wtilidad bruta:

Este indice calcula la efectividad de la gerencia. Es una comparacion vélida entre las firmas de
una misma industria. Este indice filtra cualquier distorsi6n que pueda ver a causa de una deuda
grande u otros factores que puedan afectar, sc calcula mediante la formula siguicnte:

Utilidades antes de los intereses e impuestos
Ventas netas

Ventas-Costos de las mercancias vendidas
Ventas netas

El criterio aceptado para este indice depende del negocio y/o de la industria. Un factor muy
importante también es el volumen de los negocios asi como su antigiledad. Un indice bajo puede ser
senal de que los gastos son muchos, puede haber deficiencias, o las ventas son demasiado bajas para
los costos. Un indice alto nos dice que existe un alto margen de ganancias. A las ganancias antes de
intereses e impuestos también se les Hlaman utilidades operativas.

El margen de utilidad bruta es las empresas constructoras es de 15% a 20%.

d.1.b) Margen de utilidad neta.
El margen de utilidad neta sefala la eficiencia relativa de la empresa después de tomar en cuenta
todos los gastos y el impuesto sobre la renta:

Utilidad neta después de impuestos
Ventas

Manejando en forma conjunta el margen de utilidad bruta y el margen de la utilidad neta se
pucde obtener conocimientos sobre la operacion de la empresa. Si el margen de utilidad bruta
permanece constante durante un periodo de varios afos y a la vez ¢l margen de utilidad neta declina,
sabemos que la causa es gastos financieros més altos o impuestos.

Los margenes de utilidad neta de las empresas constructoras varian del 3% al 8%.

d2) Redituabilidad sobre las inversion (ROI).
d.2.a) Tasa de rendimiento sobre el capital:

_ Calcula el rendimiento en la inversién de los duciios (ROI); algunos analistas emplean estas
cifras como evaluacion final. Esta razén sefala la capacidad de obtener utilidades sobre la inversion

gndlibrg)s de los accionistas y se utiliza con frecuencia para comparar dos 0 mas empresas de una
industria,
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Utilidad neta
Capital contable

Generalmente se acepta en la industria un indice de por lo menos 41 %. Un indice bajo nos
muestra que quizd hubiera sido mejor invertir el dinero en alguna otra clase de inversion. Ello
pudiera indicar una actuacion deficiente del gerentc o podria reflejar un negocio altamente
capitalizado, operando en forma muy conservadora. Este fendmeno indica que la empresa necesita
mas activos para generar ventas que cl resto de las empresas.

Un alto indice nos indica que los acreedores fueron la fuente de donde provino gran parte de
los fondos, o el gerente es muy eficiente, o la firma tiene poco capital. Esta razon se considera como
el mejor criterio de las ganancias. Sin embargo debe usarse en conjuncién con otros indices. Seria
muy util que existiera una conexion directa entre ¢l ROl y los riesgos; es decir, a mayor riesgo, mayor
rendimiento.

Los porcentajes de rendimiento de capital varian de un 20% a 30% para la industria de la
construccion.

d.2.c) Razdn de rendimiento sobre activos:

Calcula la utilidad generada por el uso del activo del negocio.

Utilidad neta después de impuestos
Total de activos

El criterio generalmente aceptado varia mucho, dependiendo de la industria y de 1a cantidad de
activo fijo utilizado, la suma en efectivo que debe estar disponible, etc. Un indice bajo nos dice que
puede haber una pobre ejecucion o uso ineficiente del activo por la gerencia. Cuando el indice es
alto existe una buena ejecucién o uso efectivo del activo de la firma por la gerencia. Este indice
puede distorsionarse facilmente por una planta con gran depreciacion, una gran cantidad de activos
intangibles, o ingresos o gastos poco usuales. Deberia usarse con otros indices para comparar las
firmas en una misma industria y aproximadamente del mismo tamaio. Es una herramienta vilida si
se sabe el valor real del activo de sus competidores (especialmente del activo fijo), y si ellos incluyen
ganancias externas como parte de sus activos corrientes. Si usted no sabe, tenga cuidado al tomar una
decision firme basandose en este indice solamente.

Una variante de este indice podria ser dividir los activos en activos fijos, y hacer un indice con
cada uno de ellos. Saber el rendimiento sobre los activos fijos podria tener importancia para un
negocio que debe contar con una gran inversién en activos fijos, como un inventario movible o
maquinaria grande que generc ventas y ganancias.

Este indice para la industria de la construccion varia de 6% a 13%.

d.2.d) Rotacién y capacidad para producir utilidades:

La razén de la rotacién seiiala la eficiencia relativa con la que una empresa utiliza sus recursos
para obtener produccién. El pardmetro cominmente utilizado para la industria en general es de 1.66.
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Ventas
Total de activos tangibles

Ni el margen de utilidad neta ni la razon de rotacién por si mismas brindan una medida
adecuada de la eficiencia de operacion. El margen de utilidad neta pasa por alto la utilizacion de
los activos, mientras que la razon de rotacion pasa por alto la redituabilidad sobre las ventas. La
razon del rendimiento sobre los activos, o capacidad de producir utilidades, resuclve estos
inconvenientes. Se obtendra una mejoria en la capacidad de producir utilidades de la empresa si
existe un aumento en rotacion sobre los activos preexistentes, un aumento en el margen de utilidad
neta, o ambos. La correlacion de estas razones se muestra en el cuadro 111.2. Dos empresas con
diferentes rotaciones de activos y margenes de utilidad neta pueden tener la misma capacidad de
producir utilidades. La empresa A, con una rotacion de inventarios de 4 a 1 y un margen de utilidad
neta del 3 %, tiene la misma capacidad de producir utilidades (12 %) que la empresa B, con una
rotacion de activos de 1.5 a 1 y un margen de utilidad neta del 8%.

Con todas estas razones de redituabilidad la comparacién de una compaiiia con compaiias
similares es en extremo valiosa. S6lo mediante la comparacion cs posible juzgar si la redituabilidad
de una compaiia en particular ¢s buena o mala y por qué. Las cifras absolutas dan ciertos
conocimientos, pero lo més revelador es el desempefio relativo.

Capacidad de producir util=(Margen de util) (rotacién de act)

¢) Indices de eficiencia:

Los indices de eficiencia calculan si la gerencia estd manejando bien el negocio. Estas dan una
indicacion de la rapidez con que se estdn cobrando las cuentas hechas a crédito y cudntas veces se
ha renovado el inventario durante cierto periodo de tiempo. Asimismo calculan la cantidad de ventas
generadas por sus activos y ¢l rendimiento obtenido con los mismos.

Los indices de eficiencia son un importantc jalon para tener los negocios bien equilibrados. Por
ejemplo, si la empresa empieza a dar muchos créditos para generar ventas, cllo se verd como un
aumento en el nimero promedio de dias necesario para cobrar sus cuentas. Si compra mds de la
cuenta, aun con buenas intenciones de no dejar pasar una ganga, ello se reflcjard como una
disminucién en el movimiento de inventario. De igual forma, si se adquiere demasiados activos fijos
sin un aumento correspondiente en las ventas, cste indice mostrara inmediatamente que se han
generado menos ventas con los mismos activos.

Existen diversos indices de eficiencia, el indice de periodo de recaudacion y el de movimiento
de inventarios son de este tipo, ya fueron descritos dentro los indices de liquidez.

el) Indice de activos fijos al capital contable:
~ Calcula la cantidad de activos fijos que forman parte del capital contable. Este indice es
importante ya que indica la cantidad de capital comprometido en activos de poca liquidez.

Activos fijos
Capital contable

Dependiendo del tamaio del negocio el pardmetro generalmente aceptado varia, para los
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Utilidad neta

| después de
impuestos
~| Margen de utilidad neta |'— (dividico entre)
—1 Ventas
Capacidad de
producir
utilidades
Ventas
{ Relaci6n de activos (dividido entre)

Total de activo

l Determinacion de la capacidad de producir utilidades I

Fuente: Fundamentos de Administracian Financiera
James C. Van Horme. Pig. 146

Cuadro I1I1I.2

negocios pequeiios es que no mas del 75 % del capital contable debe estar comprometido en activos
fijos, si estos se acercan al 75 % quiza se esté sintiendo la falta del capital de trabajo para hacer
frente a sus gastos corrientes.

Un indice bajo quicre decir que los activos estdn formados mayoritariamente por activos circulantes.
Un indice alto puede ser sciial de que hace falta efectivo. La presencia substancial de activos fijos
alquilados (aquellos que no se muestran en ¢l estado de contabilidad), podria bajar este indice en
forma enganosa. La cantidad de activos fijos depende de la industria: por ejemplo, los activos fijos
necesarios para una compaiia de camiones o un negocio que trabaja con equipos pesados podria ser
relativamente alta; pero seria baja para un detallista o consejero, sin tener mucho significado.
Este parametro para las empresas de edificacion varfa de 30% a 40%. Para empresas de construccion
pesada fluctia de 50% a 80% y para empresas de construccion industrial varia de 26% a 55%.

e2) Indice del movimiento de la inversion o rotacion del activo total.
Este indice calcula la capacidad de la compaiiia para generar ventas en relacion con los activos.
Se calcula por con la férmula siguiente:

Ventas netas
Total de activos
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El criterio generalmente aceptado varia en gran medida dependiendo de los negocios y la
industria; por ejemplo, un negocio de servicios tendria activos fijos limitados y poco o ningun
inventario en comparacién con una compaiia manufacturera. Si el indice calculado es bajo quiza los
activos estén subutilizados o hay demasiados activos en persecucién de unas cuantas ventas. Los
activos no estén dejando sentir su propio peso. La firma puede estar creciendo pero los ncgocios no
lo estdn. Si el indice es alto puede ser sefal de que algo bucno esta ocurriendo en la empresa, quiza
se estan haciendo mas ventas con el mismo nivel de edificios y equipos.

Este indice debe usarse s6lo para comparar compaiias dentro de grupos especificos de una
industria y en conjunto con otros indices. Al igual que con cualquier otro indice que muestra los
activos, puede dar una lectura distorsionada si estos estan muy depreciados o si hay una gran
cantidad de activos intangibles; por ejemplo, crédito mercantil. Se debe tener cuidado, al comparar
dos empresas con los promedios de la industria, que las cifras de los activos sean aproximadamente
las mismas. Este indice no considera un aumento o reduccion de los precios o lo bien que usted vigila
Sus gastos.

Las empresas de construccion normalmente tienen un rendimiento sobre el activo total de 6%
a13%.

ed) Rotacion de activo fijo:

Ventas anuales
Activo fijo

Es recomendable que la rotacién del activo fijo no debe tener un valor superior a dos veces el
de la medida de la industria de que se trate, si asi ocurriese la relacién es demasiado alta y se
requiere adquirir més activo fijo. Si es demasiado baja estara indicando que la empresa tiene una
inversion excesiva en activos fijos 0 que no se estd vendiendo lo suficiente.

Los activos fijos en la industria de la construccion representa principalmente el equipo y la
maquinaria, ademas de los edificios y terrenos, esta relacion es mayor o menor dependiendo del
tamaiio de los activos con que cuentan las empresas segin su especialidad. Construccién Industrial
de 8.9 a 13.7, Construccion pesada de 6.5 a 9.9 y Edificacion de 19.0 a 27.8.

4. Los Métodos Grdficos.

Se puede definir a estos como los medios por los cuales se externan los datos, valiéndose del uso

de cartas y diagramas o sea su presentacion mediante figuras geométricas trazadas con exactitud en
proporcion a estos datos cuya magnitud muestran. Este método tiene un valor muy considerable, por
ser magnifica guia objetiva para quienes no pueden perder mucho tiempo en analizar tablas pletoricas
de nimeros o para quiencs no cuentan con determinada preparacion contable, a los que en cambio,
si se les muestran cuadros graficos que scan claros sencillos y bien presentados, tendran una visién
general, rdpida y exacta de la serie de hechos que se les presentan,
Los métodos graficos mas usuales son el Método del Pastel, ¢l Método de Barras y el método en que
se utilizan los Sistemas de Coordenadas. En el Método de Pastel, la base es un circulo que nos
representa el 100 % y que se dividira en tantas partes como quieran representarse, cada una de ellas
con la parte proporcional que le corresponde del 100 % total; en el Método de Barras, la
representacion se hace dando a cada parte que expone la forma de columna, ia cual tendrd un
tamano o medida diferente de acuerdo con el porcentaje o total que les corresponda; en el tercer
método, la base matematica de la representacion grafica lo constituye el fijar puntos sucesivos en un
plano, refiriendolos a un sistema de coordenadas, que serviran para trazar un linea que marcara la
tendencia que siga lo que se desea presentar.
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Ejemplo 111.4

En las figuras 1111 y I11.2 se mucstra ¢l diagrama de pastel y de barras de los niveles de activos
del ejemplo 111.3.

COMPOSICION DE ACTIVOS DE LA CIA. "x"
Al 31 de marzo de 1986.

Plusvalia
(6.3%)

Inversion L. Plazo  (2.0%) q

Activo fijo neto
(22.8%) ]

(68.9%)

Activo circulante

Corresponde al Ejemplo 111.4
Pigura III.1

Iil.lg nglisis horizontal.
1. Método de aumentos y disminuciones.

El método de aumentos y disminuciones se cxplica por su mismo titulo y se basa en la
comparacion de cstados financieros que sc refieren a fechas distintas. Materialmente el método
consiste en poner el primer cstado, el que sirve de base y a continuacion el otro y después, mediante
la simple operacion de restar unas cifras con otras, cifras que deben referirse a la misma partida,
anotar las cantidades de mds o de menos y a las cuales es conveniente representar con porcentajes,
que servirdn de ayuda para establecer las comparaciones.

No hay que dejar de tomar en cuenta que para todos los casos, se considere como base para la
comparacion el estado que corresponda a la fecha o ejercicio anterior al que se va a comparar.

2. El método de tendencias.

Este es de importancia considerable y en cicrtos casos pueden ser de mayor significacion que el
anterior, puesto que nos revela la tendencia de las cucntas en el transcurso del tiempo y es de
recomendarse uso de nimeros indices para dar a conocer las tendencias asignando a las cifras del
estado base el nimero 100 y los aumentos y disminuciones como variaciones de esta cantidad.
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COMPOSICION DE ACTIVOS DE LA CIA. "x"

2:57 Activo circulante Al 31 de marzo de 1986.

o

PESOS
(Miliones)

—_

Activo fijo neto
Corresponde al Ejemplo 111.4

0.5 ,
Plusvalia

& wersion [, Plazo

0.,_

Pigura I1X.2

Las tendencias deben obtencrse de renglones significativos de las partidas que guardan estrecha
conexion entre si, y su verdadero valor radica en que ignora los valores absolutos y la direccion que
guardan las cifras. Y obtenidas las tendencias es completamente necesario hacer las comparaciones
entre los diferentcs ejercicios, para lo cual es conveniente rcpresentar graficamente varias lineas de
tendencias, facilitdndose asi la comparacion.

El anélisis de la tendencia de las razones financieras con el transcurso del tiempo puede dar al
analista conocimientos valiosos sobre los cambios que han ocurrido en la condicion financiera y de
desempeino de una empresa. Este método por si solo no es suficiente para analizar con eficiencia un
balance o estado de pérdidas y ganancias, pues aisladamente no sirve para mostrar examen de la
evolucion y tendencias de las cuentas y debe utilizarse conjuntamente con otros métodos, o bien
puede servir como auxiliar de ellos. Cuando el andlisis de tendencias se combina con la comparacién
de compaiiias similares y el promedio de la industria, la profundidad de analisis posible se aumenta
en forma considerable.

Ejemplo H1.4*
Como ejemplo de estos dos tipos de andlisis utilizaremos ¢l balance general y el estado de

resultados de la Compaiia "Y" para los anos fiscales de 1983 hasta 1986. En las tablas 1I1.4 y 1115
se presentan estos estados.

152 ‘fundamentos de Administracién Financiera. James C. Van Horne. Pégs. 148 -

94



CONCEPTOS CONTABLES Y ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Tabla IIL4
Balance general de la Compaiiia "Y"
Activo 1983 1984 1985 1986
Efectivo 2,507 4,749 11,310 19,648
Cuentas por cobrar 70,360 72,934 85,147 118,415
Inventarios 77,330 86,100 91,378 118,563
Otros activos circulantes 6,316 5,637 6,082 5,891
Activo eirculante 156,563 169,420 193,917 262,517
Activo fijo neto 79,187 91,868 94,652 115,461
Otros activos a largo plazo 4,695 5,017 5899 5,491
Total de aetivo 240,445 266,305 294,468 383,469
Pasivo y capital 1983 1984 1985 1986
Cuentas por pagar 35,661 31,857 37,460 62,725
Documentos por pagar 20,501 25,623 14,680 17,298
Otros pasivos circulantes 11,054 7,330 8,132 15,741
Pasivo circulante 67,216 64,810 60,272 95,764
Deuda a largo plazo 888 979 1,276 1,917
Total pasivo 68,104 65,789 61,548 97,681
Acciones preferentes 0 0 0 2,088
Acciones comunes 12,650 25,649 26,038 26,450
Capital pagado 36,134 33,297 45,883 63,049
Utilidades acumuladas 123,557 141,570 160,999 194,201
Capital contable 172,341 200,516 232,920 285,788
Total pasivo y capital 240,445 266,305 294,468 383,469
Tabla 1115
Estado de resultados de la Compaiia "Y"

1983 1984 1985 1986
Ventas 323,780 347,322 375,088 479,077
Costo de las mercancias ]
vendidas 148,127 161,478 184,507 223,690
Utilidad bruta 175,653 185,844 190,581 255,387
Gastos de ventas 79,399 98,628 103,975 125,645
Gastos generales y de
administracion 43,573 45,667 45,275 61,719
Total gastos 122,972 144,295 149,250 187,364
Utilidad antes de
intereses ¢ impuestos 52,681 41,549 41,331 68,023
Otros ingresos 1,757 4,204 2,963 3,017
Utilidad antes de impuestos 54,438 45,753 44,294 71,040
Impuestos 28,853 22,650 20,413 32,579
Utilidad después de impuestos 25,585 23,103 23,881 38,461

L — -

En las tablas 111.6 y I11.7 se presentan balances generales y estados de resultados histéricos para

la Compaiiia "Y" para los afios fiscales 1983 hasta 1986. En la tabla I111.6 se observa que durante ese
periodo de cuatro afios el porcentaje de los activos circulantes aument6 y que esto fue cierto en
particular en el caso del efectivo. Ademas se observa que las cuentas por cobrar mostraron un
aumento relativo desde 1985 hasta 1986. En el lado del pasivo y capital contable del balance general,
la deuda en la compaiia decliné sobre una base relativa desde 1983 hasta 1986. Sin embargo, con
¢l gran aumento absoluto en activos que ocurrié en 1986 la razon de deuda aument6 desde 1985 a
1986. Esto es particularmente evidentc en las cuentas por pagar, que aumentaron en forma
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importante en términos tanto absolutos como relativos.

El estado de resultados histdrico que se presenta en la tabla 1117 muestra como el margen de
utilidad bruta fluctué de un afo a otro. Cuando esto se combina con gastos de ventas, generales y
de administracion, que también fluctuaron con el transcurso del tiempo, ¢l resultado final cs una
imagen relativa de utilidades que varfa de un ano a otro. Mientras que en 1986 muestra una marcada
mejoria sobre 1985 y 1984, atin no es tan bueno como 1983 sobre una basc relativa antes de
impuestos.

Tabla 116
Balance general historico de la Compania "Y"
N A |
Activo 1983 1984 1985 1986 I
Efectivo 1.0% 1.8% 38% 51%
Cuentas por cobrar 293% 274% 28.9% 30.9%
Inventarios 32.2% 323% 31.0% 30.9%
Otros activos circulantes 2.6% 21% 2.1% 1.5%
Activo circulante 65.1% 63.6% 65.9% 68.5%
Activo fijo neto N9% 34.5% 21% 30.1%
“ Otros activos a largo plazo 2.0% 1.9% 20% 1.4%
Total de activo 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Pasivo y capital 1983 1984 1985 1986
Cuenlas por pagar 14.8% 12.0% 12.7% 16.4%
Documentos por pagar 8.5% 9.6% 5.0% 4.5%
Otros pasivos circulantes 4.6% 28% 2.8% 4.1%
Pasivo circulante 28.0% 24.3% 20.5% 25.0%
Deuda a largo plazo 0.4% 04% 0.4% 0.5%
Total pasivo 28.3% 24.7% 20.9% 25.5%
Acciones preferentes 0.0% 0.0% 0.0% 0.5%
Acciones comunes 5.3% 9.6% 8.8% 6.9%
Capital pagado 15.0% 12.5% 15.6% 16.4%
Utilidades acumuladas 51.4% 53.2% 54.7% 50.6%
Capital contable M.7% 75.3% 79.1% 74.5%
Total pasivo y capital 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Tabla 1IL7
Estado de resultados histérico de la Compaitia "Y"

1983 1984 1985 1986

Ventas 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Costo de las mercancfas vendidas

Utilidad bruta 45.7% 46.5% 49.2% 46.7%
| Gastos de ventas 54.3% 535% 50.8% 53.3%

Gastos generales y de 24.5% 28.4% 21.7% 26.2%

administracién

Total gastos 13.5% 13.1% 12.1% 129%

Utilidad antes de 38.0% 41.5% 39.8% 39.1%

intereses ¢ impuestos

Otros ingresos 16.3% 12.0% 11.0% 14.2%

Utilidad antes de impuestos 0.5% 1.2% 0.8% 0.6%

Impuestos 16.8% 13.2% 11.8% 14.8%

Utilidad después de impuestos 8.9% 6.5% 54% 6.8%
) 7.9% 6.7%
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Tabla 1118
Balance general indexado de la Compaiia "Y"
Activo 1983 1984 1985 1986 Il

Efectivo 100.0% 1894% 451.1% 783.7%
Cuentas por cobrar 100.0% 103.7% 121.0% 168.3%
Inventarios 100.0% 111.3% 118.1% 183.2%
Oftros act. circulantes 100.0% 89.2% 96.3% 93.3%
Activo circulante 100.0% 108.2% 123.9% 167.7%
Activo fijo neto 100.0% 116.0% 119.5% 145.8%
Otros act. largo plazo 100.0% 106.9% 125.6% 117.0%
Total de activo 100.0% 110.8% 122.5% 159.5%

Pasivo y capital 1983 1984 1985 1986
Cuentas por pagar 100.0% 89.3% 105.0% 175.9%
Documentos por pagar 100.0% 125.0% 71.6% 84.4%
Otros pasivos circ, 100.0% 66.3% 73.6% 142.4%
Pasivo circulante 100.0% 96.4% 89.7% 142.5%
Deuda a largo plazo 100.0% 110.2% 143.7% 215.9%
Total pasivo 100.0% 96.6% 90.4% 143.4%
Acciones preferentes 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones comunes 100.0% 202.8% 205.8% 209.1%
Capital pagado 100.0% 92.1% 127.0% 174.5%
Utilidades acumuladas 100.0% 114.6% 130.3% 157.2%
Capital contable 100.0% 116.3% 135.2% 165.8%

Total pasivo y capital 100.0% 110.8% 122.5% 159.5%

Tabla 111.9

Estado de resultados indexado de la Compaiiia "Y"

— o ————
1983 1984 1985 1986
Ventas 100.0% 107.3% 115.8% 148.0%
Costo de las mercancias
vendidas 100.0% 109.0% 124.6% 151.0%
Utilidad bruta 100.0% 105.8% 108.5% 145.4%
Gastos de ventas 100.0% 124.2% 131.0% 158.2%
Gastos generales y de
administracién 100.0% 104.8% 103.9% 141.6%
Total gastos 100.0% 117.3% 121.4% 152.4%
Utilidad antes de
intereses ¢ impuestos 100.0% 78.9% 78.5% 129.1%
Otros ingresos 100.0% 239.3% 168.6% 171.7%
Utilidad antes de impuestos 100.0% 84.0% 81.4% 130.5%
Impuestos 1000% 78.5% 70.7% 1129%
Utilidad después de impuestos 100.0% 90.3% 933% 150.3%
e e ee——— R — ¢

El balance general y estado de resultados histéricos se pueden complementar mediante la
representacion de las partidas como tendencias desde un afio base. En el caso de la Compaiia "Y"
el ano base es 1983 y todas las partidas de los estados financieros son 100.00 para ese afo. Las
partidas para los tres afios posteriores se expresan como un indice con relacién a ese afo. Si una
partida del estado fue $22,500 en comparacion $15,000 en el aio base el indice seria 150. Las tablas
I11.8 y II1.9 presentan balances generales y cstados de resultados indexados. En la tabla 111.8 es
particularmente evidente el aumento en efectivo desde el ano base y esto concuerda con nuestra
evaluacion previa. Obsérvese también el gran aumento en las cucntas por cobrar y en los inventarios
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desde 1985 hasta 1986. Lo dltimo no resulto evidente cn el andlisis histérico. Hasta un grado inferior
existi6 un aumento importante en los activos fijos. En el lado del pasivo del balance general se
observa el gran aumento en las cuentas por pagar, asi como ¢n otros pasivos circulantes que
ocurrieron de 1985 a 1986, Esto, unido a las utilidades acumuladas y la venta de acciones comunes,
financié el gran aumento en activos que ocurrié entre estos dos puntos en el tiempo.

El estado de resultados indexado en la tabla I11.9 presenta una imagen muy parecida a la del
estado de resultados historico, es decir, un comportamiento fluctuante. La marcada mcjoria en la
redituabilidad de 1986 se distingue con méas facilidad. Mas adn, el estado indexado brinda
informacion sobre la magnitud de! cambio absoluto en utilidades y gastos. Con el estado historico
no tenemos informacion sobrc como cambia el total de los activos o ¢l total de las ventas con el
transcurso del tiempo.

En la figura 111.3 graficamos el comportamiento de las ventas y de la utilidad bruta. Esta gréfica
se construy6 con datos del ejemplo 111.4 y de la tabla 111.9. Como podemos apreciar las ventas han
crecido durante el periodo cn estudio y la utilidad bruta lo ha hecho en menor proporcion.

COMPANIA "Y"

VENTAS VS. UTILIDAD BRUTA .
VARIACION PORCENTUAL (1983-1986)

150%
145%
140% —
135%
130%
125%
120%
115%
110%
105% -
100%

1983 1984 1985 1986

Con datos del Ejemplo 1.4~ [ VENTAS - UTILIDAD BRUTA |

Figura I1I.3
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Enresumen, la estandarizacion de las partidas del balance gencral y cl cstado de resultados como
porcentajes de totales y como indices de un afo base con frccuencia brindan conocimientos que se
encuentran més alld de los obtenidos de los andlisis dc las razones financicras, Esta informacion
adicional puede ser valiosa para brindar una mejor comprension de los usos fundamentales de los
fondos de la compaiiia y cdmo se financian esos usos con el transcurso del tiempo.

3. Sistema de control de presupuesto.

Este es uno de los métodos de andlisis y concretamente podemos decir que el presupuesto es un
mecanismo de control que comprende un programa financiero adecuado para las operaciones de un
periodo futuroy para establecer la coordinacion de las diferentes actividades departamentales de la
empresa. A través de €l, los dirigentes se dan cuenta si hay fugas, filtraciones o deficiencias,
conduciéndose 10s negocios por medio de cllos con un mayor control y sobre bases mejor fincadas.
En el tema I11.2 estudiamos mds al respecto.
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112 NECESIDADES DE CAPITAL PARA LA INVERSION,

li2.a Introduccion.

El futuro de la economfa nacional y mundial dependen de las decisiones de inversion actuales
de las empresas. Los recursos productivos de una empresa, como terrenos, maquinaria, edificios,
recursos naturales y trabajadores, son limitados. La empresa debe decidir si va a utilizar
completamente estos recursos para producir bienes y servicios para el consumo corriente, 0 una parte
de eﬂos los va encaminar para cosas que aumentaran la capacidad productiva y, por ende el consumo
futuro. Este proceso puede incluir la produccién de magquinaria, las exploraciones en busca de
minerales o la capacitacion de los trabajadores en nuevas tecnologias.

La formacion del activo de capital se puede definir como cualquicr inversion que aumente la
capacidad productiva del pais.

Las empresas que hacen inversiones de capital llevan acabo una salida de efectivo actual, con la
esperanza de recibir a cambio beneficios en el futuro. Por lo tanto el éxito y la redituabilidad de la
empresa en el futuro dependen de las decisiones actuales de inversion.

Si los recursos se tienen utilizados por completo la Gnica mancra de hacer inversiones es sacrificando
el consumo corriente. Si los recursos no se emplean por completo se pucden hacer las inversiones
sin renunciar al consumo corriente.'

HL2.b El presupuesto de capital.

La planeacion estratégica puede ser considerada cono la elaboracion de un presupuesto de capital
en gran escala. Intenta detectar los negocios que ofrecen las mejores oportunidades a largo plazo y
desarrollar planes para conseguir el éxito en esos negocios. El objetivo de la planeacion estratégica
es identificar aquellas dreas en las que la empresa ticne ventajas competitivas, las empresas que la
llevan a cabo, buscan la fuente de la més alta rentabilidad y la exageracion en la prevision de la
necesidad de dinero en el futuro.? El presupuesto de capital es una parte de un ciclo mas amplio de
planificacién y claboracién de presupuestos. La empresa tiene que establecer presupuestos de
explotacion para plantas y divisiones y también planes de mercadotecnia, investigacion, financiacion
y crecimiento a largo plazo. Las inversiones de capital tienen que ser razonables en términos de estos
otros planes (ver cuadro 111.3).

El presupuesto de capital es la metodologia mediante la cual las empresas detectan los negocios
que ofrecen buenas oportunidades de inversién a largo plazo y los evaliian con la finalidad de escoger
los mejores. Ademads, esta metodologia elabora un plan de accién especifico quc asigne el efectivo
disponible entre diferentes proyectos.” En general, el presupuesto de capital ¢s toda una estrategia,
y se refiere al hecho de que el dinero que sc haya de invertir (dc capital) es escaso, y debe
presupuestarse entre alternativas de inversidn competitivas. El presupuesto de capital incluye tres

332 'Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera. Van Horne. P&gs. 331 y

269 Richard Brealey / Stewart Myers. Principios de Finanzas Corporativas. P&g.

‘Elaborada por el autor.

100



NECESIDADES DE CAPITAL PARA LA INVERSION

Propésito del negocio
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N 4
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I 0

S

[ Planeacion Estratégica Integral

Fuente: Administracion Estratégica Hacia el siglo XXI; Gabriel Barragdn A
Periédico "El Financicro”. 28 de dic. de 1993. Pig. 24a

Cuadro III.3¥

dreas béasicas de estudio:*

1. La determinacion del tamafio 6ptimo de la empresa.

2. Determinar en qué invertir: se habrd de determinar qué parte de los recursos
constituye capital de trabajo y quc parte constituird activos fijos.

3. Determinacion de las fuentes de financiamicnto més baratas, e invertir en los
proyectos més rentables.

‘fuente: Diccionario de Términos Financieros, Rafael Barandiarfn. Edit.
TRILLAS.
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Los mecanismeos del presupuesto de capital’ son los siguientes:

La elaboracion de propuestas de inversion

Estimaciones de los flujos de efectivo para las propuestas

Evaluacién de los flujos de efectivo

Seleccion de proyectos sobre la base de un criterio de aceptacion
Revaluacién continua de los proyectos de inversion después de su aceptacion

.

Y

1. La elaboracion de propuestas de inversion.

Consideramos muy util dividir todas las inversiones cn dos clasificaciones generales,
independientes y mutuamente excluyentes. En primer término, habrdn de tenerse todas aquellas
oportunidades de inversion que se consideren independientes unas de otras. El llevar a cabo una
inversion independiente no afecta los flujos de efectivo de otras inversiones independientes. El
siguiente grupo de inversiones consiste dc inversiones mutuamente excluyentes, s6lo una inversion
de cada conjunto de inversiones se habra de aceptar, puesto que los flujos de efectivo afectan a otras
inversiones. Un conjunto podréd consistir de todas las inversiones que realicen la misma funcién
econdmica.

El origen de la propuesta de inversion depende de su categoria. Para un nuevo producto, la
propuesta generalmente sc origina en el departamento de marketing; por otro lado una propuesta
para reponer un equipo por un modclo méas perfeccionado emana de 4rea de produccion de la
empresa. En cada caso se necesitan procedimicntos administrativos eficientes para canalizar las
solicitudes de inversion. El primer paso para revisar una politica de presupuesto de capital de una
empresa es ascgurarse que las ideas de inversion sean genecradas por todos los niveles de
administracién y sean sometidos a consideracion de los niveles mas elevados. Muchas empresas tienen
politicas que conducen a situaciones en las cuales ideas buenas son destruidas o anuladas por los
administradores de niveles inferiores quienes perciben que los proyectos no habrian de superar los
criterios que se utilizan para evaluar las alternativas. La mayor parte de las empresas depuran estas
propuestas a multiples niveles de autoridad. Para propuestas que involucren grandes cantidades de
dinero las decisiones de su conveniencia o no, normalmente quedan en manos de los niveles mds
altos.

Para fines de andlisis los proyectos de inversion se pueden clasificar en una de cinco categorias:

a) Nuevos productos o ampliacién de productos existentes.
b) Reposicion de equipos o edificios.

c) Investigacion y desarrollo.

d) Exploracion.

e) Otros.

La qltima categoria comprende una mezcla de partidas, como puede ser ¢l gasto de recursos para
cumplir con ciertas normas de salud o la adquisicion de un dispositivo para control de la
contaminacion.

2. Estimaciones de los flyjos de efectivo para las propuestas.
Los proyectos que la empresa estudia se desenvuelven en el futuro, por lo que es necesario

pronosticar su desempeiio, es decir, debemos proyectar al futuro los gastos y los beneficios que
esperamos de un proyecto dado.

’Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera, James C. Van Horme; Edit.
Prentice Hall PHH, sexta edicién.
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Los pronésticos financieros indican a los proveedores de capital la solidez de la empresa en cl
4rea de administracion financiera. Se debe reconocer quc los proveedores de capital buscan que la
empresa tenga competencia en cuatro aspectos: administracién financiera, relaciones publicas,
comercializacion y produccién. Los administradorces que tiencn éxito operan como las cuatro rucdas
de un automévil - una rueda para cada funcién administrativa. Asi como un automévil no puede
seguir adelante con una rueda defectuosa, una empresa deficicnte en una funcién administrativa no
puede seguir adelante.

El flujo de efectivo de una compaiia por lo general sc define como c¢l efectivo producido por
las operaciones de la empresa, Su estudio se usa para ayudar a determinar la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones. Algunos analistas incurren cn el error de considerar
al flujo de efectivo como la suma de la utilidad neta mas la depreciacion. Esto es equivocado por que
la utilidad neta sc calcula a partir de la resta de los ingresos menos todos los costos durante un
periodo, pero no todos los costos representan un gasto, es decir, un desembolso efectivo de dinero;
y por otro lado, no todas las ventas sc¢ realizan en cfectivo. El flujo de efectivo neto queda
determinado por la diferencia que queda cntre las salidas y entradas efectivas que hubo dc dinero
durante un periodo de ticmpo dado.

Desde el punto de vista del inversionista no se¢ debe dar mucha importancia a las utilidades sino a
la capacidad de generar cfectivo que guarda ¢l proyccto de inversion, por que es en lo que €l invierte.
Sélo cl efectivo se puede reinvertir en la cmpresa o pagar en forma de dividendos a los accionistas.
Como flujos de cfectivo son los que rcalmente importan y no la utilidad, los bencficios que se
esperan de un proyecto se miden en términos de los flujos de cfectivo en lugar de la utilidad.
Podemos considerar la proyeccion de los flujos de cfectivo como una etapa medular dentro del
proceso de presupuesto de capital, ya que depende de la exactitud de los estimados la confiabilidad
de los resultados obtenidos.

Una proyeccion es una recopilacion de estimaciones. Pueden ocurrir muchos sucesos que hagan que
los resultados reales difieran de los proyectados. En consecuencia, se debe reconocer este hecho
importante cuando se interpretan los prondsticos financicros, ya que debido a la incertidumbre
inherente que contienen las estimacioncs es necesario revisar continuamente y poner al dia los
prondsticos.

Mediante la proyeccion de los ingresos y egresos de efectivo futuros de la empresa a lo largo
de diversos periodos de ticmpo se clabora el presupuesto de efectivo.

En la elaboracion de los presupuestos de cfectivo las buenas personas pueden obtener crédito pero
los administradores eficientes obtienen cfectivo.

3. Evaluacion de los flyjos de efectivo.

Esta etapa del presupuesto de capital tiene la finalidad de proporcionar un pardmetro que sirva
dc medida para la inversion, estc parametro ayuda a decidir si el proyecto es una buena alternativa
de inversion para los inversionistas o no. En cstos apuntes se estudian cinco métodos para evaluar
los flujos de efectivo de los proyectos de inversion:

1. Tasa promedio de rendimiento.

2. Periodo de recuperacion de capitales.
3. Tasa interna de rendimiento.

4. Valor actual neto.

5. Indice de rentabilidad.

4. Seleccion de proyectos sobre la base de un criterio de aceptacion.
El objetivo del proceso de presupuesto de capital es tomar decisiones de aceptacién o rechazo

de proyectos independientes o seleccionar "¢l mejor del conjunto de inversiones” cuando se trata de
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inversiones mutuamente excluyentes. Para evaluar las propuestas de inversion es necesario tomar en
cuenta ¢l objetivo bésico de la empresa. Este objetivo no puede ser maximizar las ventas totales o
la participacién en el mercado, expresado este en un porcentaje, tampoco el crecimicnto podra
considerarse como una meta (aun cuando se pudicra lograr si se toman las decisiones apropiadas),
ni tampoco lo serdn las utilidades por accidn, ni la maximizacion de las utilidades totales. La meta
de una politica de inversion no habra de scr el maximizar ¢l rendimiento sobre la inversion (RSI),
atn cuando en cualquier momento del tiempo (y con un nivel determinado de inversion de capital),
entre mayor sea la tasa de rendimiento sobre la inversion (RSI) mejor habra de ser la situacion.

Posiblemente sca descable aspirar a alcanzar todas las metas anteriores (el incremento en ventas,
participacién ma4s elevada del mercado, tasa de rendimiento sobre la inversion més alta, etc.), pero
no podrén ser utilizadas para describir la meta de la empresa que habrd de scrvir dc base para el
proceso de presupuesto de capital. Esto a veces se confunde, y frecuentemente habran de tenerse
proyectos que deben ser aceptados o rechazados por razén de su efecto en alguna de las medidas
anteriores. La tendencia para utilizar estas medidas sc justifica, pero a veces conduce a cierto pesar.

Tan s6lo existe una meta tedricamente correcta que una empresa pueda utilizar para cvaluar
proyectos de inversion. La meta consistc en maximizar el valor presente de la situacion de los
accionistas, y se supone que al hacerlo sc estard maximizando el bicnestar de los accionistas, Las
decisiones de inversion se¢ estdn realizando desde ¢l punto de vista de los accionistas, y s¢ supone
habrén de satisfacer mejor sus intereses por un procedimiento que sisteméticamente asigne un costo
de capital que sc utilice en el proceso de produccion.

El proceso de presupuesto de capital que se recomicnde debera tomar en consideracion un costo
sobre el capital que se csté utilizando, o dicho de una manera mdés general podra decirse que el
proceso debera tomar en consideracion ¢l valor del dinero en el tiempo y el riesgo del proyecto. El
proceso de evaluacion de proyectos de inversién deberd reconocer el grado de incertidumbre y
deberd ajustar la tasa de rendimiento requerida por razén del riesgo del proyecto que se estd
considerando. Si tanto el valor del dinero en ¢l ticmpo como los riesgos son tomados en
consideracién de una manera correcta (esto se dice mas facilmente de lo que se hace), se tratard de
alcanzar la meta de maximizaciéon del bienestar o riqueza de los accionistas.’

5. Revaluacion continua de los proyectos de inversién después de su aceptacion.

Es necesario que las empresas dispongan de procedimientos formales para la evaluacién del
resultado de sus inversiones de capital. El presupuesto de capital es también un proceso de control
ya que su claboracion se basa en la estimacion de eventos que se desarrollaran en el futuro, por lo
que es necesario, que una vez emprendido ¢l proyecto se lleve acabo una revision de los
acontecimientos reales con los supuestos. Es decir, las compaiiias necesitan supervisar los proyectos
en construccion para ascgurarse de que no existen serios retrasos o s producen excesos de coste.
Poco después de que un proyecto importante ha entrado cn explotacion, las empresas-deben realizan
un control a posterior. Estos exdmencs son conocidos como auditorias. Ayudan a identificar los
problemas que cs preciso resolver, a controlar la cxactitud de las previsiones y a descubrir las
preguntas que deberian haber sido planteadas antes de que ¢l proyecto se llevara a cabo. La auditoria
es wtil, principalmente , como ayuda a los directores para realizar un mejor trabajo cuando tengan
que analizar la siguiente ronda de propuestas de inversion. Finalmente, hay una medicién de
resultados continua, quc sc realiza a través del sistema de contabilidad y control de empresa,’

‘Harold Bierman Jr. Planeacién Financiera Estratégica. P&gs. 131,132 y 133,

'Richard Brealey / Stewart Myers. Principios de Finanzas Corporativas.
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1113 PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO (INGRESOS Y GASTOS).

II1.3.a Introduccién.

Todo proyecto tiene entradas de dinero (ingresos) y desembolsos de dinero (gastos) que ocurren
enun tiempo dado. Estas entradas y desembolsos en un intervalo dado de tiempo constituyen un fligjo
de efectivo (cash flow), en el cual los flujos de efectivo positivos representan usualmente entradas y
los negativos representan desembolsos. En cualquier instante de tiempo, el flujo de efectivo neto
(flujo de caja neto) estara dado por:

Flujo de caja neto=Entradas-Desembolsos

A la proyeccion de los flujos de efectivo hacia el futuro se le conoce como presupuesto de efectivo,
en otras palabras, el presupuesto de efectivo es ¢l resultado de la proyeccién de los ingresos y egresos
de efectivo futuros de la empresa a lo largo de diversos periodos de tiempo.

Para proyectar los flujos de efectivo de un proyecto de inversion es neccsario, realizar un anélisis
integral de las condiciones en las que se desenvolverd el proyecto:

- Andlisis externo y futuro.

- Andlisis interno para determinar la situacion actual.

- Determinar los recursos necesarios para atcnder las demandas detectadas en el andlisis
externo.

Los negocios se realizan o se presentan hacia afucra y hacia el futuro, entonces para poder
determinar los rendimientos de los recursos materiales, tecnol6gicos, financieros y humanos es
necesario hacer el anélisis interno, interactuando con ¢l medio ambiente que se presenta actualmente
y el que a futuro se espera.'

El procedimiento que recomendamos para desarrollar el presupuesto de efectivo es ¢l siguiente:

a) Definir el verdadero objeto de la proyeccion. E| presupuesto de efectivo se puede realizar con la
finalidad de:

¢ Determinar las necesidades futuras de efectivo.
Planear el financiamiento de las necesidades de efectivo.
aerger el control sobre el efectivo y la liquidez de la empresa.
edir la rentabilidad de un proyecto nuevo.
Pronosticar ¢l desempeio futuro de la empresa.
En ¢l caso de proyectos de venta de empresas, fusiones, adquisiciones, emision de acciones,
se utiliza dentro del proceso de valuacion. La valuacién de empresas es la metodologia que
nos permite conocer el valor actual de la empresa en cantidades monetarias.

O
Q
O
Q
¢

b) Recopilacién y andlisis de informacion. En esta etapa se debe recopilar, seleccionar y analizar toda
la informacion disponible sobre el proyecto o la empresa. Esta informacién debe incluir datos del
entorno econémico del proyecto, del mercado y de la empresa. Si la proyeccion quc se lleva al cabo

'Adminietracién Estratégica Hacia el Siglo XXI, Gabriel Barragén Alatorre.
Periédico El Financiero. PAg. 24A.
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corresponde a un proyccto en marcha también se recopila informacién sobre los resultados de la
operacién pasada del mismo, como lo son: flujos de efectivo, estado de resultados y balance gencral.
La informacién sobre la ingenicria y capacidad tecnolGgica dc la empresa también son de suma
importancia,

En resumen, sc debemos analizar la informacién que nos sca Gtil para determinar la capacidad
administrativa, financiera y tecnolédgica dc la empresa y los requerimientos en los mismos t€rminos
del proyecto nuevo o en marcha.

c) Definicion del horizonte economico y del periodo de proyeccion. S¢ pueden hacer prondsticos para casi
cualquier periodo de tiempo. Para prondsticos ccrcanos ¢s probable que los usados con mds
frecuencia sean periodos mensuales, debido a que toman cn cuenta las variaciones estacionales de
los flujos de efectivo. Cuando los flujos de cfectivo son en extremo volétiles pero predecibles acaso
resulte necesario elaborar presupuestos a intervalos més frecucntes para determinar los puntos de
necesidades maximas de efectivo, De la misma forma, cuando los flujos de efectivo son relativamente
estables se puede justificar elaborar presupucstos a intervalos trimestrales ¢ incluso més largos. Por
lo general, mientras mas lejano en ¢l futuro sea el periodo para cl cual se estdn tratando de predecir
los flujos de efectivo, serd maés incierto el prondstico. Los presupuestos de efectivo mensuales solo
se justifican para proyecciones de un futuro muy cercano.

d) Bases y premisas de proyeccién. Una vcz analizada la informacién anterior ya s¢ tiene un
conocimicnto muy aproximado de las condiciones actuales de la empresa y el entorno. Por lo que
podemos establecer las bases que definen cl presente que sirve de base para elaborar la proyeccion
hacia el futuro del proyecto. Asi mismo, se desarrollan las premisas que dardn los lineamientos a
seguir a lo largo de la proyeccion.

En esta ctapa es cuando el analista financicro demuestra que sus proyecciones no se hicieron leyendo
las cartas o la bolita magica. La credibilidad que tendrdn otras personas de lo acertado de su
proyeccion serd dada en gran medida por estas bases y premisas.

Tengamos prescnte que las proyecciones hacia el futuro deben estar claboradas sobre una base
creible y sustentable a lo largo del horizonte econémico. Una proyeccion es valida unicamente para
las bases y supuestos sobre las cuales fuc claborada, un cambio en las condiciones dec la economia,
del mercado, de la empresa o del proyecto fuera de lo esperado amerita una reorientacion de la
proyeccion.

Es recomendable, desarrollar las proyecciones en términos reales, es decir, descontando los efectos
de :a inflacién, por lo tanto, las cantidades cstardn a precios constantes y las tasas de interés seran
realcs,

¢) Proyeccién de ventas. La parte medular de las proyecciones de los flujos de efectivo ¢s el prondstico
de las ventas.Esta proyeccion es el resultado de la proyeccion de la economia, del mercado (demanda,
oferta, precios, comercializacion) y de los planes y programas de produccién y venta de la empresa.
Es decir, la proyeccion de las ventas se lleva a cabo mediante cl apoyo de dos tipos de informacién:
intcrna y externa.

J) Proyeccién de los ingresos. Mencionamos cn temas anteriores que la principal fuente de ingresos
de un proyecto gencralmente son las ventas de produccion. Pero hay que tomar en cuenta el tiempo
de entrada de estos ingresos, este tiempo depende de las condiciones econ6micas del entorno, del

;1802 de cliente y de las politicas de facturacion, crédito y cobranza de la empresa. Consultar tema

8) Proyeccién de egresos. Estas proyccciones sc elaboran considerando los gastos de instalacion o
construccion del proyecto y los de operacion. También tomando en cuenta los calendarios previstos
de ejecucion, las politicas de pago a proveedores de la empresa y los niveles de precios en relacion
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a las ventas. Consultar tema I11.2,

h) Proyeccion del flujo de efectivo. El flujo de efectivo proyectado es el resultado de todo el proceso
anterior. Se trata de ubicar los ingresos y egresos en una misma tabla que ordene en el tiempo las
entradas y salidas de dinero, y en consecucncia conocer el flujo neto de efectivo por periodo.

Recomendamos llevar a cabo la construccion de un modulo de proyeccion en alguna hoja de calculo,
ya que agiliza el procedimiento de calculo y permite hacer simulaciones para variar algin dato sin
necesidad de reconstruir la tabla.

Durante esta etapa también se debe ajustar el renglon de acumulaciones por la diferencia entre el
efectivo disponible al principio del periodo ya que se pronostica y el importe deseado de efectivo.

El factor riesgo en las proyecciones.

Con frecuencia existe la tendencia en confiar demasiado en el presupuesto de efectivo, pero éste
tan s6lo representa un estimado de los flujos de efectivo futuros. Dependiendo del cuidado que se
haya puesto en la preparacion del presupuesto y de la volatilidad de los flujos de efectivo resultantes
de 1a naturaleza del negocio, los flujos de efectivo reales tendran una desviacion mas 0 menos amplia
de aquellos que se esperaban.

La proyeccion de las ventas es la parte medular de las proyecciones de los flyjos de efectivo, de cstos
estimados dependen en gran medida los ingresos y los egresos del proyecto, proyectar al futuro es
mas un arte que una ciencia y, no es una tarea fécil, la incertidumbre es parte de las proyecciones
al futuro. Las hechos se pueden presentar dc manera distinta a lo esperado por lo tanto es
recomcndable siempre proyectar mds de un escenario, se pueden hacer todos los que se crean
convenientes, pero hay que tener presente que el tiempo de andlisis es limitado, no tiene mucho
sentido complicar demasiado las cosas, normalmente los analistas realizan proyecciones para tres
escenarios distintos:

- Proyeccion optimista
- Proyeccion basica
- Proyeccién dc riesgo

El riesgo bdsico que corren los accionistas de cualquier proyecto es que los flyjos de efectivo no se den
como se espera. Como los flujos dependen principalmente de las ventas, su proyecciéon es de
fundamental importancia. Existen otros factores que pueden incrementan el riesgo para los
accionistas, como lo son cl apalancamiento financiero y el apalancamiento operacional. En el capitulo
V.5 denominado anlisis del riesgo, explicamos mas a fondo este tema.

IL3.b Pro ion los in .

El proceso para proyectar las ventas y por consiguiente los ingresos con base a un prondstico de las
condiciones de la economia y de la empresa involucra los siguientes pasos:

1. Andlisis y proycccién de la economia en su conjunto.

2. Andlisis y proyeccion de una industria o sector del mercado.
3. Proyeccion de la empresa y sus ventas.
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IIL3.c Andlisis y proyeccion de la economia en su conjunto.

El analista financiero debe tomar en cuenta las condiciones cambiantes de la economia, si es que
quiere que sus proyecciones sean lo més realista posible. En tiempo de recesién bajan las ventas,
normalmente se alargan los periodos dc cobro ¢ incluso, aumentan las pérdidas por cuentas
incobrables. Es decir, si la economia frena su crecimiento ademés de bajar las ventas algunos clientes
se pueden tardar mas tiempo en pagar. La mayor parte de las companifas conocen ¢l grado de
correlacion entre las ventas y la experiencia de cobranza.

El analisis de la economia cs indispensable para hacer las proyecciones de los ingresos pero s un
proceso sumamente complicado. Existen diferentes métodos para analizar y proyectar a futuro la
economia, recomendamos usar el que mds se aplique a las necesidades y conocimientos del analista
o una combinacién de varios métodos. Entre los métodos que existen mencionamos los siguientes :

- Proyecci6n de tendencias.
- Indicadores adelantados, rezagados y coincidentes.
- Proyeccién con datos "PIB" (Producto Interno Bruto).

INFLACION ANUAL
MEXICO (1950-1993)
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Elaborada con datos publicados por NAFINSA en el

compoendio "La Economia Mexicana en Cifras, 199]",

Pigura III.4
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Proyeccion de tendencias.

Este método basicamente consiste en analizar el comportamiento de la economia en ¢l pasado, y
extenderlo al futuro. Dicho método se auxilia de graficas donde se ubican los datos contra el tiempo
y se traza una linea desde un dato inicial hasta el Gltimo dato que define. Esta linea no debe pasar
necesariamente sobre todos los puntos, se descartan los datos extraordinarios. La tendencia que
marca esta linca puede ser a la alza, a la baja o sin tendencia (horizontal). Para proyectar los datos
a futuro se prolonga esta linea hacia la derecha de la gréafica. En la figura 1114 graficamos la
inflacion que hubo en México de 1950 a 1993. Podemos observar que al inicio de los setentas la
inflacion inicia una tendencia al alza partiendo de valores inferiores al 20%. En los ochentas s¢
incrementa la tendencia a la alza alcanzando valores de 98.84% en 1982 y para 1987 llega a su nivel
mas alto en la historia registrando una inflacién del 159.17%. Para 1988 la inflacion inicia el cambio
de tendencia, de tal forma que para 1993 baja a niveles cercanos al 10%. Se aprecia que si queremos
proyectar la inflacién hacia el futuro desde 1993, existe el problema que al suponer que la tendencia
a la baja continua, la inflacion llegaria a niveles cercanos a cero. Por lo tanto es recomendable
auxiliarse ademés de este método de otros criterios.

T

Modelo de los Ciclos del Mercado
Este modelo esquematico intenta mostrar

las tendencias y el ritmo ciclico de los negocios

NN Zona de disribucitn . Estructura de s tendencia en el lrgo plaz

@EES g ctun de b tendencia en el msdiano plzo
Eatructurs de b tendencia en el corto plazo

Fuente: Primer Seminario Educacional de andlisis Téenico. IFTA-AMAT.
Tema "Estudio de los Ciclos del Mercado™. Por lan Nothey. Yelion Fiscal Inc. EUA.

Figura 111.5
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CICLOS EN EL LARGO PLAZO
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Fuente: "Analisis Técnico” Principios Basicos. Manuel Gomez Palestino. Pag.6

Pigura IIIX.6

Indicadores adelantados, rezagados y coincidentes.

E! principio de las Ondas de Elliof se basa ¢n la comprobacion de que toda la vida se desarrolla
siguiendo ciclos que se repiten con gran regularidad. Se comprob6 que los ciclos de la naturaleza;
ya sca el tlujo y reflujo de la marca; las Orbitas de los cuerpos celestes y planetas; el dia y la noche;
lavida y la muertc; sc repiten continuamente, cstos movimientos ciclicos se caracterizan por la accion
de dos fuerzas fundamentales, cl proceso dc acumulacion y el proceso de reduccion.

En el cjemplo anterior nos percatamos dec que las tendencias a la alza o a la baja no continian
indefinidamente, todo lo quc sube ticnc que bajar, en los negocios es sabido que existen periodos de
crecimicnto y otros de recesion. El analista trata de localizar entre los diferentes datos econémicos
aquellos que dirigen, retrasan o son coincidentes con las condiciones econdmicas generales. Estos
indicadores ayudan a pronosticar cambios en el ciclo cmpresarial.  Enla figura IILS se incluye un
modelo esquematico que intenta mostrar las tendencias y el ritmo ciclico de los negocios. Podemos
observar que cuando el ciclo a se encuentra en el fondo se presenta el fendmeno de acumulacion y
cuando el ciclo se cncuentra en la cuspide se da ¢l fendbmeno de distribucion. En el caso de la Bolsa

’Fuente : Junta bimestral de la AMAT (Asociacién Mexicana de Analistas
Técnicos); Exposicién titulada Ciclicidad, por Lic. Jorge Gonz&lez Garcia. C.B.1I,
Casa de Bolsa Marzo de 1993.
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de Valores se dice que se presenta la zona de acumulacién cuando muchas acciones se encuentran
en pocas manos, es decir, los grandes inversionistas (institucionales) acumulan grandes cantidades
de acciones aprovechando los precios bajos; durante los periodos de distribucion se dice que hay muy
pocas acciones en poder de muchas manos.

Se dice que el indicador de la Bolsa de Valores (Indice Nacional de Precios y Cotizacién INPC)
sirve de termémctro de la economia, y es que su ciclo anteccde al de la economia, es decir cuando
la bolsa inicia alguna tendencia a ia baja posteriormente lo hace la economfa, y tiempo después lo
hacen las tasas de interés ¢ inflaci6n (ver figura I11.6). De la misma manera al subir la Bolsa de
Valores, la economia tiempo después inicia el ascenso y posteriormente las tasas de interés e
inflacién. Esta no es una regla precisa, identificar inicio y fin de alguna tendencia generalmente es
sumamente dificil, este indicador sirve como una herramienta més para proyectar la economia. En
la tabla II1.10 se muestran diferentes indicadores y su clasificacion.

Tabla 11110
INDICADORES ADELANTADOS, REZAGADOS Y COINCIDENTES Y SUS UNIDADES DE MEDICION!

INDICADORES ADELANTADOS

INDICADORES REZAGADOS

Semana de trabajo promedio, trabajadores en
produccién, manufactura (horas)

Duracién promedio de desempleo (semanas)

Tasa de desempleo, produccién'(por 100 empleados) Inventarios de industrias y de comercios, total, en pesos
conslantes.

Nuevas érdenes para bienes y materiales de consumo. En Costo de mano de obra por unidad de produccién
pesos constantes. Actuacién del proveedor, compaiifas (Indice: 1967=100)
que notifican menores cntregas (porcentaje)

Formacién neta de empresas (indice:afio base=100) Tasa prima promedio cobrada por los bancos
(porcentaje)

Contratos y érdenes para planta y equipo en pesos Préstamos comerciales industriales en vigencia (pesos)

constantes,

Nuevos permisos para construccién, unidades privadas de  Razén de endeudamiento de consumidores a ingreso
habitacién (indice:ano base=100) personal (porcentaje)

Cambio en inventarios a mano y a la orden en pesos
constantes ajustados’(tasa  anual, pesos)

INDICADORES COINCIDENTES

Cambio en precios sensitivos, ajustados’(por ciento) Empleados no agricolas en néminas (milcs)
Precios de las acciones, 1PyC Indice de precios y Ingreso personal menos transferencias en pesos
cotizaciones de la Bolsa de Valores constantes (tasa anual,pesos) Transferencias=caridad,

pagos sociales.

Cambios en los activos liquidos totales ajustados’(por Produccién industrial (indice:afio base=100)
ciento)

Dinero en circulacién en pesos constantes. Ventas de industrias y comercios en pesos constantes.

. Una disminucién en esta serie es considerada como un movimiento ascendente.
Estas series son un promedio ponderado.

nLa Empresa y su Medio"; Glos, State y Lowry; Edit. Grupo Editorial
Iberoamérica, novena edicién. Elaborado por Business Condition Digest,
Departamento de Comercio de EE.UU; Coneejo de Anilisis Econémico (mayo, 1978).
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CAPITULO 11

Proyeccion con datos del "PIB" (Producto Interno Bruto).

El Producto Interno Bruto es el valor cn moncda de la produccion total anual de biencs finales y
servicios cn la nacién durante un periodo de tiempo (un ano, mes, semestre). Los cuatro
componentes generales del PIB son:

1. Gastos del gobicrno (G).

2. Erogacién de inversion privada (I).

3. Erogaciones para el consumo personal (C).

4. Saldo neto de las transacciones internacionales (X).

Podemos hablar del PIB como ¢l resultado de la suma siguiente:

PIB=C+I+G+X

De esta manera si proyectamos cada uno de estos sumandos podemos tener un PIB proyectado.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
MEXICO (1980-1988) |

6
Saldo negativo de las transacciones componentes del PIB
J— internacionales
% 51 X) Saldo neto de las
w ; transacciones
7 4+
%
- 3 C) Erogacion el
[63] gl
2 1 consumo personal
Q
-
§ 14 1) Erogacién de inversién
privada
.,_,__--———H—-—"._'."_“._—-—"—'
G) Gastos del gobierno

0 T \ T T T T — U T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
ANOS

Elaborado con datos publicados por NAFINSA en el compendio "La Economia Mexica en Cifras", 1991,

Figura III1.7
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PROYECCION DE FLUJOS DE EFECTIVO

Tabla 1iL11

BASES PARA EL PRONOSTICO DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO

EL PRONOSTICO DE LOS CUATRO
COMPONENTES PRINCIPALES DEL PNB

1. Gastos del Gobierno (Compra de bienes y
servicios)

2. Erogacién de inversién privada

(a) Inversién en equipo perdurable de
produccién

(b) Nueva construccién residencial, no
agricola

(c) Nueva construccién no residencial

(d) Cambios en los inventarios de las
empresas

3. Erogacioncs  para el consumo personal

(a) Bicnes duraderos

(b) Bienes perecederos
(¢) Servicios

4. Saldo neto de las transacciones
internacionales
Producto nacional bruto

uente: Tomado de ro

1964), P.77.

empresa y su medio’, Glos,
edlclén. Elaborado por Forecasting Sales, Studies in Business Policy, No. 106 (Nueva York: National Industrial Board, Inc;

BASES PARA EL PRONOSTICO

Datos del presupuesto federal, tasa reciente y tendencia de los gastos
publicos; programas planeados de construccién de obras publicas; y
opinién informada de! personal del gobierno.

Suma de los estimados (a) hasta los de (d) mis abajo consignados.

Investigacién de la informacién sobre las intenciones industriales de
inversién: Comisién de Valores e Intercambio, Departamento de
Comercio, McGraw-Hill, Fortune encuestas. Estos datos son a
menudo ajustados mediante juicio por diferencias en cobertura y por
cualquier cambio que pudiera haber ocurrido desde que los datos
fueron obtenidos.

Datos sobre otorgamiento de contratos; anélisis del ingreso al
consumidor y de las regulaciones y condiciones de crédito; y
consideraciones generales de la oferta de la vivienda requerida, y la
disponible. También se pronostica el inicio de la construccién de
viviendas.

Datos sobre otorgamiento de contratos; anélisis mediante expertos en
la industria de la construccidn; y utilizacién de la capacidad a
plenitud de empleo de medios.

Datos disponibles sobre la tasa de cambio de inventarios, extraidos
de las cstadisticas del gobierno sobre los inventarios actuales,
comparacién de las tendencias en la produccién de bienes y el
resultante consumo aparente; comportamiento ciclico pasado;
investigaciones del gobierno sobre intenciones.

Suma de los estimados (a) hasta los de (c) mds abajo consignados.

Tasa actual y tendencia de venta de bienes duraderos; andlisis de las
condiciones de crédito, ¢ investigaciones sobre las intenciones de
compra del consumidor, las cuales también son dtiles. Los registros
de circulacién de los nuevos automéviles son pronosticados
separadamente.

Tasa actual y tendencia de ventas de bienes perecederos, y anélisis
de los ingresos de los consumidores.

Tasa actual y tendencia de gastos por servicios; y andlisis de los
ingresos de los consumidores.

Las importaciones son influenciadas por la fase ciclica del PNB; las
exportaciones son influenciadas por los desarrollos econdmicos en el

extranjero. Suma de 1 a 4.

teade y Lowry; t. Grupo toria roamérica,

novena

En la figura I11.7 graficamos ¢! PIB que generé México de 1980 a 1988, como resultado de la suma

de sus componentes. Podemos observar que durante los primeros dos afos de la grafica el saldo neto
de las transacciones internacionales cs negativo (importamos més de lo que exportamos). Asi como
se grafico en esta ocasion el PIB también podemos proyectarlo hacia el futuro, considerando el
comportamiento esperado de cada uno de sus componentes en el futuro,
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CAPITULO 111

111.3.d Analisis v proyeccion de una industria o sector del mercado.

Los pronosticos de la economia en general proporcionan informacion atil para rcalizar el prondstico
de una industria en cspecial o sector del mercado. Se puede analizar como se ha comportado una
industria o sector del mercado con respecto a la cvolueion de la economia y asi proyectarla al futuro,
Al graficar el PIB generado por la industria de 1a construccion y ¢l PIB total en una misma gratica
durante cl periodo de 1960 a 1992, podemas obscrvar que a partir de 1980 ¢l crecimicnto del PIB
total cs mayor que al presentado por la industria de la construccion, ver figura HL8; de la figura 1119
podemos apreciar que la relacion que guarda el PIB de la industria de la construccion contra el PIB
total para los sescntas fue de 5 a 6 porcicnto, para los sctentas fuc de 6 4 6.8 porcicnto y para
después de los ochentas hasta 1992 fue de 5 a 5.5 porcicnto.

PIB TOTAL VS. PIB DE LA CONSTRUCCION
MEXICO (1960-1992)

6
5
) 5
49 PIBTOT
A
w —_— g -
& 4
i
% 3 IS R
m
a PIB DE LA INDUSTRIA DE
2 1 | | ihoons ol
5
-
= 1
2 e

et s
0t bttt
1960 1965 197 1975 1980 1985 1990 1995
ANOS
Elaborado con datos publicados por NAFINSA en el compendio "1.a Economia Mexicana en Cifras”, 1991,

Figura I1I11.8

En el caso de empresas en marcha que ya tiencn un amplio conocimiento del mercado del producto,
para afinar este prondstico con frecucncia sc recurre a otros enfogues, como lo son: el jurado de la
opimién ejceutiva, el consenso de opinion de la fuerza de ventas, y la encuesta de intenciones de
compra,

En ¢l método de jurado de opinion ejecutiva, l0s cjecutivos de la compaiia y otros que estan al tanto
de los desarrollos cn la industria son consultados. Ya que los pronGsticos resultantes son filtrados
hacia abajo a las unidades operativas, este método se conoce como la técnica "descendente” (top-
down tcchniquc). En cl método de consenso de opinién de la fuerza de ventas sc recurre a los
vendedores que ticnen un contacto continuo con el mercado, para estimar las ventas futuras. Ya que
las proyecciones sc canalizan hacia arriba a la alta administracion, este se conoce también como el
método “ascendente” (botton-up). En la encuesta de intenciones de compra sc interroga a los
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PARTICIPACION DE IA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
EN LA FORMACION DEL PIB TOTAL

MEXICO (1960-1992)
6.80% .
PRI — O ; ‘ SR S —
6.40% SU e S
6.20% -
6.00% I
5.80%
5.60% \
5.40% 1
5.20%
5.00% I
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ANOS
Elaborado con datos publicados por NAFINSA en el compendio “La Economia Mexicana en Cifras", 1991.

Figura I1I1I.9

consumidores sobre sus futuros planes de compra.
EL Estudio de mercado.

En el caso de que el proyecto involucre participar en un nuevo mercado del cual no se tiene
conocimiento pleno ni mucho menos experiencias anteriores, es recomendable llevar acabo un estudio
de mercado. El objetivo del estudio de mercado ¢n un proyecto consiste en estimar la cuantia de los
bienes o servicios provenientes de una nueva unidad de produccion que la comunidad estaria
dispuesta a conseguir a determinados precios, con cllo se obtendran datos e informaciones muy
aproximadas (cuadro 111.4).

No es material de estos apuntes describir mas a fondo como se elabora un estudio de mercado, si
se desca estudiar mas al respecto recomendamos consultar la bibliografia del capitulo. Pero si
estudiaremos a continuacion algunos conceptos basicos que nos permiten comprender los objetivos
de este tipo de estudios, analizar, interpretar y utilizar sus resultados.

El mercado se define como "el drea en el cual convergen las fuerzas de la oferta y la demanda para
establecer un precio". Los componentes de cualquier tipo de mercado son:

- el producto,

- la demanda,

- 1a oferta,

- ¢l precio vy,

- la comercializacion o canales de distribucion.
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FASE]
?iwgnmﬂd'ndQlwnui qg“nmmn Elementos relevantes del problema
el objetivo de la informacion
Informacion de Informacién de |
fucntes primarias fuentes secundarias
FASE 1l
onilacs Seleccién de Seleccion de
6 D ) | E— L
Recopilacion informacié a costo tecnicas de
justificable recopilacion
L Registro de datos Registro de datos
T primarios secundarios
R !
FASE 111
Requisito de confiabilidad | | Disefio de sistemas de captura
relevancia consistencis y concentracion de datos
FASE IV *
sefio de formas Pmccsamlcn(;o de
o) g [ 4 —— . 1 ¥ * \.
e presentacion la informacion
Mectodologia de la investigacion de mercado.
Fuente: Proyectos de Inversion en Ingenicria. M. Eugenia Erosa M.

Cuadro 111.4

El producto.

La investigacién del producto debe considerarse en estrecha relacion con la investigacion de la
demanda. Se deben tomar en cuenta los siguicntes aspectos:

- El uso actual del producto y otros campos dc usos alternativos.
- La forma del empaque: sobre todo ¢n mercados altamente competitivos.
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| Mercado para bienes de consumo
final, intermedios o de capital

Por uso de los productos L

) T ' Local, Regional, Nacional, Exportacion
Por criterios geograficos | parcial o solo mercados Internacionales

Por cantidad y composicion
de los bienes negociados

Mercado general o especifico

Por los grados de dependencia Mercados clave de guia para
e interdependencia enlre diferentes bicnes complementarios, para
mercados bienes de construccion

- il Mercados de materias primas
Por gl‘ado de cspt,uallzacmn ——— de product()s sem|term|nados,
intermedios y terminados

Clasificacion economica de los mercados.

Fuente: "Proyectos de Inversion en Ingenieria. Victoria E. Erossa Martin. Pag 32

Cuadro II1I.5

- Los requerimiento o normas sanitarias y de calidad que debe cumplir el producto.

- El producto, tratese de bienes o servicios, cs el resultado natural de proceso productivo. Debe
distinguirse entre dos grupos de productos: los de consumo final o intermedio y los bienes de
capital,

Los bienes de consumo deben distribuirse a un nimero mucho mayor de compradores que los
bienes de capital, lo que se ilustra al visualizar un vestido, bien de consumo final; una méquina de
coser, bien intermedio; y un torno o fresadora, biencs de capital.

La plancacion del producto es indispensable para evitar la elaboracién de estrategias comerciales
defectuosas. Un factor que estimula esta planeacién cs el carcter competitivo ¢ inovador de la
mayoria de los mercados de bienes de consumo final. Las nuevas ideas pueden ser copiadas de
mancra rdpida y convertidas en obsoletas por otras mcjores. Con frecucncia, muchos productos
rivalizan por satisfaccr la neccsidad que antes lo era por un solo articulo, por lo tanto, cs necesario
apelar a la planeacion del producto si no sc quiere que éstos se vendan como articulos homogéneos
en mercados competitivos,

El hecho de que un producto sea bien aceptado por ¢l mercado no quiere decir uc ya no debe
continuarse con la investigacion del producto. La parte esencial de ella cs la determinacion del ciclo
de vida de un producto.

La vida de un producto comprende cuatro fascs: introduccidn, crecimicento, saturacion y declinacion.
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Figura III.10

La investigacion del producto debe anticipar al empresario los puntos (A,B,C) de cambio de una
fase a otra (ver figura I11.10). La razén de esta dindmica de la curva dc ventas consiste en el
comportamiento variablc del consumidor. Bajo esta consideracion la investigacion del producto
deberia averiguar lo quc los consumidores picnsan dc la oferta de la compaiiia, y de investigar sus
opiniones y actitudcs frente al producto respectivo,

El éxito del producto en el mercado es condicionado por una adecuada distribucion, por lo que, en

caso dc que esta no sea efectuada por ¢l propio productor debe analizarse la estructura de las
compaiiias de distribucion respecto a:

Su posicion dentro de la cadena de ventas.

Su tamaiio y 4rea de mercado de influcncia.

Su distribucion regional.

La variedad de su oferta,

Sus sistemas de venta y su comportamicnto.

Sus sistemas y su participacion en los precios dc venta.

Muchas veces se subestima la importancia del sistema de distribucion. Esto afectard los vohimenes
de venta, aprovechamicnto insatisfactorio del potencial del mercado, acumulaciones excesivas de
inventarios y otros problemas que inciden cn la rentabilidad del capital.
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La demanda.

Es indudable que el elemento més importante y mas complejo de un mercado es la demanda. La
demanda por un bien o servicio depende cn primera instancia del impacto que produce en el gusto
de los posibles compradores, o de las necesidades que les satisfaga. Pero este no es el unico factor
que determina la demanda. La demanda que realmente existe por un bien esta cn funcion los
siguientes tres factores:

- es inversamente proporcional al precio de venta,
- es proporcional al ingreso de los posibles consumidores vy,
- se ve afectada por la costumbre de consumo de estos clientes.

Se entiende por funcién de demanda a la relacion existente entre una seric de cantidades
demandadas y la seric de sus correspondientes precios. La cantidad demandada de un bien es aquella
que los consumidores adquirirdn a un determinado precio ¢n un detcrminado momento. La curva
de la demanda muestra en forma visual la situacion dc la demanda en el mercado para una
mercancia en un momento determinado. "Es la relacion funcional entre el precio y la cantidad
demandada"

Al representar graficamente la demanda en un sistema de ejes cartesianos:

Y = Precios del mercado a que se enfrentan los consumidores.
X = cantidad del bien que los consumidores estan:en condiciones de comprar a estos precios.

El resultado es una curva asintdtica con una inclinacién descendente de izquierda a derecha (figura
1L11).

E - G Representa cambios en la oferta y no en la demanda; quiere decir que los precios
han disminuido de P,-P, en virtud de una mayor oferta.

G - E Los precios aumentan por una reduccion en la ofcrta.

G -F A una misma oferta Q, los consumidores estan dispuestos a pagar mds, es un
cambio de la demanda que se presenta por el desplazamiento de la curva,

G - H A un mismo precio P, los consumidores estan dispuestos a comprar Q,, originando
un cambio en la curva D,-D,,

Concepto de elasticidad:
La clasticidad dc la demanda se refiere a la manera en que la demanda de un bien corresponde a
una variacion en su precio, independientemente de que éste aumente o disminuya®

Flast. de 1 - {220)
ast. de la demanda (3aP)

donde:

Q es la variacion proporcional en la cantidad demandada.
P es la variacion proporcional en el precio.

‘Stonier y Hage, Manual de Teoria Econdémica.

5Marshall, Alfred. Principio de Economia. Barcelona 1931.
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Precise

Fuente: Proyectos de Inversién en Ingenieria. Eugenia Erosa Martin, Pég. 35

- T\

b= e\

o1 __.\'\.\\
N\
N

TN
| =
S L

La

Centidedes domendodes

funcion demanda

Pigura III.11

Existen tres criterios respecto a la elasticidad de la demanda:

a) Demanda eldstica, (). Infinita o mayor que la unidad, cuando una pequena baja en el precio
del bien hace quc la demanda aumente en forma infinita. Se presenta cn la gratica por una
linea rccta horizontal, )

b) Demanda ineldstica, (0). Significa quc la cantidad decmandada del bien sc mantienc constante
independicntemente de su precio. En este caso la curva de la demanda es una linea vertical.

¢) Demanda unitaria, (1). A una disminucion cn ¢l precio sc origina un aumento proporcional en
la cantidad demandada.

La elasticidad precio de la demanda estd determinada en gran medida, por cl grado en que el bien
o0 servicio es indispensable, micntras mas lo sea, mas bajo serd el coeficiente de elasticidad. Esta
situacion se modifica a medida que son mds altos los ingresos de los consumidores. La elasticidad -

precio depende también de la posibilidad de encontrar un bicn distinto que pueda sustituir al que
se analiza, cn los usos a que éste se destina.
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El conocer la elasticidad - precio nos permite formarnos una idea aproximada de la magnitud y
cambios en la cuantia de la demanda en caso de una modificacién en el precio.

A lo anterior hay que agregar los cambios que sufre la demanda al modificar el nivel o la
distribucién de ingresos. En efecto, se estima que los consumidores estdn dispuestos a pagar mayor
precio o a adquirir mas cantidad de mercancias cuando su nivel de ingresos se cleva y viceversa. Si
ademas de un cambio en el nivel de ingresos hay también cambios cn su distribucién, habra no sélo
un desplazamiento, sino un cambio de forma en la curva de la demanda. En cste caso el coeficiente
de elasticidad - ingreso seré casi siempre positivo.

El ingreso (Y) de las personas es el que determina la demanda potencial, es decir, la demanda
también se apoya en la capacidad de compra de las personas (en que las personas posecan la
suficiente riqueza o ingresos al mismo tiempo que el gusto). Se presta la ocasién para mencionar un
ejemplo real, tal es el caso del negocio de construccion y venta de vivienda en México, a pesar que
las estadisticas muestran que el déficit de vivienda actualmente es muy grande y que el crecimiento
de poblacién lo incrementan, no todas las personas que necesitan casa tienen los ingresos necesarios
que les permitan comprarla, como consecuencia se reduce drasticamente la demanda potencial. Esto
se¢ ha observado en también en algunos proyectos de concesionamiento de servicios quc antes
prestaba s6lo el Gobierno, como son el abastecimiento y drenaje de agua a pequeias poblaciones,

Fuente: Proyectos de Inversién en Ingenierfa, Eugenia Erosa Martin, Pég. 38.
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Al graficar las relaciones entre las cantidades consumidas y los distintos nivcles de ingresos, se
levard al eje de la abscisas la scrie de ingresos por persona y a las ordenadas la scric de cantidades
consumidas por persona, obteniéndosc asi una curva que indica las cantidades que los consumidores
estardn dispuestos a adquirir a diferentes niveles de ingresos:

Yl—Ql' Yz“Qz

Es interesante notar que al analizar esta curva, sc llega a un punto donde es aplicable la ley de los
rendimientos decrecientes 0 no proporcionales, y no obstante que cl ingreso aumente, no se destina
en su totalidad a la adquisicion de mercaneias, sino a la formacion de ahorro 0 a la inversion  Y,-Q,
(figura I11.12).

La demanda efectiva ademds nccesita un ticmpo del cual debe disponer ¢l consumidor para
consumir y emplear los bicnes y servicios adquiridos. Las condiciones ambientales que influyen de
manera considerable cn la formacién de una demanda real son las normas y reglamentos para regular
el consumo, asi con los motivos que resultan de educacion, de la estructura de la sociedad y de
condiciones regionales y climaticas. El total de cstos factores determina la demanda efectiva en
cuanto a calidad, volumen y estructura. Un proyecto dindmico y bien dirigido por lo regular va a
tratar de influir en los efectos que resultan de cstos factores (cuadro 111.6).

Politicas
Empresariales

Poder de compra

Posibilidades
de compra

Condiciones
ambientales
de consumo

Tiempo de consumo

Limitantes
de mercado

Factores determinantes de la demanda efectiva.

Fuente: Proyectos de Inversion en Ingenierin Victoria K Erossa Martin.

Pag. 04

Cuadro IXI1.6
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El andlisis de la demanda permite conocer:

+

La estructura del consumo: Es decir, el tipo y el volumen de venta de un producto, de un grupo

de productos o de todos los productos de un sector.

- La estructura de los consumidores: Ubicacion econdmica, consumidores piblicos y privados,
cuantificacion de los consumidores.

- Estructura geogrdfica de la demanda: Estructura social, dcmanda espccifica por estratos, tipo €
idiosincrasia del consumidor, habitos del consumidor. Al investigar y clasificar a los
consumidores conviene identificar, en forma paralela, a los consumidores potenciales.
Basindose en analogias de otros mercados, regiones o paises, es posible en forma teorica,
anticipar tendencias de cambio en la estructura de los consumidores. Con frecuencia sc
observan considerables variaciones entre la actividad y productividad ccondmica de diferentes
regiones del pais, lo cual a veces resulta de costumbres o habitos muy diferentcs.

- Las interrelaciones de la demanda: Demanda primaria y requerimientos de sustitucion de
productos. Interrelaciones de bienes: biencs sustitutivos, biencs complementarios.

Interrelaciones de produceion debido a interdependencias entre procesos de produccién dentro
de un sector industrial o cntre diferentes sectores economicos, lo que puede proporcionar
informacién adicional en cuanto a la estructura de la demanda.

- Motivos que originan la demanda: Es convenicnte analizar los motivos racionales o irracionales
de la compra. Hay que aclarar que este tipo de investigacion todavia no cs frecuente en cl
campo de la economia, ya que con el sc entra al campo de la psicologia; sin ecmbargo, la
demanda de biencs de capital se guia por motivos racionales, basada en factores tecnologicos
y econémicos.

- Necesidades potenciales o latentes: Sc rcfieren a necesidades potenciales de un producto

especifico en unidades cuantitativas, sin tomar en cuenta el poder adquisitivo real. El andlisis

dc necesidades potenciales de un producto especitico necesita de extensa investigacion
primaria, cuyos resultados son fundamentales para que una empresa fije sus precios de venta,
lo cual facilita la determinacion del proceso de produccion.

- Potencial de mercado: Se determina por el poder adquisitivo de los compradores potenciales y
sus prioridades personales respecto a la satisfaccion de sus necesidades.

La Oferta.
El andlisis de la oferta se refiere a la competencia e incluyc los siguicntes campos:

- Oferta total existente: El primer paso cn un andlisis de la oferta consistc en la determinacién
de las cantidades y del valor total de la oferta en cl sector respectivo y en especial de su
estructura o conformacion. La estructura del mercado cs cl estilo que existe entre la oferta.
Es decir, quiencs son los ofertantes, cuanto ofrecen y su posicion en el mercado. Las

caracteristicas generales de las diferentes estructuras de mercado sc incluyen cn la tabla III.

- La estructura del mercado. El segundo paso es referente a la situacion competitiva,

- Ndmero de competidores, indica la forma del mercado.

- Calidad de los productos dc la competencia.

- Localizacién de los competidores.

- Estructura legal y econ6mica de las empresas, cadenas sistemas organizacionales,
constituciones legales.

- Participacion en el mercado, de ser posible también diterenciada por regiones.

- Precios, costos y utilidades de la competencia.

- Potencial de la oferta, capacidad de produccion y su utilizacién, andlisis de las
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El andlisis de la demanda permite conocer:

- La estructura del consumo: Es decir, el tipo y el volumen de venta de un producto, de un grupo
de productos o de todos los productos de un sector.

- La estructura de los consumidores: Ubicacion econdmica, consumidores piblicos y privados,
cuantificacién de los consumidores.

- Estructura geogrifica de la demanda: Estructura social, demanda especifica por estratos, tipo e
idiosincrasia del consumidor, habitos del consumidor. Al investigar y clasificar a los
consumidores conviene identificar, en forma paralela, a los consumidores potenciales.
Basandose en analogias de otros mercados, regiones o paises, es posible en forma tedrica,
anticipar tendencias de cambio en la estructura de los consumidores. Con frecuencia se
observan considerables variaciones entre la actividad y productividad cconémica de diferentes
regiones del pais, lo cual a veces resulta de costumbres o hdbitos muy diferentes,

- Las interrelaciones de la demanda: Demanda primaria y requerimientos de sustitucion de
productos. Interrelaciones de bienes: biencs sustitutivos, bienes complementarios.

Interrclaciones de produccion debido a interdependencias entre procesos de produccion dentro
de un sector industrial o entre diferentes sectores econémicos, lo que pucde proporcionar
informacién adicional en cuanto a la estructura de la demanda.

- Motivos que originan la demanda: Es conveniente analizar los motivos racionales o irracionales
de la compra. Hay que aclarar que este tipo de investigacion todavia no es trecuente en el
campo de la economia, ya que con el se entra al campo de la psicologia; sin embargo, la
demanda de bienes de capital se guia por motivos racionales, basada en factores tecnoldgicos
y econémicos.

- Necesidades potenciales o latentes: Sc refieren a necesidades potenciales de un producto
especifico en unidades cuantitativas, sin tomar en cuenta el poder adquisitivo rcal. El analisis
dc necesidades potenciales de un producto espccifico necesita de extensa investigacion
primaria, cuyos resultados son fundamentales para que una empresa fije sus precios de venta,
lo cual facilita la determinacién del proceso de produccion.

- Potencial de mercado: Se determina por el poder adquisitivo de los compradores potenciales y
sus prioridades personales respecto a la satisfaccion de sus necesidades.

La Oferta.
El andlisis de la oferta se refiere a la competencia e incluye los siguientes campos:

- Oferta total existente: El primer paso en un andlisis de la oferta consiste en la determinacion
de las cantidades y del valor total de la oferta en el sector respectivo y en especial de su
estructura o conformacion. La estructura del mercado c¢s el estilo que existe entre la oferta.
Es decir, quiencs son los ofertantes, cuanto ofrecen y su posicion en el mercado. Las

caracteristicas generales de las diferentes estructuras de mercado se incluyen en la tabla 111

- La estructura del mercado. El segundo paso es referente a la situacion competitiva.

- Nimero de competidores, indica la forma del mercado.

- Calidad de los productos de la competencia.

- Localizacién de los competidores.

- Estructura legal y econémica de las empresas, cadcnas sistemas organizacionales,
constituciones legales.

- Participacion en el mercado, de ser posible también diferenciada por regiones.

- Precios, costos y utilidades de la competencia.

- Potencial de la ofcrta, capacidad de produccion y su utilizacion, analisis de las
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informaciones sobre plancs que moditiquen las capacidades instaladas, informaciones acerca
de los principales procesos de produccion y su comparacion.
- Programa de produccién, tanto la amplitud, como la profundidad de la oferta deben

considerarse.

La oferta est4 en funcién continua y creciente de los ingresos de los demandantes, del precio de

venta del producto y de la costumbre de consumo de los clientes.

I Oferta

Ingresos de los demandantes

| Precio de venta

Costumbre de consumo de los clientes

Cuadro II1IX.7

Tabla HI12 NATURALEZA ECONOMICA DE LOS MERCADOS

Nombre

Caracteristicas  principales

Mercado de libre competencia,
concurrencia o competencia
perfecta.

libre

- Grran ndmero de vendedores.

- Gran ndmero de compradores.

- Tipificaciéon del producio.

- Libertad de seleccién  de producto.

- Indivisibilidad  de producto y de precio.

- Enfrenta una demanda perfectamente  eldstica.

Monopolio - Influencia de un solo produciar o vendedor sobre ¢l precio,
-Escasa oferta.
Enfrenta una demanda menos que perfectamente  clastica.
Duopolio - Similar a la anterior pero son dos praductores o vendedores 1os que tiencn
influcnecia en ¢l precio.
Oligopolio - Un nimero pequefto de vendedores que obra de comin acuerdo.

Puede ser:

- Con tipificacién de producto.
- Con mercancias  diferenciadas.
- Con liderazgo del precio.

J Monopsonio

- Influencia de un solo comprador o grupo de compradores sobre el precio.
- Escasa demanda.

l Duopsonio

- Influencia de dos compradores sobre ¢l precio.
Eiscasn demanda.

" Oligopsonio

Un niimero pequeno de compradores tiene influencia sobre el precio.

El mercado de libre competencia es tedrico, no sc presenta cn la realidad. PEMEX es un ejemplo
de la practica de actividades monopdlicas y monopsonicas en 1993. En cuanto a practicas duopolicas
estd el mercado de tcléfonos celulares, ya que el total de las ventas se reparte entre IUSSACEL y

TELCEL.
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El precio.

El precio es regulador entre la oferta y la demanda; sin embargo, en mercados con protecciones
como aranceles, impuestos de importacién y controles de oferta y demanda, el precio no puede
cumplir en su totalidad con esta funcién.

Los objetivos de un anélisis de precios son:

- La determinacién de cambio de precios que se basa en el andlisis de cifras indicadoras.

- Determinacién e interpretacion de elasticidad de precios, se ha sefalado con anterioridad que
se mide la reaccion de la demanda (q) de un producto especifico originada por una
modificacién de su precio (p).

La elasticidad - precia es dificil de determinar con exactitud, un buen acercamiento se logra al
determinar la pendiente de la curva de la demanda por el método de minimos cuadrados. Por lo
regular, los productos bésicos o de primera necesidad tienen demanda ineldstica, mientras que por
ejemplo, la demanda de articulos de lujo es altamente clastica o infinita en cuanto a cambios de

recio.
pEI conocimiento del coeficiente de elasticidad - precio de la demanda de un bien o servicio es de
gran importancia, ya que permite una estimacion de los cambios cuantitativos de la demanda y en
consecuencia del valor de las ventas.

Otro elemento importante en el andlisis de precios, es la investigaciéon de los precios de la
competencia para lo cual pueden usarse los siguientes datos:

Precios de catdlogos de la competencia.

Descuentos al mayoreo.

Promedio de mérgenes de utilidad con los cuales cuentan los distribuidores.
Datos publicados sobre la tendencia de desarrollo de precios.

Precios del mercado mundial.

La comercializacién.

En funci6n de la dispersion social de los compradores, el productor decidira si vende por medio de
un departamento de ventas o distribuyc por sus propios canales de distribucion, o si delega esta
actividad a agentes u otros distribuidores. La seleccién del sistema de distribucion est4 determinado
por la capacidad financiera del proyecto y condicionado por diversos factores.

En los sistema de distribucion directa el mismo productor establece una organizacion de ventas
interna, que se encarga de la distribucion de toda su produccién. En este caso, el productor ademés
de sus actividades productivas asume todas las funciones y riesgos de un comerciante. Por
consecuencia los problemas logisticos, como el almacenaje y el transporte estan al mismo nivel de
importancia de la produccién. El uso de este sistema es comiin para bienes de capital, en especial
para equipos industriales y maquinaria pesada, caso en el que los productos s¢ compran directamente
con el productor., La distribucion directa representa una fuerte carga financiera que requicre de
fondos considerables por lo cual se recomienda para compaiias de recursos financicros para la
adquisicion de activos fijos, personal € inventarios en transito. El método de distribucién indirecta,
el cual aprovecha todo el sector comercial con sus diversas facilidades de produccion, se usa para
aquellos productos que requicren una distribucién mas intensa o mas lejana, que abarcan todo el pais
y que penetran en amplios estratos de poblacion. Estos productos pueden ser bienes dc consumo o
bienes de capital de bajo valor.

En el caso de compaiiias constructoras que se dedican a la construccion y venta de casas habitacién
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por lo regular recurren a empresas especializadas en correduria de bienes inmuebles para llevar
acabo las ventas. A cambio dc esto la empresa constructora paga con un porcentaje de las ventas
logradas, normalmente entrc ¢l 3y 5 %.

Prondéstico del mercado.

El prondstico de mercado lo podemos definir como la prediccion de futuros eventos de tipo
cuantitativo y cualitativo, de carécter hipotético. El objetivo de un prondstico es posibilitar las
decisiones sobre el futuro, y proporcionar una cstimacion del riesgo involucrado en la decision.

Existen dos formas de realizar un prondstico de mercado, cuantitativamente o cualitativamente.

Metodologia del prondstico del mercado.

Realmente no existc una mctodologia estricta para desarrollar proyecciones del mercado, cada
persona puede aplicar ¢l método que mas se apcgue a su experiencia y conocimientos, todos los
métodos tienen sus pros y contras, lo mas recomendable es llevar acabo varios tipos de andlisis y,
tener mucho sentido practico para interpretar los resultados de un prondstico, ya que no se puede
esperar que una funciébn matemdtica, por mas compleja o sofisticada que sea, muestre una
descripcion perfecta del desarrollo de valores somctidos a variaciones, que dependen de muchas
circunstancias y que nos es posible cxpresar por reglas matemdticas. Siempre hay que tomar en
cuenta que el prondstico tnicamentc ¢s un medio para obtener una aproximacién de las condiciones
futuras del mercado. Es importante scialar que un pronostico es valido solamente en el momento
de su elaboraci6n, debido a que las condiciones en la economia pueden variar y cambiar las bases
sobre las cuales csta hecho el pronostico.

Meétodos cuantitativos de proyeccion de mercados.

Los métodos cuantitativos sc¢ basan cn la construccion de un modelo matematico que refleje ¢l
comportamiento futuro del mercado de un producto. Este tipo de proyecciones parten del supuesto
de que el desarrollo futuro obedece a alguna constante que fue valida en el pasado y, por lo tanto
se deriva de clla. Es decir, tratan de hallar una cxpresién matemdtica que qued6 definida en el
pasado, y mediante su aplicacion proyectar los datos hacia el futuro. Estos métodos tienen la ventaja
de que el analista no se neccsita tener grandes conocimientos del entorno econémico, son faciles de
elaborar y s6lo se requiere de las scries histdricas de los datos involucrados para su analisis. La gran
desventaja que tienen estos métodos es que los modelos son matematicos, frios y objetivos, pero la
socicdad actia psicolégicamente, y ¢l futuro no cumple estrictamente los comportamientos del
pasado. A este tipo de andlisis sc le conoce como técnico. En ¢l andlisis del mercado de dinero y de
capitales es muy utilizado.

Como mencionamos estos prondsticos parten del supuesto de que el desarrollo futuro obedece a
alguna constante valida en cl pasado y, por lo tanto se deriva de ella, La constante ¢s importante en
la aplicacion de métodos de prondsticos, se manifiestan de diferentes formas y pueden clasificarse
de la siguiente manera:

- Una variable dependiente del tipo o una variable que dependa de otra o de otras variables.

- Diferentes tipos de relacionces entre variables o funciones que pueden ser lineales, decrecientes,
ascendentes, proporcionales, etc.

- Relaciones casuales, dependencia con irregularidades eventuales, o de lo contrario con unvalor
especifico de una variable que determina el valor de otra variable.

Debido a que cualquier modelo se basa en supuestos, el pronéstico esta limitado en su alcance
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informativo, y puede ser vélido bajo las condiciones asumidas en cl modelo. De esta manera, ¢l
secreto de un buen pronéstico es la seleccién de un modelo que se apegue a la realidad lo mas

osible y que al mismo tiempo tenga una estructura sencilla y funcional (figura I1.13).
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Fuente: Proyectos de Inversién de Ingenierfa. Fugenia Erosa Martin. Pég. 59,

Figura 1I1IX.13

En los métodos sencillos y funcionales para realizar pronésticos la condicién esencial es la
disponibilidad de series historicas de datos. El procedimiento practico del pronéstico involucra dos
pasos principales:

- Determinacién de las constantes entre los efectos de las variables.
- Determinacion de valores futuros a partir de las series histGricas.

El método de tendencia es uno de los mas populares para la prognosis, sus elementos basicos son:
La variable dependiente del modelo, la cual se "explicard" por el factor tiempo, que representa la
variable independiente. Asf, la relacion puede expresarse mediante una ecuacién de regresion del
tipo:
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b XY
-

La aplicacién del método para un pronéstico de mercado se ilustra con el siguiente caso:

Ejemplo IIl.5*

Se necesita conocer ¢l mercado que existira en el mediano plazo, seis afos, de laminados planos,
no planos, y tubo sin costura, los cuales constituyen la materia prima para la produccién de
estructuras del tipo rigido.

Tabla 1112

Consumo nacionaliwder !am!ngdos planos, no planos y tubo sin costura (miles de toneladas) 1975 - 1981

Tabla 1113
-

Ao Laminados planos Laminados no Tubos sin costura Total
planos
[_ - Ty — [ R —
1975 2,365 2,128
1976 2,100 2,032
1977 2,322 1,919
1978 3,049 2,202
1979 3,286 2,755
1980 4,084 3,500
| 1981 4,116 2,892

Tabla de minimos cuadrados

Ao No. X Y X!
Miles lons.
1975 1 3 4,731 -14,193 9
1976 2 2 4,379 -8,758 4
1977 3 -1 4,487 -4,487 1
1978 4 0 5,537 0 0
1979 5 1 6,435 6,435 1
1980 6 2 7,973 15,946 4
1981 7 3 8,555 25,665 9
X 28 0 42,097 20,608 28

64

‘Proyectos de Inversién en Ingenieria. Victoria E. Rosa Martin. Phgs. 60 -

'Fuente: C&mara Nacional de la Industria del Hierro y o1 Acero, México.
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Sustituyendo:

_ 42,097

a
7

=6,013.85

Tendencia del consumo nacional:
Y,,=6,013.85+ (736x4) =8,957.85

Y,,=6,013.85+(736x5) =9,693,85
Yp,=6,013.85+(736x6) =10,429.85
Yp5=6,013.85+(736x7) =11, 165. 85
Y,s=6,013.85+(736x8) =11,901. 85

Y,,=6,013.85+(736x9) =12,637.85

Tabla 11114
Produccién nacional de laminados planos, no planos y tubo sin costura (miles de toneladas, 1975 - 1981).°
N

Volumen total

6,153
5,997
6,224
7516
8,414
9,043
9,344

*fuente: idem
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Tabla 1115 Tabla de minimos cuadrados
\ e |
Aho No. X Y X-Y X?
Miles tons.
1975 1 3 6,193 -18,579 9
1976 2 2 5,997 -11,994 4
1977 3 -1 6,224 6,224 1
1978 4 0 7,516 0 0
1979 5 1 8,414 8,414 1
1980 6 2 9,043 18,086 4
1981 7 3 9,344 28,032 9
b 28 0 52,731 17,735 28
Sustituyendo:
a-22:.731 4 ,533
7
17,735
b=—"t-===633.239
28

Tendencia de la produccién nacional:
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Yy,=7,523 (633,

Yy,=7,523 (633,

Yee=7,523(633,

Ya5=7,523(633.

39x4) =10,066 ,56

39x5) =10,699.95

39x6) =11,333.34

39x7)=11,966.73

Ygs=7,523(633,39x8) =12,600.12

Ye;=7,523(633.39x7) =13, 233.51
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Tabls 11116 Pronéstico cuantitativo del mercado (miles de toneladas, 1982 - 1987)
-]

Ado Produccién Consumo Disponibilidad

1982 10,066.56 8,957.85 1,108.71

1983 10,699.95 9,693.85 976.10

1984 11,333.34 10,429.85 903.49

1985 11,966.73 11,165.85 800.88

1986 12,600.12 11,901.85 698.27

1987 13,233.51 12,637.85 595.66
w -~ - ]

Milos

md’
nesed
0ene |
e ¢
(1)
Y )

Fuente: Proyectos de Inversién en Ingenierfa. Eugenia Erosa Martin. Pég. 63
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Pigura III.14

La interpretacién de los resultados de tendencias debe hacerse con cierta precaucion en cuanto que:

- Los resultados de una tendencia, igual que los coeficientes de regresion y de correlacién no
deben considerarse como un medio que comprueba una casualidad; la tendencia en sentido
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estricto no puede "explicar" nada.

- Antes de usar el célculo de tendencia como medio de pronéstico es conveniente seleccionar
los factores que va a proyectar, siendo sus criterios de scleccion la facilidad de comprension,

- En un grupo de datos observados, se prescnta cicrta heterogeneidad, debido a que pocos datos
se desvian de los demds, por lo que deben preverse estos casos. Los factores que se rigen por
causas diferentes, deben climinarse antes de iniciar el cdlculo de tendencia. Si no se toma este
tipo de precauciones, pudicra llegarsc a conclusiones erroneas.

- En el calculo de la tendencia se supone que las cifras histéricas tienen la misma ponderaci6n,
sin embargo, en algunos casos es conveniente atribuir diferentes ponderaciones a las cifras, en
especial cuando se quiere dar m4s peso a los valores més recientes, los cuales por su actualidad
tienen mayor importancia. Tratandose de valores, puede trabajarse con precios constantes.

Bajo ciertas circunstancias puede hacerse un ajuste o una compensacion de las fluctuaciones
extremas dentro de los valores observados. Sin embargo, esta operacién debe realizarse con mucho
cuidado ya que en ocasiones una cifra erronea puede ser un indicador significativo que no deberia
ajustarse. Una forma de efectuar ajustes cs la aplicacion de promedios méviles que se basan en el
principio de que los valores de una scrie cronoldgica no corresponden a la observacion en el
momento respectivo, sino también a los valores cercanos. El procedimiento de calculo se muestra en
la tabla 111.17. La serie cronoldgica del volumen de ventas se ajusta en forma aproximada mediante
el cdlculo de promedios méviles en dos diferentes grados:

En la columna 3 el volumen promedio anual de las ventas se sustituy6é por su volumen promedio
de dos aiios, lo cual resulta en un incremento constante de los valores de la serie cronologica.

En la columna 4 el volumen de ventas del afto respectivo tiene el doble de peso que aquél de las
ventas del aiio anterior y del afio siguiente, los cuales se calculan de la misma forma.

Existen muchas posibilidades para efectuar los célculos, especificamente en cuanto al grado de
ponderacion de los valores.

En caso de que se pretenda atribuir mas peso a los valores recientes que a los anteriores, deberia
cmplearse el método de "ajuste exponencial”.

Tabla 111.17

—

Volumen de ventas
= F (millones de
unidades)

2)
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Métodos cualitativos de proyeccién de mercados.

Los métodos cualitativos se llevan acabo mediante el estudio de todas las variables que afectan, o
potencialmente pueden afectar la oferta y la demanda de un producto. Una vez evaluada cada una
de las variables (o al menos la mayoria) se pondera su interaccion y se determina el resultado mas
probable a distintos plazos a futuro. Ademas se analizan todo tipo de variables que nos induzcan a
estimar resultados a futuro del proyecto, las variables ccondmicas, tanto domésticas como
internacionales, factores politicos, psicolégicos, socioldgicos, etc. que influyen sobre la oferta y la
demanda. Normalmente a este tipo de anélisis se le conoce como fundamental, cs el tipo de apalisxs
que trata de encontrar el por qué se invierte en algo. El problema que se le achaca a este tipo de
analisis, es el hecho de que se requiere de los conocimientos necesarios de la economia nacional €
internacional, asi como de la sensibilidad para poder llevar acabo las proyecciones al futuro.

Calendario de eventos estratégicos.’

De suma importancia para latoma de decisiones financieras resulta la consideracién del calendario
de eventos estratégicos. Este calendario de eventos estratégicos cs el estudio que nos permite conocer
el conjunto de eventos relevantes que habran de presentarse en el futuro y que definiran el
comportamiento de los principales rubros financieros. La clase de eventos estratégicos contemplados
en el calendario son:

- Econémicos
- Financieros y
- Politicos.
Todos del 4&mbito nacional e internacional.

Tadia 118 CALENDARIO DE EVENTOS ESTRATEGICOS (ENERO DE 1992).

Eveato estratégico Efectos en los Fecha estimada de ocurrencla

planes

Repunte de la inflacién internacional. Contingente Trimestre 1V
Alzas en las tasas de inlerés externas. Contingente ) Noviembre - Diciembre
Térnino de la recesion de EE.UU. Contingente (+) Fin de Marzo
Baja en las tasas de inlerés internas. Contingente (+) Durante los proximos lres
| meses
Fijacién de la paridad peso - délar, Contingente (+) Enero afo préximo
Auntento de Ig inversién extranjera. Contingente (+) A partir del segundo
_ | trimestre del ano L
Firma del tratado de libre comercio en Contingente (+) Principios de 1993
Norteamérica.
S
Elgcciones presidenciales de Estados Real ) Primera semana de
Unidos. noviembre
e S —————————— e

'Fuente: Programa de Especializaciédn en Ingenieria Financiera. Dr. Octavio
Aguirre Mora.
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Al elaborar el calendario debemos estimar las fechas factibles de ocurrencia de los eventos y sus
efectos en el proyecto o planes de la empresa, positivos o negativos.

Los eventos debido a su posibilidad de ocurrcncia se clasifican en: contingentes y reales. Los eventos
contingentes son aquellos que no se tienc seguridad de que ocurran y, los eventos reales son aquellos
que existen altas esperanzas de que se presenten aunque su fecha de realizacion pueda variar.

En la siguiente tabla se mucstra cl calendario de eventos estratégicos elaborado para la
valuacion de una empresa en ¢l mes de enero de 1992, ( Labla 111.18)

I11.3.¢ Proyeccion de la empresa y sus ventas.

Esta etapa de la proycccion de los ingresos es sumamente importante, ya que toma en cuenta la
capacidad de la cmpresa para aprovechar las oportunidades que se esperan cn el futuro del mercado
o dc sobrellevar los momentos difiles. Por ejemplo, si se visualiza una buena oportunidad de
participar en un mercado debido a que se prevee un alto crecimiento de la demanda potencial de un
producto y baja competencia por satisfacerlo, se debe estudiar si la empresa podra comerse ese gran
pastel en las condiciones que se encuentra en el momento, de no ser asi, entonces habria que analizar
que medidas podrian tomarse para lograrlo y si son convenientes; o tal vez, se debe conformar con
deleitarse con una o varias rebanadas.

Mediante la planificacion de las ventas se determina la parte de la demanda que podria satisfacer
cl proyecto, se fija el precio de adecuado de venta, se definen los canales apropiados de distribucion
y se seleccionan las actividades promocionales. Estos factores ayudan a cuantificar los ingresos
esperados. Pero por otro lado, estos elementos estan relacionados con el problema de los ingenieros
de optimizar la capacidad de produccion. En la fase de operacion mantienen su relacion con la
utilizacion de la capacidad instalada y los planes de expansion. De esta manera el problema es la
determinacién del nivel de produccion del proyecto, ya que es la informacion que necesitan los
técnicos para disefiar la capacidad de produccion de la planta que corresponda a las condiciones del
mercado, con lo que puede estimarse ¢l valor de las ventas, al multiplicar el volumen de produccion
por ¢l precio de venta unitario. Estas cifras estimativas son el primer indicador de los ingresos brutos
a esperar, lo que permitird saber despudés, si estos ingresos cubrirdn los costos de inversion y de
operacion y dejan un margen de utilidad. Todos los elementos del plan de ventas se encuentran
interrelacionados y su elaboracion se basa en un proceso iterativo.

Al llevar a cabo la proyeccion de los ingresos desde el punto de vista de la empresa debemos
considrar que la principal fuente de recursos del proyecto son las ventas, pero ademds existen otras
fuentes de recursos, la venta de activos y los productos financieros.

Las aportaciones dc capital y los créditos se usan para cubrir el deficit de capital en un momento
determinado principalmente durante las primeras etapas del proyecto. Por lo tanto, los ingresos de
un proyecto son los siguientes:

- Por ventas de produccion.
- Por ventas de activos.
- Por productos financieros.

dEs.tos‘inlgresos. menos los gastos que ocasione el proyecto determina las necesidades o excedentes
e capital.

Ya mencionamos que los ingresos producto de venta de produccion quedan determinados en una
primera aproximacién por los volimenes de ventas esperados y el precio correspondiente. Pero la
proyeccion de estos ingresos no queda terminada hasta tomar en cuenta los programas de venta, los
programas de cobro de csas ventas y la posibilidad de cucntas incobrables.
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Basados en los prondsticos de las ventas se deben proyectar los cobros correspondientes,
normalmente no todos los clientes pagan de contado, por ello los ingresos por ventas se liegan a
retrasar y no coinciden con el momento de la venta. Estos ingresos sc tardarédn en llegar a la empresa
dependiendo de las condiciones de la economia, de las condiciones de facturacion que se ofrezcan,
del tipo de cliente y de las politicas de crédito y cobranza de la empresa. _

Las politicas de cobranza se refieren al trato que se le da al cliente en cuanto a los tiempos de
cobro de las mercancias vendidas. Al cliente se le puede permitir un cierto tiempo que sca razonable
para el pago de las facturas, esto normalmente se justifica debido a la realizacion de algunos tramites
administrativos como lo son; revisidn de facturas y elaboracion de cheques, pero hay que tener
cuidado de no acostumbrar al cliente a que pague cuando quiera.

Las politicas de crédito se refieren a las facilidades que se dan a los clientes para cubrir €l importe
de la compra. Estas facilidades consisten en un periodo de tiempo rmayor para pagos, al
acostumbrado en las politicas de facturacion. Las empresas suelen utilizar esta politica como un
medio para incrementar las ventas en tiempos no tan buenos, de tal forma que incrementan el crédito
a sus clientes para motivarlos a comprar, esta cstratcgia tiene ¢l inconveniente de que retrasa el
ingreso del dinero a 1a empresa, incrementa el costo financicro y ademds, aumenta las posibilidades
de que se presenten cuentas incobrables. Pero una politica muy rigida de crédito a los clientes limita
mucho las posibilidades de ventas, Por lo tanto es convenicnte buscar ¢l punto medio que ayude a
lograr ventas pero no incremente fuertemente los costos financieros y las pérdidas.

Los ingresos por venta de activos se proyectan dc acuerdo a los planes de expansién y contraccién
de la empresa, ademés tomando en cuenta los tiempos de reposicién de equipos y maquinaria.

Los productos financieros son aquellos ingresos que se originan debido a las inversiones en el
mercado de dinero o capitales que la empresa hace con dinero que tiene ocioso o sin trabajar
durante un determinado tiempo. El tamaio de estos ingresos depende de las tasas de interés pasivas
que existan en el mercado en un momento determinado y a los rendimicntos que la Bolsa de Valores
permita obtener. Por lo tanto la proyeccién de estos ingresos se debe hacer a partir de la proyeccion
del mercado de dinero y de capitales.

NL3.! Proyeccion de gastos.

Gastos, definicién y concepos.

Los gastos constituyen parte necesaria para poder hacer negocios y deben tratarse como tal. No
se les debe temer ni negar, sin embargo, deben tomarse en cuenta al desarrollar politicas de precios,
expectativas de ventas y un plan de negocios.'® Forman parte de la vida de los negocios, pero si son
demasiado altos podrian arruinarlos rapidamente. Esto parecera obvio, pero el punto, es que deben
estar controlados y la mejor manera de hacerlo es entendiendolos; es decir, saber que pasara cuando
aumenten o disminuyan.

Un gasto significa un desembolso, es decir, al referirnos a gasto hablamos de cantidades de dinero que
salen de la empresa. El costo no mecesariamente significa un desembolso, el costo se define como el
conjunto de esfuerzos y recursos que se han invertido para producir un satisfactor.

Si analizamos una empresa en operacion, clasificar y cuantificar sus gastos no es tarea dificil, ya que
esta informacion la podemos obtener de los libros contables de la compaiia. Pero en un nuevo
proyecto de inversion la clasificacion y el calculo de los gastos e ingresos resultan ser mas dificiles
y de suma importancia.

_En un nuevo proyecto de inversién se llevan a cabo gastos para dos ctapas distintas: Los gastos de
inversion y los gastos de operacion. Los recursos necesarios para la etapa de instalacién, constituyen

“ruente: Ccomo comprender los Estados Financierce, James 0. Gill; Grupo
Editorial Iberocamérica.
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el capital fijo del proyecto y sefialan los requisitos para la inversion, mientras que, los necesarios para
el funcionamiento, constituyen el capital de trabajo.

I1L.3.g Costos de instalacién.

Para cuantificar estos costos es necesario disponer de toda la informacion relativa a la distribucion
de la planta, a las dimensiones y al rendimiento de la maquinaria, las caracteristicas y el costo de los
edificios, construcciones y equipamicntos complementarios, ctc.

Todos estos conceptos comprenden el conjunto de bienes que no son objeto de transacciones
corrientes por parte de la empresa; son su patrimonio, son bienes que se adquieren durante la etapa
de instalacién del proyecto y se usan durante toda o gran parte de el proyecto.

Los gastos de inversion se agrupan de la siguientc manera:

- Terreno o la preparacion del terrene:  Incluye trabajos preparatorios para la construccion:
- Estudio de sueldos,
- Nivelacién del terreno,
- Drenaje,
- Excavacién de pozos,
- Vias de acceso,
- Terminales ferroviarias,
- Calles dentro del terreno,
- Sistemas para climinar afluentes o aguas, contaminadas,
- Otros.

- Los edificios y construcciones: Incluye gastos de construccién ademdés de:
- Honorarios de arquitectos ¢ ingenieros,
- Pagos por permisos de construccion,
- Aportaciones al seguro social,

- Maquinaria y equipo: En este rubro se contemplan:
- Los bienes necesarios para la produceion,
- Articulos que se usan en los departamenlos de servicios
de apoyo como el laboratorio,
- La planta de energia,
- Taller de mantenimiento,
- Unidades para transportes,
- Oficinas o departamentos  similares,
- Gastos de transporte de equipos y seguros, asi como la
instalacion y prucbas.

- Gastos preliminares: Gastos llevados antes de realizacién fisica del proyecto, como
son:
- Estudios de preinversion,
- Estudios del mercado,
- Ascsorfa jurfdica en asuntos fiscales,
- Asesoria en trdmites para licencias,
- Contratos preliminares con los bancos.
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- Gastos imiclales de orgsnizacién ¢ Son similares a los gastos preliminares, algunas veces se
instalacién: integran en un sélo grupo:
- Formulacién de acuerdos de inversién,
- Escritura social,
- Contratos de préstamo,
- Pagos por derechos para ciertos documentos,
- Gastos financieros durante la etapa de construccion,
intereses, comisiones por apertura de créditos o comisiones
para emisién de acciones.
- Gastos para pagar la mano de obra, la operacién
comercial, reclutamiento y capacitaciéon de personal,
- Gastos de promocién de ventas.

- Licencias: - Patentes, marcas registradas o derechos similares para
fabricar o vender. Los gastos regulares por estos derechos,
basados por cjemplo en las ventas o produccitn,
constituyen gastos de operacién y no se incluyen en la
inversion.

- Contingenclas: - Es una cantidad de dinero que se guarda para cubrir
partidas imprevistas y su tamafo depende de la
disponibilidad de dinero.

Métodos para estimar los costos de inversién en activo fijo.

1.- Comparacién con inversiones similares.

Este es un método usado con frecuencia en estudios de prefactibilidad, sirve para obtener
rapidamente una idea de las magnitudes de cantidades d dinero que se necesitaran para un proyecto.
Sus resultados son aproximados.

Este método tiene como limitacion la compatibilidad de los proyectos, ambos deben pertenecer al
mismo sector industrial con una linea de productos totalmente comparables. Ademads, la capacidad
del nuevo proyecto debe estar dentro del mismo pardmetro del referente y el proceso de produccion
serd idéntico.

Para utilizar correctamente este método hay que tomar en cuenta los efectos inflacionarios, asi como

la localizacién geogréfica de proyecto.
La ventaja de este método es que la lista de costos proviene de fuentes objetivas e incluyen todas las
instalaciones necesarias y el equipo auxiliar, que la experiencia demuestra como esenciales. Por tanto,
la lista de activos fijos es completa, siendo posible revaluar una lista de activos de un proyecto
comparable, en caso de que se disponga de ella.

2.- Por medio de licitaciones o cotizaciones de los proveedores de maquinaria y equipo.

Es uno de los métodos més usuales y seguros para calcular el costo de inversion. Consiste en hacer
unas lista detallada del activo fijo de manera que hace posible solicitar cotizaciones a precios actuales
que satisfagan las especificaciones dadas. Las cotizaciones incluyen los tiempos de entrega, las
garantias, los precios de repuesto, los costos de embalaje y en su caso el costo del activo se divide
en costos en moneda nacional y divisas.

Los costos de inversién que se calculan mediante este método pueden considerarse un poco elevados
en comparacion con la inversion real, debido a que en esta etapa los proveedores no otorgan los
descuentos preferenciales que podrian conceder. Sin embargo, el monto s bastante aceptable, por
que deja un margen de seguridad. ‘
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111.3.h Calculo de gastos preliminares o preparativos.

Una vez elaborada la lista dc partidas de los gastos preliminares y de los gastos necesarios para
establecer una empresa, es fécil determinar su valor ya que existen escalas de honorarios para un
gran nimero de servicios, como los honorarios de los abogados y arquitectos, y los derechos que se
pagan al gobierno, como timbres y permisos de registro.

Se acostumbra que estos gastos corran por cuenta de los inversionistas y no se cargan a la nueva
empresa.

111.3.i Intereses durante la construccion.

Los cargos de intereses que se originan durante el periodo de construccion se calculan con base a
los gastos de inversion estimados y al programa de pagos preliminares, se apoya en el principio del
costo de oportunidad de capitales. '

Para proyectos pequeiios con duracion menor a un ano, se acostumbra no calcular los intereses. Sin
embargo, para proyectos con un largo periodo de construccién deben tomarse en cuenta, los intereses
resultantes del uso del dinero propio y ajeno para tal fin.

P

HL3j Clasificacion de los gastos de operacion.

Los elementos de costo de operacién en un proyecto son:'!
a) Gastos técnicos de operacion:

- Preparacién del terreno donde s¢ desarrollard ¢l proyeclo,
- Depreciacién de edificios e instalaciones.

- Depreciaciéon de maquinaria y equipo.

- Patentes,

- Registro de marcas,

- Derechos de propiedad industrial.

- Licitaciones.

b) Compras:

- Materia primas directas.

- Materiales indirectos.

- Materiales de Mantenimiento.
- Combustibles o energéticos.

- Suministros para talleres.

- Suministros para almacenes.
- Suministros para oficinas,

- Materiales de embalaje.

c) Gastos de personal:

- Sueldos y salarios.

- Prestaciones.

- Prestaciones e incentivos.
- Comisiones.

- Honorarios.

"Fuente: Proyectos de inversién en Ingenieria, su metodologfa; Victoria
Eugenia Erossa Martin, Editorial LIMUSA.
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- Gastos de representacion.
- Aportaciones al seguro social y otros,

d) Impuestos y obligaciones:

Impuestos y obligaciones directos:

- Obligaciones de licencias o concesiones,

- Impuesto predial.

- Impuestos y obligaciones municipales y regionales.

Impuestos y obligaciones indirectos:

- Impuesto sobre el valor agregado (IVA).
- Impuestos sobre servicios prestados.

- Impuestos sobre la renta.

- Impuestos locales.

Impuestos y derechos de registro:

- Derechos de registro de actas y contratos.

- Impuesto al timbre.

- Derechos  aduanales.

- Impuestos mercantiles.

- Cuotas e impuestos para organizaciones intcrnacionales.

€) Trabajos, suministros y servicios ajenos:
- Arrendamientos.
- Mantenimiento y reparaciones,
- Trabajos realizados por compaiifas externas en base de contratos.
- Suministro de agua, gas y energia eléctrica.
- Regalias pagadas sobre patentes y documentacion.
- Pagos efectuados a agentes.
- Honorarios varios.
Primas de seguro.

f) Transporte y viajes:

-Transporte de personal.

-Gastos de viaje y reubicacién del personal.
-Flete y transporte de las compras realizadas.
-Flete y trasporte de ventas.

g) Diversos gastos administrativos:

-Publicidad.

-Suministro de oficinas.

-Telefone, télex y correo.
-Documentos  juridicos.
-Subvenciones y aportaciones.
-Costos de asesorfa y de reuniones.

Estos costos se agrupan para fines contables y de fijacion del beneficio o utilidad, en el cuadro I11.8.

I13.k La depreciacion.

La depreciacién es un descenso en el valor de la propiedad, debido al uso, deterioro u obsolencia."
La obsolencia es la depreciacién del equipo existente como consecuencia de la inversién de equipos

“puente: Ingenieria econ6mica, Leland Blank y Anthony Tarquin; Mc. Graw
Hill, segunda edicién.
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PRECIO
3 vrm,“

BENEFICIO

QOSTUS 0E
PRODLCCION

GASTS OF
VENTA ¥
AMILISTRACION

COSTO PRIMD 1

GASTOS DE
PRIDUCION

CASTUS DE
YENTA

FASTUS UE
AMINISTRACICN

* Miteria primy directa
* Mino de chra directa
* Dopreciacion de 1a maquinaria

* Seldos de jefes de taller

* Seldos de of icina de 1a fébrica
* Luz y fuerza

* Accesorios ge fdbrica

* Sequros

* [npuestos

* Reparaciones

* Dppreciacion de mobiliario

* Renta de ja fabrica

* Salarios de vendedores

* Camsiones

* Costos de viaje

* Publicidad y Propaganda

* Sequros, articulos terminados

* Depreciacion de equipo de
transporte,

* Sueldos de fucionarios

* Spldes de anpleados

* Papelerfa

* Gastos legales

* Utiles de escritorio

* Teléfao y teléyrafo

* Cuentas incobrables

* Depreciacion de mobillario
y equipo.

(lasificacion de los Costos.

Q0610 DIRECTO

aBns
DEPARTAVENTALES

LNOIRECTO

Fuente: Proyectos de Inversién en Ingenieria. Pég. 127,

Cuadro 111.8

0 procesos nuevos 0 mejores.” Los criterios para sustituciéon de equipo son:

- El trabajo. La vida de trabajo dc una maquina depcnde de su productividad relativa. Se
deprecia en cinco afios al 20% anual.

YFuente: Proyectos de inversién en Ingenieria,

su metodologia; Victoria
Eugenia Erossa Martin, editorial LIMUSA.
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- El desgaste. Depende de las condiciones de operacion, su término cs de diez afios al 10%
anual. .

- El envejecimiento. A causa de aparicién de maquinas nuevas y mejores se consideran siete
afios al 14% anual.

Sin importar cual es el motivo por el que un activo pierde su valor, se debe considerar en los

estudios de ingenieria econémica. Y es que los impuestos se calculan sobre los ingresos netos menos

la depreciacion anual, disminuyendo en consecuencia el gravamen pagado. Los impuestos los

tratamos a detalle mas adelante.

El valor en libros de un activo es la diferencia entre su costo original y el total de depreciacion
cargada hasta la fecha. El valor en libros no se toma en cuenta en estudios de ingenieria econémica
antes de impuestos,

El valor comercial es el precio del activo en el mercado, normalmente guarda poca relacion con el
valor en libros,

Por que mientras el valor comercial aumenta con el tiempo ¢l valor en libros decrece, debido a la
depreciacion.

En la literatura podemos encontrar varios métodos para calcular la depreciacion, a continuacién
mencionaremos cuatro de ellos:

1. Depreciacion en linea recta (LR)

2. Depreciacién por suma de los digitos de los afos (SDA)
3. Depreciacién por saldo decreciente (SD)

4. Sistema acelerado de recuperacion de costos (SARC)

Depreciacion por el método de linea recta (LR).

El modelo de depreciacién en linea recta (LR), es ¢l método que se aplica con mas frecuencia en
México. Su nombre se desprende de cl hecho de que el valor en libros del activo, decrece lincalmente
con el tiempo, por que cada afo se tiene el mismo costo de depreciacion. Ver figura 111.15.

La depreciacion anual se calcula dividiendo ¢l costo inicial o base del activo menos su valor de
salvamento por la vida util del activo. En forma de ecuacion:

_ P-Vy

D, n

EclilL1
donde:

t Ao (t=1, 2, ...., n)

Dt Depreciacién anual

P Costo inicial o base no ajustada

Vs Valor de salvamento

n Vida depreciable esperada o periodo de recupcracion

Costo inicial. Precio inicial del activo, que incluye el precio de compra, gastos de envio, costos de
instalacién y otros costos dircctos en que se ha incurrido para poder utilizar realmente el activo.
También se le denomina base no ajustada de la propicdad.

Vida 4sil. La vida productora que se supone tendra el activo, antes de que sea necesario arreglarlo

o reemplazarlo. Se le llama también periodo de recupcracion y puede scr un poco diferente para
depreciacion y prop6sitos impositivos que para propositos verdaderamente productivos. Esa diferencia
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f I Aspecto general de la curva '

de valor en libros para el modelo de

l depreciacion de linea recta. I

Valor en libros ($)

Valor de salvamento

Tiempo (afios)

Figura I11.15

ocurre por varias razones: normas impositivas, politica administrativa, cambio previsto de productos
y gastos.

Valor de salvamento. E| valor de salvamento que sc espera obtener de un activo al final de su vida til.
Esta cifra estimativa sc calcula usualmentc en ¢l momento de la compra y puede ser positiva, cero
0 negativa si se estiman costos de desmantclamiento y acarrco.

Es comin establecer ¢l valor de salvamento como un porcentaje

del costo inicial.

Como en el activo se deprecia en la misma cantidad cada afio, el valor en libros después de t afos
de servicio VL, sera igual al costo inicial del activo menos la depreciacion anual t veces. Asi:
VL,.=P-tD,

La tasa de depreciaci6n d, es la fraccion en al cual la cantidad depreciable (P - Vs) decrece cada aiio.

1

d=—=....
n

Ec. 112
En la tabla 111.19 se incluye una lista de las tasas de depreciacion usada para los diferentes activos.
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Tabla 11119 .
Depreciacién de aclivos fijos tangibles y amortizacion de los intangibles.

a) Activos intangibles:
1. Cargos diferidos.

2. Patentes de invencién, marcas, diseiios comerciales o industriales, nombres comerciales,
asistencia técnica o transferencia de tecnologia y otros gastos diferidos, asi como las
erogaciones realizadas en perfodos prcoperativos.

b) Bienes de activo fijo empleados normalmente por los diversos tipos de ecmpresas cn el
curso de sus actividades:

1. Edificios y construcciones, salvo las viviendas que a continuacién se citan.

2. Ferrocarriles, carros de ferrocarril, locomotoras y embarcaciones (excepto los
comprendidos en el inciso ¢) No.8)

3. Mobiliario y equipo de oficina.

4. Automdéviles, camiones dc carga, tractocamiones, remolques y maquinaria y equipo para
la industria de la construccién.

5. Autobuses.

6. Equipo periférico del contenido en el subinciso 9) perforadoras de tarjetas, verificadoras,
tabuladoras, intercaladoras y demds que no queden comprendidas en dicho inciso.

7. Aviones (excepto los comprendidos en el inciso ¢) No.9).

8. Equipo dc computo clectrbnico consistente en una maquina o grupo dc maquinas,
interconectadas conteniendo unidades de cntrada, almacenamiento, computacién, control y
unidades de salida, usando circuitos electrénicos cn los clementos principales para ejecutar
operaciones aritméticas 16gicas cn forma automitica por medio dc instrucciones
programadas, almacenadas internamente o controladas externamente.

9. Dados, troqueles, moldes, matrices y herramental,

10. Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminacién ambicntal en cumplimiento
de las disposiciones legales respectivas.

11. Equipo destinado directamente a la investigacién de nuevos productos o desarrollo de
tecnologfa en el pais.

12. Equipo destinado para la conversion a consumo de combustGleo y gas natural cn las
industrias.

¢) Maquinaria y equipo distintos de los mencionados en el inciso anterior, utilizados por
empresas dedicadas a:

1. Producciébn de encrgfa eléctrica o su distribucion; transportes  eléctricos.

2. Molienda de granos, produccién de azicar y derivados; de aceites comestibles;
transportacién maritima, fluvial y lacustre.

3. Produccién de metal (obtenido en primer proceso), productos de tabaco y derivados del
carbén natural,

4. Fabricacién de vchiculos de motor y sus partes;, construccién de ferrocarriles y navios;
fabricacién de productos de metal, de maquinaria y de instrumentos profesionales y
cientificos, produccién de alimentos y bebidas (excepto granos, anmicar, aceites comestibles y
derivados).

5. Fabricacién de pulpa, papel y productos similares, petrélco y gas natural.

5%
10%

6%

10%
20%

11%
12%

17%
25%

5%
5%

5%

35%

3%
5%

6%

8%

7%
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6. Curtido de piel y fabricacion de articulos de piel; de productos gquimicos, petroquimicos 9%
y farmacobidlogicos; de produccién de caucho y de productos plasticos, impresion y

publicacién.

7. Fabricacién de ropa; fabricacion de productos textiles, acabado, tedido y estampado. 11%
8. Construccién de aeronaves; companias de transporte terrestre, de carga y de pasajeros. 12%
9. Compaiiias de transporte aéreo, transmision de radio y televisién. 16%

d) Actividades agropecuarias:

1. Agricultura (incluyendo magquinaria y equipo). 20%
2, Cria de ganado mayor. 11%
3. Cria de ganado menor. 25%

¢) Otras actividades no especificadas en |a enumeracién  anterior.

10%

Ejemplo 111.6
Si un activo tiene un costo inicial de $100,000.00 con un valor de salvamento de $20,000.00 después
de cinco anos. (Figura III.16).
Pregunta:
a) Calcular la depreciacion anual,
b) Calcular y dibuje el valor ¢n libros del activo después de cada ano, usando la depreciacién LR.
Respuesta:
a) La dcpreciacion anual puede hallarse usando la cc.l1L.1,

_ PV, _100,000-20,000
n 5

D,

Por lo tanto la depreciacion es igual a $16,000 anuales, para cada uno de los cinco afios.

b) El valor en libros del activo después de cada ano, puedc hallarse mediante la ec.111.2,
VL,=P-tD, (t=1,2,3,4,5)

VL,=100,000-1(16,000) =84,000 VL,=100,000-2(16,000)=68,000

HL3.1 Estimacion y proyeccion de los gastos de operacion.

El procedimiento que recomendamos para proyectar los gastos de un proyecto es el siguiente:

1.- Estimacion y proyeccion de costos de materia prima directa y mano de obra.
2.- Estimacion y proyeccién de gastos de venta,

3.- Estimacion y proyeccion de gastos de administracion,

4.- Estimacion y proyeccion de la depreciacion e impuestos.

5.- Estimacion y proyeccion de los gastos de financiamiento.
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Grafica del Vdlor en Libros
Del Activo del Ejemplo |Il.6
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Corresponde al Ejemplo 111.16

Figura 1I1.16

Estimacion de costos de materia prima directa.

En proyectos de futura creacién se debe estudiar el costo de estos conceptos por unidad de
produccion y estimar la relacion que guarda con el precio de venta, De la misma manera para
proyectos en marcha se analiza la relacion entre el costo por estos conceptos y las ventas en los anos
anteriores. .

Se deben hacer ajustes apropiados a esta relacion para poder proyectarlos a futuro, son tres los tipos
de ajustes que hay que realizar:

a) El nivel de precios de los insumos puede variar en el futuro, esto es muy dificil de predecir, y
también, se debe determinar si estos aumentos permiten mantener los margenes brutos.

b) Algunas empresas venden muchos y diferentes productos y los mérgenes brutos pueden variar
de producto a producto. Si hay algin cambio en el futuro en la mezcla de productos a vender, el
margen bruto se puede ver afectado.

¢) Se debe tomar en cuanta que ¢l margen bruto para algunos productos varia mes con mes. En
otras palabras, es posible para una empresa tener un margen bruto de 80% para el aiio, pero tener
distintos margenes brutos en una base mensual.

Estimacién de los gastos de ventas.

Los salarios de los vendedores y las comisiones sobre venta se pueden relacionar con el volumen
de las ventas; asi mismo, los gastos de publicidad. Dc la misma manera que el paso anterior se debcn
hacer los mismos ajustcs a estas estimaciones.
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Estimacion de los gastos de administracion.

Estos gastos normalmente sc consideran como una cantidad fija mensual o anual, ya que
independientemente de que haya o no ventas, las rentas de oficinas, teléfono, papeleria, dtiles de
escritorio y los sueldos de empleados administrativos sc tienen que cubrir. En las companias
constructoras s¢ consideran gastos de administracion central y en obra.

Estimacion de la depreciacion e impuestos. .

La depreciaciéon dec los activos se puedc calcular tomando cn cucnta la cantidad de activos
depreciables que emplea ¢l proyecto y usando el método de depreciacion de linea recta que ya
explicamos anteriormente.

Los impuestos son simplemente un calculo que se basa cn las estimaciones anteriores de ventas y
gastos. El unico problema nuevo por enfrentar ¢s un cambio inesperado de la tasa de impuesto. No
obstante, cuando se planean revisiones de las leyes tributarias se distribuye con anticipacion y en
forma amplia la informacién y un analista estara entcrado por diversos medios. Si resulta dificil
determinar si habrd un cambio de impucstos y este cambio representa una cantidad significativa,
entonces el analista debcrd preparar dos pronosticos, uno de acuerdo al nivel de impuestos existente
y otro incorporando la posible revision.

A continuacion explicamos brevemente como se determinan los impuestos, pero cada caso es
difcrente y recomendamos que al desarrollar en trabajo de este tipo acudir a la asesoria de fiscalista
especializado. El pago de impuestos también tienc sus propias estrategias.

E!l impuesto sobre la renta (ISR).
Este impuesto se calcula en ¢l cstado de resultados a partir de la utilidad antes del reparto de

utilidades e impuestos. Se calcula dc la siguiente manera:
ISR=Utilidadxt

impositiva

donde:
Liuposivva €8 18 1asa impositiva que las autoridades hacendarias imponen para el célculo del impucsto.
Para 1993 podemos considerar el 34%.

Hay que considerar que este impuesto se paga unicamente cuando existan utilidades positivas en
el periodo y la suma de utilidades acumuladas positivas y negativas de la empresa a lo largo del
tiempo sea mayor que cero.

El impuesto al activo.

Solamente cuando la empresa no pague impuesto sobre la renta por falta de utilidades debe cubrir
el gravamen sobre cl activo, Para 1993 estc impuesto s¢ calcula como el 2% anual sobre los activos
fijos de la empresa.

El impuesto al valor agregado (IVA).

Este impuesto actia directamente sobre los ingresos, pero también sc paga al hacer algunos gastos,
por lo que hay gastos en los que se considera deducible la parte correspondiente del IVA para el
calculo del impuesto que ticne que pagar la empresa. La tasa impositiva para 1993 es del 10.00%
sobre los ingresos.

Participacién a los trabajadores de wtilidades (PTU) .

Todas las empresas que ticnen utilidades nctas cstdn obligados a llevar al cabo cl reparto de
utilidades a los empleados. El calculo exacto de este impuesto es sumamente laborioso. Para nucstros
fines lo podemos calcular como ¢} .10 % de la utilidad antes de impuestos.
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Ejemplo I11.7

Una empresa constructora prevé lograr las siguientes utilidades antes de impuestos de 1991 a 1993,
Para 1991 pérdidas por $20,000; para 1992 ganancias por $10,000; ¢n 1993 ganancias por $15,000;
y en 1994 ganancias por $20,000. '

Pregunta.- Si tiene activos fijos por $5,000, calcular los impuestos correspondientes y el PTU.

CALCULO DE IMPUESTOS

Tabla 111.20

Conceplo 1991 1992 1993 1994
Ulilidades anles de -20.000 10.000 15.000 20,000
impueslos

icipacié 0x0.1=470 20.000x0 |
Parlicipacion a los 470 0
\rabajadores de ulilidades =2.000
4.700x.35 20.000%0.35=
{llgﬁl)l.eﬂlo sobre la renla L1008 s0.00
i 5.000x0 02 5.000x0.02

Impucsto al aclivo A oo
Utilidad nela -20.100 9.800 12,885 11.000

Estimacion de los gastos de financiamiento.

Estas erogaciones son el resultado de los programas de pago de créditos a instituciones externas y
de utilidades a los socios. Para estimar estos gastos se¢ debe tomar en cuenta la estructura de capital
del proyecto. Los créditos a parte de causar intereses,originan otros gastos como son los cobros por
administracion del crédito y gastos de cobranza, que hacen los bancos o instituciones de crédito, Y
en ocasiones las empresas recurren a equipos de consultoria que los ayuden a conscguir créditos
mediante la elaboracion de documentos sobre los atractivos del ncgocio y/o llevando las
negociaciones con las instituciones de crédito, por lo quc les pagan un porcentaje sobre ¢l monto
conscguido como comision. Esta comision dependiendo del monto fluctda entre ¢l 1.00 y el 3.00%.

Los mecanismos de financiamiento no sc limitan exclusivamente a los créditos bancarios, puede
haber emision de' papel comercial, emision dc pagarés, emision dc accioncs, arrendamiento
financiero, factoraje, etc. cada uno de ellos tiene costos diferentes, consultar tcma IV.3 denominado
Costo de capital.

!Cuidado!, hay que tomar cn cuenta el objctivo de la proyeccion antes de incluir este concepto en
la proyeccion de los flujos de efectivo. En ¢l caso de que la finalidad de la proyeccién sea conocer
las necesidades de efectivo futuras si es convenicnte incluir estos gastos, pero si lo que se quicre, ¢s
evaluar econémicamente el proyecto mediante algin procedimiento que tome en cuenta el valor del
dinero en el tiempo (TIR, Valor presente ncto) los intereses para pago de deuda no se deben incluir
como desembolso por que la tasa de descuento ya los considera, para mayor informacion al respecto
consultar tema V.3.
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I11.4 ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS.

11l.4.a Estados financieros proyectados.

Otra forma de pronosticar las necesidades y excedentes a corto plazo es formular estados de
resultados y balances gencrales proyectados, los cuales se conocen también como estados pro-forma.
Al principio, se notard que en esta forma s¢ proporciona la misma informacién acerca de las
necesidades y excedentes que un presupuesto de caja. Sin embargo, los estados proforma permiten
estudiar la composicién de los balances generales y estados de resultados futuros esperados. Se
pucden calcular razones financieras para cl analisis de los estados; estas razones y las cifras sin
madificar se pueden comparar con las de los balances generales actuales y pasados. Usando esta
informacion, el analista financiero puede analizar la direccién del cambio en la situacion financiera
y el desempeno de la compania en el pasado, en el presente y en ¢l futuro. Es decir, el estado
financiero proycctado permite evaluar la posicién financicra que se prevé para una empresa usando
los procedimientos tratados en el tema II1.1, Por cjemplo, se puede calcular la razén proyectada de
utilidad neta después de impuestos al total de los activos y compararla con afios anteriores y con el
promedio de la industria.'

Si la empresa esta acostumbrada a realizar estimados exactos, la elaboracién de un presupuesto de
efectivo, estados preforma, o ambos, literalmente obligan a planear por anticipado y coordinar la
politica en las diversas arcas de operacién. La continua revision de estos prondsticos mantiene a la
empresa atenta a las cambiantes condiciones en su medio ambiente y en sus operaciones internas.
De nuevo es util preparar més un juego de estados proforma con ¢l fin de tomar en cuenta la gama
de posibles resultados.

IIL.S.b Elaboracion del estado de resultados proforma.

En la practica por lo general ¢l estado de resultados proforma se prepara al mismo tiempo que
el presupuesto de efectivo (cuadro 111.8). De csta manera forma, el analista financiero est4 er
posibilidad de utilizar los estimados dc impuestos derivados de este estado en el presupuesto de
efectivo. Gran parte de la informacién quc entra cn la preparacion del presupuesto de efectivo se
pucde utilizar para derivar un estado proforma. No es necesario que €l estado de resultados proforma
se¢ base sobre un presupuesto de efectivo. En lugar de cllo se pueden hacer estimados directos de
todas las partidas. Estimando primero un nivel de ventas se¢ pueden multiplicar las razones histéricas
del costo de las mercancias vendidas y de varias partidas de gastos por €l nivel de ventas con el fin
de derivar ¢l estado. Cuando las razones histéricas ya no resultan apropiadas se deben ampliar
nuevos estimados.

Realmentc no existe un procedimiento riguroso para proyectar el estado de resultados, pero si
es conveniente guardar un orden, recomendamos el siguicnte:

Primero, proyeccion dc las ventas: Al igual que sucedid con ¢l presupuesto de cfectivo, el
prondstico de ventas cs la base para programar la produccion y estimar los costos de la produccion.

Segundo, proyeccion dc costos de produccién: En el caso de compaiias en operacién con
frecuencia el costo de las mercancias vendidas se estima sobre la base de razones anteriores de costos
de mercancias vendidas contra ventas. En proyectos nuevos se analizan detalladamente las compras
de materias primas, los salarios de produccion y los costos por gastos indirectos. En el estado de
resultados no se incluyen los gastos en activos fijos, por que se consideran inversiones en activos
sujetos a depreciacion. En su lugar se calcula la depreciacion de esos activos y se incluye en el estado
de resultados proforma. La forma de célculo de la depreciacion la tratamos cn el tema 111.3 de estos

'Fuente: An&lisis financiero, principios y métodos; Viecione pag. 140
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DESARROLLO DE ESTADOS PROFORMA

‘:Balance
'general
‘ranterior,

i

.

‘Proyeccion
de ventas
Wiy pgtiity,

by
Ay ety

puestos que
sitvenide apoyo
NI RN O

Presupuesto de Capital

Cuadro I1X.8

apuntces,

Tercero, proyeccion de la utilidad bruta: Es el resultado de deducir los costos de producci6n de
las ventas.

Cuarto, proyeccion de los gastos de venta y administracion: Debido a que ambos gastos por lo
general se presupuestan por adelantado, sus estimados son bastante exactos. Se consideran los pagos
por publicidad y comisiones sobre ventas, que se relacionan fuertemente los niveles de ventas.
Normalmente los gastos de administracién no son muy sensibles a cambios ¢n ventas a corto plazo,
en especial a disminuciones en las ventas, por lo que se¢ consideran como fijos.

Quinto, proyeccion de otros ingresos y gastos: Pueden ser la venta de activos fijos y los gastos
asociados a esas ventas. Su proyeccion se debe basar en los programas de contraccion de la empresa
y de las politicas de reposicion de equipos.

Quinto, proyeccion del costo integral de financiamiento: Incluye iinicamente ¢l pago de intereses
y los productos financieros, sin considerar los pagos de capital, debido a que estos pagos se hacen
de la utilidad neta. Este costo se calcula a partir del programa de pago de los créditos de la empresa
y de las condiciones contractuales de los mismos créditos.

Sexto, proyeccion de la utilidad antes de impuestos: Es ¢l resultado de deducir de la utilidad
bruta todos los costos anteriores (gastos de venta, de administracién, otros gastos, costo integral de
financiamiento) y sumandole otros ingresos y los productos financieros).

Séptimo, proyeccion del impuesto sobre la renta: Se deduce a partir de la utilidad antes de
impuestos, se calcula sobre la base de la tasa del impuesto aplicable y se rebaja para llegar a la
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utilidad neta. . . .
Octayo, proyeccion de la utilidad neta: resulta de rebajar de la utilidad antes de impuestos, el
Impuesto Sobre la Renta.

Entonces se combinan todos estos estimados en un estado de resultados.

111.4.C Balance general proforma.

La elaboracion del balance proforma no cs una tarea facil, recemendamos nuevamente apoyarse
en una hoja de célculo de computadora con la finalidad de agilizar este procedimiento.
Para la proyeccion del balance es necesario elaborar una serie de premisas que sirven para construir
el balance periodo por periodo, bajo una misma constante. La lista de premisas y acciones para su
construccién son las siguientes:

FORMULACION DE UN BALANCE GENERAL
PROFORMA

t
Partidas:
luversion en valores
negociables
Pasivos a largo plazo
Capital social coman, etc,

-An{llisisbide estado de
resultados proforma
4 Balance general
laventario proforma

Utilidades retenidas

‘Andlisis del presupuesto
de efectivo’ RN

Efectivo

Cuentas por cobrar
Planta y equipo
Cuentas por pagar
Documentos por pagar

Cuadro II1I1.9

1.- Proyeccién de los activos circulantes.

Disponible.- Para la empresa es recomendable siempre tener a la mano cantidades de dinero que
permiten cubrir las necesidades de efectivo de la empresa durante un determinado perfodo de
tiempo. Normalmente de una a cuatro semanas. Entonces del, flujo de efectivo proyectado podemos
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. .
conocer estos datos para cada periodo. Se debe tomar en cuenta que una parte de este dinero por
lo general se deposita en alguna cuenta bancaria o instrumento de inversion de corto plazo que
genera intereses (productos financieros), dato que debe ser alimentado de la misma forma que al
flujo de efectivo y al estado de resultados (Para mas informaci6n consultar en el tema IV.2 la seccién
de mancjo del efectivo).

Cuentas por cobrar.- Para proyectar este rubro de los activos se deben tomar en cuenta las
politicas de crédito y cobranza de la compania hacia los compradores. Y se debe buscar la relacion
que guarda con respecto a los niveles de ventas, y asi, proyectarlo al futuro. La razén financiera util
para este caso es el indice del periodo promedio de cobro o rotacién de cartera, que nos dice el
nimero promedio de dias que las cuentas por cobrar permanecen pendientes de cobro y se calcula
con la siguiente expresion:

cuentas por cobrarXdias del aflo(365)
ventas a créditc anuales

Si no se tiene el dato de las ventas a crédito se pueden utilizar las ventas totales (Consultar tema
IV.2)

Inventarios.- Se debe buscar la relacion que guarda este activo en funcién de las ventas o de los
costos de mercancias vendidas. Una razén financiera ttil para cste caso ¢s el indice de rotacion de
inventarios, que nos dice la rapidez con la que rota el inventario al convertirse en cuantas por cobrar
o efectivo; a través de las ventas. Se calcula mediante la siguiente cxpresion:

ventas netas
inventario promedio

Costo de las mercancias vendidas
Inventario promedio

Anticipos a proveedores.- Este activo se debe relacionar al costo de las mercancias vendidas y asi
proyectarlo hacia el futuro.

2.- Proyeccién de activos fijos.
Estos activos se pueden proyectar de acuerdo al programa de inversiones de la empresa, de la
venta de activos y del programa de reposicion de maquinaria. La depreciacion se calcula de 1a misma

manera como se cxplica en el tema 111.3. Hay que tomar en cuenta que los terrenos no estén sujetos
a depreciacion.

3.- Proyeccién de pasivos circulantes.

_Cuentas por pagar a proveedores.- Para proyectar este pasivo se debe tomar en consideracion la
politica de pago a proveedores de la empresa, esto es un mecanismo de financiamiento muy utilizado,
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siempre existe un lapso de tiempo entre la compra de un bien o servicio y su pago. Para llevar a cabo
esta proyeccion nos podemos auxiliar del indice de duracion de las cuentas por pagar que se calcula
con la siguicnte expresion:

Cuentas por pagarXxiés
Compras

Créditos de corto plazo.- Este dato lo podemos obtener de las estimaciones del flujo de efectivo,
por que en ellas se calcula las necesidades. De esta manera tomando del flujo las cantidades pedidas
menos las cantidades ya pagadas podemos conocer el pasivo circulante.

Porcidn circulante del pasivo a corto plazo.- Este pasivo se puede estimar en cada periodo a partir
del pasivo fijo, esta cantidad es igual a la parte de las deudas a largo plazo que pasan a ser de corto
plazo por que se tienen que pagar en el transcurso del préximo perfodo.

4.- Proyeccion del pasivo fljo.

Crédito a largo plazo.- Para proyectar este pasivo se pueden obtener los datos del flujo de efectivo
proyectado y del calendario de pago de los créditos. Es recomendable llevar a cabo la proyeccién de
los flujos de los créditos por separado, donde se indiquen los montos y fechas de obtencion y pago
de capital ¢ intereses.

.- Proyeccion de capital social.
Las aportaciones de capital se pueden obtener de los flujos de efectivo proyectados para cada

periodo. El capital social es el acumulado de las aportaciones de capital desde del inicio de la
empresa hasta la fecha, para proyectarlo hacia el futuro.

8.- Proyeccion de la utilidad neta retenida en el ¢jercicio.

Este dato se obtiene del estado de resultados proyectado. También se debe incluir el renglén del
acumulado de las utilidades retenidas hasta la fecha y proyectarlas al futuro.

En resumen la proyeccibn de los estados financieros es un proceso sumamente complicado, no existe
una metodologia estricta para su elaboracién, su realizacidn involucra el andlisis interno de la empresa

7;;“1 oe)l externo, no son exactos siempre estémn acompaRados com un grado de incertidumbre (ver cuadro
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POLITICAS DE CREDITO,
POLITICAS DE FACTURACION
Y _POLITICAS DE COBRANZA

OBJETIVO DEI
LPRQYECCION

RECOPILACION Y ANALISIS
DE _INFORMACION

:

HORIZONTE ECONCMICO Y
PERIQOO DX PROYECCION

* Entormo Econdmic
* Mercado

* Ingenieria

* La Erpresa

Y

-Proyeccion de la econanla nacional

-Proyeccitn del mercado

-Proyeccion de la Empresa

* Precios
* Dgnanda
* Oferta
* Camercial izacion

* Planes y Programas
* Produccion y Vertas

BASES Y PREMISAS
OE PROYECCION
PROYECCION DE VENTAS
Dt CIN
PROYECCION
DE INGRESOS

fPacos Oe PROYECCION

CAPITAL E DE EQRESOS

INTERESES

NECESIDADES

PROYECCION DEL FLUIO

DE_EFECTIVO

Creditos

OE EFECTIVO NETO

PROYECCTON DEL

Impuestos

| ESTADD DE RESILTADOS

PROYE*C[(N DEL
BALANCE GENERAL

ESTRUCTURA CE CAPITAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

"R
T[w'
—» o | [KT5) RG]

PROCESO DE PROYECCION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
ESTADO DE RESULTADOS Y BALANCE GENERAL.

Cuadro 111.10



EJEMPLO I1LY

Para resolver problemas de transporte qus existen entre ja partc norie del Distrito Federal y Estado de
México, los gobiernos de ¢stas entidades decidierdn construir una linea de tren urbeno. Debide a la
escacez de recursos economicos dichos gobiernos invitaron al sector privado nacional ¢ internacional a
participar en la concesion para los estudios, proyecto, construccion, equipamiento, operacion,
mantenimiento y expletacion comercial dc una linea de servicio publico de transporte urbano de
pasajeros cn tren eléefrico, preferentcmente elevado.

Un grupo de inversioaistas interesados en la concesion requieren elaborar un estudio de factibilidad
econdmica del proyecto, para lo cual requieren proyectar flujos fos flujos de efectivo.

Caracteristicas Generales :

La consecion consiste en la prestacion del servicio para atender la demanda de corredor Valle Dorado,
en el minicipio de Tlanepantla, Estado de Mexico, a la Alameda Central en la Delegacion Cuauhtemaoc,
Distrito Federal. La longitud total del trazo de la linea que recorrera ¢l tren es de 20.3 kms. con 26
cstaciones.

a) Proyeccion de los ingresos,
En este negocio se identifican cinco posibles fucntes generadoras de ingresos *

- Explotacion de publicidad y cquipos del sistema.

Comercializacion de locales de estacionces, asl como otros ingresos por el uso de sus instalaciones.
Venta de desechos recuperables.

Ingresos por derechos de promociones inmobiliarias en el area del sistema.

- Venta de servicios de transporte de pasajeros.

Todas éstas fuentes de ingresos pueden ser atractivas, pero recordemos que la razon de éste negocio ¢s ¢l
transporte de pasajeros, por este motivo considerarcmos en exclusivamente los ingresos por venta de
servicios de transporte.

Anilisis de 1a Demanda : En el drea de influencia del trazo de la linca del tren viven aproximadamente
4'800,000 habitantes, 39% en el D.F. y el 61% en el Edo. de México. La poblacion ocupada de 1a zona es
de 1'650,000 personas con un 50% de clase media ( 3 a 17 salarios minimos ).

Para lograr los fines de éste ejercicio los datos utilizados varian a los que realmente reportaron los
estudios de Mercado.

Para ¢l analisis de la demanda de ¢ste proyecto se realizardn los siguientes estudios .

* En el transporte publico:
- Inventario de rutas.
- Aforo de pasajeros.
- Estudios de velocidad.
- Encuestas origen-destino (30,000)

* A los automovilistas :
- Aforos vehiculares.
- Tiempos de recorridos.
- Encuestas origen-destino (7,000)
- Entrevistas a estratos medios.



De éstos estudios podemos resumir que en la zona dc interés existe transporte piblico de autobuses y
taxis colectivos con recorridos largos y poco comodos.
Se requiere de un sistema de transporte seguro, comodo, confortable, rapido, no contaminante y que sc
conccte al sistema de transporte colectivo METRO. El tren Elevado cumple con €stos requisitos.

La captacion esperada de ususarios depende de 1a tarifa que se cobre (ver tabla 111.21),

En la tabla 111,21 podemos obsetvar como para una tarifa de IN$/Viaje tenemos los ingresos mayores, a
pesar de no generar el mayor nimero de usuarios (ver grafica [11.17).

Para facilitar ¢l ejercicio no estamos tomando en cucnta la estacionalidad ni Ia variacion diaria en la
demanda total del tren.

ANALISIS DE LA DEMANDA "TREN ELEVADO"
CAPTACION DIARIA SEGUN TARIFA

Tarifa Uso del tren Ingresos Anuales
N$/Pasajero Pasajeros/dia N$/Aio
0.50 817,500 149,193,750
1.00 565,500 206,407,5004
2.00 517,500 377,775,000
3.00 415,500 454,972,500
4.00 273,000 398,580,000
5.00 166,500 303,862,500
Tabla 111.21

La estacionalidad sc reficre a que cn algunos meses del aflo la demanda disminuye y en otras aumenta.
El sistema dc transporte s¢ va a construir cn tres aflos v la consccion de operacion va a durar diez afios
Consideramos que ¢l tren va a tener una demanda inicial de 415,500 usuarios dia, para una tarifa de
3NS$/Viaje y que se va a incrementar ésta demanda anualmente en 4% los primeros dos aflos, 3% los
siguientes dos, 2% los tres siguientes y 1% los ultimos dos afios.

La Tabla I11.22 corresponde al calculo de los ingresos y usuarios estimados a lo largo de todo el
horizonte econdmico de proyeccion.

Nota: Algunos datos de éste gjercicio no corresponde a los utilizados en el ejercicio real para la
evaluacion del proyccto del tren Elevado.
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PROYECCION DE INGRESOS "TREN ELEVADO"
A PRECIOS CONSTANTES DE 1994

Afo Tarifa Incremento Usuarios ingresos
N$/Viaje Usuarios/Afo Pasajeros/dia | N$/Afo L
4 N$3.0 415, 454,972,500
5]  N$30[|  400%| 432120 473,171,400
G N$3.0|  4.00%| 449405 492,098,256
7 N$3.0 3.00% 462,887| 506,861,204
8 N$3.0 3.00% 476,774] 522,067,040]
9 N$3.0 2.00% 486,309 532.508,381'
10 N$3.0 2.00% 496,035] 543,158,548}
11 N$3.0 2.00% 505,956] 554,021,719
12 N$3.0 1.00% 511,015] 559,561,936
13 N$3.0 1.00% 516,126 565,157.556'

S —
Tabla 11.22

TREN ELEVADO
ANALISIS DE LA DEMANDA E INGRESOS Vs. TARIFA
900000 , « —ew e e - V. . 500,000 000
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b) Proyeccion de los Gastos de Inversion.

Para proyectar los gastos de inversion del proyecto se requirid la participacion de un equipo
interdisciplinario de profesionales como ingenieros civiles. mecanicos, eléctricos, administradores,
fabricantes de equipo, contadores y financieros,

Para agilizar el ejercicio vamos a describir cada concepto y su monto.

Gastos de proyecto : Incluye proyecto arquitectonico, estructural, mecanico, eléctrico, mecanica de
suclos, disefio de instalaciones, proyecto hidrosanitario, estudios financicros y administrativos para la
puesta cn marcha del sistema.

Su costo total es de 22.60 millones de pesos v se gastaron durante ¢l primer afio del proyecto.

Afectaciones y adquisicion de predios : El proyccto de la linea del tren va a pasar en sitios donde ahora
se encuentran casas habitacion, fabricas, edificios de oficinas y terrenos de propiedad privada, hay que
negociar con todos los duefios y comprar sus propiedades. Tambicn requcrimos de los sitios para
construir las estaciones del sistema.

Se estima que se van a gastar un total de 151.06 millones de pesos, 50% el primer afio y ¢l resto el
scgundo (ver Tabla 111.23).

Este rubro representa un riesgo para el proyecto, por que depende en medida de personas ajenas al
proyecto que van a tratar de ganar lo mas posible por la venta de su propiedad, si es que la quieren
vender,

Construccion Civil : Incluye la construccion de los tramos de recorrido del tren, las estaciones, los
talleres de reparacion, las naves de deposito, las acometidas cléctricas y distribucion eléctrica.

Los costos totales por &stos conceptos son los siguientes Construccion de tramos 306.66 millones de
pesos, Estaciones 22.65 millones de pesos; Tallercs 2.28 millones dc pesos, Naves de deposito 2.28
millones de pesos; Acometidas 151.05 millones de pesos; Distribucion eléctrica 30.21 millones de pesos.
Todos ¢stos rubros se considera ¢jercerlos en partes iguales durante tres aftos (ver Tabla 111.23).

Modificaciones de instalaciones y obras inducidas : Se refierc a todas aquellas instalaciones de
drenaje, agua potable, energia eléctrica, puentes. avenidas, ctc. que afecte el trazo del tren y que hay que
reubicar, Este concepto representa un alto riesgo para el proyecto por que nadie sabe realmente su
importe. Sc estima que va atener un costo total de 613.32 millones de pesos que se gastaran en tres afos
cn partes iguales (ver Tabla 111.23).

Fabricacion del Equipo : Este rubro incluye la compra de todos los equipos relacionados con el tren,
vagones, maquinas. sistemas de control, equipos de computo, instalaciones especiales, etc. El importe
total estimado ¢s de 453.18 millones de pesos que se va a gastar durante tres afios (ver Tabla 111.23).

Puesta a punto : Este concepto se refiere a la revision final de las instalaciones y equipos por gente
cspecializada. Tambieén incluye pruebas y afine de detalles para la operacidn, se estima gastar 22,60
millones de pesos por este concepto en ¢l tercer afio (ver Tabla 111.23).

Otros gastos preoperativos : En este concepto agrupamos gastos de operacidn que se tienen gque
ejecutar en la inversion por que s requieren para el inicio de operaciones (boletaje, capacitacion de
personal, contratacion de personal, uniformes, reservas de refacciones. equipo de limpieza, etc.),

Se estima que sc¢ gastara en estos rubros un total de 22.60 millones de pesos en ¢l tercer afto (ver Tabla
111.23).

Seguros y Fianzas : El Gobierno exige al ganador de la consecion una serie de fianzas y seguros que
garanticen el cumplimiento de lo acordado y 1a scguridad dc los ususarios.



Por ejemplo. exigia fianzas que garantizaran cl término de los trabajos de construccion, y otra fianza
para garantizar las condiciones minimas de operacion (tiempos de recorrido. capacidad de los trenes y
frecuencia de los trenes). Se estima gastar en seguros ¥ fianzas un importe de 4.53 niillones de pesos en
cl tercer aro.

Gastos financicros durante la construccion : El calculo de los intereses se llevan a cabo programando
los egresos en ¢l tiempo de tal forma que estimanos las necesidades de capital cn el tiempo. En ta Tabla
[11.23 apreciamos que ¢l Nujo de efectivo en ¢l primer afo es negativo por 628.36 millones de pesos.

Si consideramos que al final del afo debemos conservar 62.35 millones de pesos en caja y bancos
(capital minimo necesario para continuar trabajos a inictos del proximo afio), necesitanios
financiamiento por 690.71 millones de pesos. Los socios aportan 188.51 millones de pesos (30% de los
gastos de inversion del afio) necesitamos un crédito por 302.20 millones de pesos. Si revisamos en la
misma Tabla [11.23 la Tabla de Amortizacion del crédito vemos que al final del primer afio tenemos un
saldo cn ¢l credito de 502 20, entonces los intereses durante ¢l segundo aio se calculan multiplicando
ese saldo por la tasa de interes del periodo (30% real amual). por tanto los intereses en el segundo afio
son 130.66 millones de pesos.

Es importante sefialar que este proceso es aproximado no s exacto. por que estamos manejando periodos
anuales, sc puede aproximar mas mancjando periodos mensuales.

Cajay Bancos ¢ Siempre hay que considerar una cantidad minina que hay que conservar disponible al
final de cada periodo. Este capital nos va apermitir cubrir nuestras necesidades mas inmediatas del

proximo periodo. En este gjercicio contemplamos tener durante ka construccion el 8% aproximadamente
de las necesidades del proximo afto v durante la operacion ¢f 2.7% del flujo de cfectivo del proéximo afio.

Productos financieros : Los productos financicros son intereses ganados cn inversiones, se calcula en
este ejercicio multiplicando cajas v bancos del afio anterior por la tasa de interés (en este caso el 50% de
la tasa del credito). por cjeniplo en ¢l segundo afio los productos financicros resultan de multiplicar
62.35 millones de pesos por 13%.

¢) Proyeccion de los gastos ile operacion,

Gastos de energia : Screficre a todos los gastos relacionados con ¢f consumo de clectricidad del
sistema. Se estima gastar 9.00 millones de pesos anuales v se incrementan cada afio una cuarta parte del
incremento dc los usuarios (ver Tabla 111.23).

Gastos de mantenimicnto de instalaciones y equipo : Se estima gastar 15.00 millones de pesos anuales
que s¢ van a incrementar una cuarla parte sobre ¢l incremienta de los wsuarios,

Gastos administrativos @ Sc estima gastar 16.00 millones de pesos anuales ¥ no se incrementan durante
el horizonte ccondmico (ver Tabla 111.23).

Gastos de operacion : Sc cstima que estos gastos sumaran 20.00 millones de pesos anuales y sc van a
incrementar una cuarta parte del incremento de los usuarios,

Gastos de terminacion de consecion : Al final de la consecion el provecto se debe entregar al gobierno
las instalaciones y cquipos cn un Y0% de sus condiciones iniciales. por tal motivo sc preve¢ gastar en el
aflo trece un importe por 150 millones de pesos.

Gastos financieros : Sc calculan multiplicando ¢l monto en cajas v baticos por la tasa de interés (la tasa

de interés que pagan las inversiones sc constdero en este cjercicio el 50% de la tasa que cobra el crédito).
Recordenios que son ingresos no gastos, por esto estan con signo negativo en cl tiujo (ver Tabla 111.23).
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d) Flujo de efectivo proyectado.

El flujo de efectivo que proyectamos en estc ejercicio cs en terminos reales, es decir. sin considerar los
efectos de la inflacion. También es un flujo de efectivo antes de impuestos y resulta de restar a los
ingresos todos los egresos (ver Tabla 111.23).

En la figura 11118 podemos ver como el flujo de cfectivo en los primeres aiios es negativo y los ingresos
son nulos, estos afios corresponden al periodo de construccion. Los siguientes afios es positivoy va
creciendo un poco cada vez mas, esto se debe a que los ingresos aumentan al incrementarse los usuarios,
los intereses pagados bajan al disminuir las deudas.

En la figura I11.18 podcimos ver como en el afo siete ¢l flujo de efectivo disminuye subitamente, esto se
debe a que los intereses suben motivados por un incremento en las tasas activas (ver figuras [IL19y
111.20).

Nuevamente el flujo disminuye en ¢l afo trece debido a los gastos de terminacion de consecion.

Amortizacion del erédito : En la Tabla 111.23 podemos apreciar ¢l calculo de los intereses y
amortizaciones del credito.

Se considera pagar el crédito en diez afios con amortizacion constante de capital. y tres aftos de gracia,
es decir los primeros tres afios no pagamos cl crédito v los intereses se recapitalizan. A partir del cuarto
aflo pagamos una amortizacion constante de 151.43 millones v los intereses del periodo (ver figura
I11.18).

Balance del flujo de efectivo ;

El objetivo de este cjercicio es mostrar al lector ¢n un cjercicio real v sencillo el proceso de proyecciones
de flyjos de efectivo.

Como podemos ver cn 1a Tabla 111.23 cl flujo de cfectivo que resulta en ocasiones €s negativo y en otras
es positivo, la tarca consiste en compensar los flujos negativos.

En los primeros tres aiios en que el flujo de cfectivo cs negativo. financiamos estas necesidades de
capital con aportacioncs de capital y un crédito. Las necesidades de capital que hay que financiar son los
flujos negativos mas el capital en caja y bancos.

Si revisamos el segundo afio vemos que: contamos con 62.35 milloncs en caja y bancos para cubrir
748.17 millones del flyjo de cfectivo y 65.01 millones que nos deben sobrar en caja y bancos.

Por lo tanto necesitanos conscguir 750.84 millones de pesos de los cuales los socios ponen 224.45 y el
banco presta 526.39 millones de pesos (ver Tabla I11.23).

Si revisamos ahora el afo dicz. vemos que cl flujo de clectivo ¢s positivo por 421.15 millones y que
tenemos cn caja y bancos 1 1.54 millones, hay que cubrir la amortizacion del crédito por 151.43 millones
y debemos conservar cn caja v bancos 12.25 millones. Por lo tanto nos sobran 269.01 millones que
podemos repartir a los socios o rienerlos como medida de prevencion. cn cste caso lo repartimos a los
S0Ci0S.

Conclusiones y recomendaciones del ejemplo :

Este ejercicio tiene como objetivo mostrar al estudiante como se leva a cabo la proyeccion de los flujos
de efectivo para cvaluar un proyecto.

E! cuadro 11.23 es una tabla que csta programada cn una hoja de cilculo de tal forma que podemos
variar nuestros supuestos v parametros y medir sus efectos cn ¢l proyecto.

En este ejercicio no se incluyo impuestos. ni estados financieros proyectados para facilitar su aplicacion
y estudio.

A partir de esta proyeccion de flujo de efectivo sc pucden empezar a proyectar los estados financieros,
razones financicras ¢ impucstos. ademas estimar montos de inversion. grado de endeudamiento del
proyecto, plazo de pago de los creditos v riesgos de! negocio. Tambien sc puede calcular la tasa interna
de retorno y valor presente neto que cstudiarcinos cn capitulos imas adelante.
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PROGR DE
Fl CIA IE TO

"Siempre al acudir al financiamiento hay que
considerar la capacidad de pago de la empresa para
evitar ahogarla."

Todo financiamiento a corto plazo debe ser
orientado al corto plazo.

Las oportunidades de financiamiento a largo
plazo para las empresas pequenas estan limitadas,
principaimente a la hipoteca de sus activos de planta.

El costo del dinero es diferente al costo de
capital.
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ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

IV.1  ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

IV.l.a Introduccion.

Ya mencionamos en el capitulo 111 que para llevar a cabo un proyecto de inversion se debe
conseguir el dinero necesario para dos etapas distintas, la de construccion y la de operacion. También
mencionamos que es necesario llevar a cabo un estudio de financiamiento del proyecto.

El financiamiento es ¢l abastecimi¢nto del dinero, linea de crédito y fondos de
cualquier clase que se emplean en la realizacion de un proyecto o en el funcionamiento de una
empresa.

El estudio del financiamiento tomar4 en cuenta las fechas en que se necesitan los recursos de
inversion, de acuerdo con el programa de trabajo y el calendario de inversiones, y se establecera asi
un calendario o cronograma financiero. Ademas planteard el programa relativo a las componentes
de la inversién en moneda nacional o extranjera, su procedencia interna o externa en relacion al
proyecto y la determinaci6n de la inversion fija y de capital de trabajo. Como resultado final se
establecera una estrategia financiera.

La estrategia financiera de! proyecto scnala las fuentes de recursos financieros necesarios para
su ejecucion y funcionamicnto, y describe los mecanismos a través de los cuales se canalizardn a los
usos especificos del proyecto. Esta estrategia debe demostrar que las fuentes seialadas son accesibles
y que los mecanismos propuestos estdn de acuerdo a la realidad.

La inversion fija se reficre al capital destinado a financiar los activos fijos del proyecto y la
inversién de capital de trabgjo ticne que ver con los recursos necesarios para la operacion del mismo.
(A qué tipo de financiamiento se debe recurrir?, (Cuanto dincro deben aportar los socios del
proyecto ¢n relacion al proporcionado por otros medios de financiamiento?, ¢A qué plazos se debe
conseguir el financiamiento?. La respuesta a estos cuestionamientos que surgen en las etapas iniciales
de los proyectos de inversion se logra mediante la elaboracion de una estructura de capital apropiada
v tomando en cuenta la estructura de los activos.

La estructura de capital queda establecida por la proporcioén que guardan los niveles de pasivos
{j cl capital social de la empresa. La relacion entre capital social y pasivos se rige por la necesidad

€ conseguir:

€ La cstabilidad financiera
& La liquidez
& La rentabilidad

Estabilidad significa la capacidad de una estructura financiera de absorber los cambios de una
empresa en operacion. El monto del capital social proporciona la ¢lasticidad para cubrir pérdidas sin
poner ¢n peligro el pago de deudas.

La capacidad de pago sc llama liguidez. Una gran liquidez puede ser interesante desde el punto
de vista del acreedor, pero tiene un efecto adverso sobre la rentabilidad. Para aumentar la liquidez
hay que aumentar en mayor grado el capital social, lo que reduce en manera proporcional las
utilidades; en otras palabras, con el mismo monto de utilidades hay que cubrir un capital social
mayor, En este caso, los propietarios posiblemente prefieren mantener una relacién maés alta entre
pasivos y capital social aunque se sacrifique la liquidez.,

La estructura de activos queda determinada por la proporcién entre los activos fijos y circulantes.
Como hemos dicho los activos circulantes son todos los bienes de la empresa que se pueden convertir
en efectivo antes de un afio y los activos fijos son los que se pueden volver liquidos en un lapso
mayor de tiempo. Por lo tanto, se deben conseguir recursos para financiar activos de corto y largo
plazo. Lo que implica dos tipos de financiamiento diferentes: de corto y largo plazo. La antigua "regla
de oro" del financiamicnto es cmpleada de la siguiente forma: "para el activo fijo, se necesitan fondos
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CAPITULO IV

de largo plazo, por que sc amortizan a largo plazo, mientras que el activo circulante puede
financiarse mediante fondos circulantes a corto plazo."

Mas adelante en este mismo tema se explica con mayor detalle 1a estructura de capital, de activos
y de pasivos.

Las fuentes de financiamiento estdn definidas desde el punto de vista de la empresa en: internas
y externas. La fuentes externas son todos los fondos originados en el exterior, mientras que el capital
generado dentro de la misma empresa proviene de fuentes internas. Las fuentes internas se generan
en forma de utilidades y en forma de depreciaciones ganadas y constituyen el flujo de efectivo neto
durante un periodo. Estos ingresos pueden invertirse dentro o fuera de la empresa. Con base a lo
anterior podemos decir que tenemos dos puntos de vista para clasificar los tipos de financiamiento,
segin el plazo y por su origen. Consultar cuadro 1V.1.

~
4 Internas
Corto Plazo (1
Externas
Financiamiento <
,
Internas
largo Plazo <
Externas
N

TIPOS DE FINANCIAMIENTO SEGUN SU PLAZO Y ORIGEN

Cuadro 1IV.1

La empresa capta capital por cinco métodos diferentes:

1.- Financiamiento por endeudamiento.

2.- Financiamiento por aportacién patrimonial o venta de acciones.
3.- Financiamiento mediante utilidades y depreciaciones retenidas.
4.- Financiamiento por medio de plazos de pago a proveedores.

5.- Arrendamiento financiero y factoraje.
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1.- Financiamiento por endeudamiento: capital tomado en préstamo dc otros y debe pagarse a una tasa
establecida de interés y en una fecha dada. El propietario original ¢ prestamista no ticne riesgo
directo cn el retorno de los capitales e interés, ni participa de los beneficios que la firma prestataria
logra de los mismos. El financiamiento por endeudamiento incluye préstamos via bonos, hipotecas,
créditos y puede clasificarse cn obligaciones a largo término o a corto término.

2.- Financiamiento por aportacién patrimonial o venta de acciones: Es un mecanismo de financiamiento
propio, consiste en el uso de capitales de los dueiios del negocio, estos capitales son producto de
ventas de acciones, puede incluir capitales de los propietarios de la compaiiia si esta es muy pequena
y no emite acciones.

3.- Financiamiento mediante utilidades retenidas: también es un mecanismo de financiamiento propio,
son ganancias retenidas guc algunas veces sc denominan fondos para reinversion. Estas utilidades han
sido previamente retenidos por la firma para propésitos de inversion y expansion; son de propiedad
de los accionistas, no de la empresa en si.

4.- Financiamiento por medio de plazos de pago a proveedores: Una fuente externa importante en
especial en el comercio mayorista y detallista, son los créditos de proveedores para material y
mercancia. Es aceptable incluirlos en una proyeccion financiera, puesto que puede esperarse que los
proveedores los otorguen, inclusive para nuevas empresas. En economias con un sistema de mayoreo
bien desarrollado, estos créditos se emplean como instrumentos para competir con otras empresas.
En el tema IV.2 hablamos mas a fondo sobre este tipo de financiamiento.

S.- Arrendamiento financiero y factorgje: Estos dos tipos de financiamicnto se desarrollaron en los
Gltimos 20 anos. El arrendamiento de edificios, maquinaria y equipo de oficina, permite a las
empresas usar estos activos sin financiar la inversion, Su pago mensual a las companias arrendadoras
incluye el costo de interés, de depreciacion, y otros. Este método se utiliza tanto para activos fijos
de nuevas empresas principalmente para edificios, maquinaria y equipo de transporte, como para
empresas en operacion. Puesto que el arrendamiento no necesita fondos de capital, mejora la
estructura financiera y en algunos casos constituye la unica forma de emplear activos adicionales,
cuando se vence la capacidad de conseguir créditos.

El Factoraje tiene un efecto similar al del sistema de arrendamicnto, puesto que se financian
actividades sin la inversion de capital. Los bancos compran los documentos de cuentas por cobrar
contra un documento que cubre €l gasto del cobro y el riesgo comercial, si €s que se incluye en el
contrato de descuento. Por tanto, el vendedor de estas cuentas no necesita esperar a su vencimiento
para cobrarlas y ahorrar capital de trabajo. Méds adelante se tratan méas a fondo estos tipos de
financiamiento,

IV.1.b Estructura de los activos y pasivos circulantes.

El capital de trabgjo cs el excedente del activo circulante sobre el pasivo circulante. Es decir el
capital de trabajo representa cl importe del activo circulante que no ha sido suministrado por los
acreedores a corto plazo, y representa un indice de estabilidad financiera o margen de proteccién
para los acreedores actuales.’

'Fuente: Diccionario de términos financieros; Barandiar&n Rafael, pég.27.

165



CAPITULO 1V

Capital de trabajo=Act. Circulantes-Pasivos Circulante

De la expresion anterior apreciamos que la cantidad de capital de trabajo se fija mediante los niveles
de activos circulantes y pasivos circulantes. Para determinar estos niveles debemos tomar decisiones
que estén relacionadas con: la liquidez de la empresa y la composicion de los vencimientos de su
deuda. De tal forma que al realizar este proceso debemos considerar los efectos de la estructura
seleccionada sobre la redituabilidad y el riesgo.

Para nuestros fines podemos definir ¢l riesgo como la posibilidad de insolvencia técmica. En un
sentido legal, la insolvencia ocurre en cualquier momento en que los activos de una empresa son
menores que sus pasivos (capital contable negativo). Por otra parte ocurre insolvencia técnica en
cualquier momento en que la empresa esta en imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones en
efectivo.

Normalmente el efectivo y los valores realizables en poder de la empresa (que se denominan
activos liquidos) dan un rendimiento inferior que el rendimiento sobre inversién en otros activos.
Entonces, para los activos circulantes, mientras menor sea la proporcién de activos liquidos a total
de activos, seria mayor el rendimiento de la empresa sobre la inversion total. Ademds a mayor
proporcion de deuda a corto plazo en relacion a la de largo plazo, mayor seré la redituabilidad.

Estas suposiciones de redituabilidad sugieren una baja_proporcion de activos circulantes a total
de activos y una alta proporcion de pasivos circulantes a pasivo total. Por supuesto que esta estrategia
dara como resultado un bajo nivel de capital de trabajo, o como es se esperar, incluso capital de
trabajo negativo. El riesgo de la empresa elimina los atractivos de la redituabilidad de esta estrategia.

IV.1.c La estructurg de los vencimientos del fingnciamiento.

En esta seccion vamos a centrar nuestro interés en como se manejan los activos no respaldados
por el financiamiento espontdneo. Las partidas que se consideran dentro del financiamiento
espontdneo, son los importes de las cuentas por pagar y las acumulaciones incluidas en el pasivo
circulante, como son: deudas de impuestos, mano de obra y otros gastos.

Cada empresa dependiendo del criterio de su administracion determina su estructura de
vencimientos de créditos. Para estructurar los vencimientos dc los créditos debemos considerar el
compromiso entre €l riesgo y la redituabilidad.

La politica de estructuracién de vencimientos de deuda puede ser de tres tipos:

- Agresiva
- Conservadora
- Proteccionista

Lo que establece la politica de estructuracién de vencimientos de una empresa es el margen de
seguridad brindado, es decir, es la demora que existe entre el flujo de efectivo neto estimado de la
empresa y los pagos contractuales de su deuda. Pero lo que determina esta politica es la proporcién
de financiamientos de corto y largo plazo.

En relacién a la redituabilidad y el riesgo, las ventajas y desventajas entre los dos tipos de
financiamientos (corto y largo plazo) son las siguientes:

- Entre més largo es el plazo del_ vencimiento de la deuda de una empresa, es
probable que sea mas costoso el financiamiento. Aunque en periodos de altas tasas
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" Fuente: "Fundamentos de Administracién Financiera". James C. Van Horme.
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Pigura 1V.1

de interés, la tasa sobre préstamos a corto plazo puede exceder a la de préstamos
a largo plazo; a lo largo de un tiempo razonable, normalmente la empresa paga mas
por los préstamos a largo plazo. La figura IV.1 es un ejemplo de la relacion tipica
que prevalecia en las décadas de los 70s y 80s entre las tasas de interés y el
vencimiento para bonos de primera clase de sociedades an6nimas. A la linea se le
conoce como una curva de rendimientos y representa el rendimiento relacionado
con un determinado vencimiento. Como se observa, la curva de rendimiento tienc
inclinacién ascendente, lo que sugicre que los préstamos a largo plazo son més
costosos que los préstamos a corto plazo. En la figura IV.2 podemos observar como
las tasas de interés a largo plazo son mayores que a corto plazo para los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, pero en el periodo comprendido de 1984 a
1992 las tasas de corto plazo fueron mayores debido a las condiciones particulares
de altas tasas de interés debido a la gjta intlacién de ese periodo, pero se
espera que a partir de 1993 esto cambie.

- Elcrédito a corto plazo da flexibilidad a la empresa para que durante los periodos
donde no haya necesidad de efectivo 0 no se requiera del financiamiento se pague

el total de la deuda y por lo tanto se dejen de pagar intercses lo que ayuda a reducir
los costos de financiamiento.

- Engeneral, mientras més corto sea ¢l programa de vencimiento de las obligaciones

de deuda de una empresa, sera mayor el riesgo de llegar a encontrarse en
imposibilidad de haccr frente a los pagos de principal ¢ intereses.
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Pigura 1IV.2

- Latasa de interés a corto plazo fluctiia mucho més que las tasas de intereses a largo
plazo, como se puede observar en la figura IV.2 donde las tasas de corto plazo se
llegan a elevar a mas de 100% y las de largo plazo no crecen mucho.

En resumen, la deuda a corto plazo tiene mayor riesgo que la deuda a largo plazo, pero también
menor costo.

A) Politica conservadora de financiamiento.

Se dice que la administracion tiene una politica conservadora si financia con mecanismos de largo
plazo a sus activos fijos, mas una parte de sus necesidades de fondos estacionales estimados,
Observemos en la figura 1V.3 que si los flujos de efectivo netos esperados, ocurren como esté
previsto, la empresa pagara intereses sobre deuda durante las hondonadas estacionales cuando no
se necesitan fondos. Esta politica esta més inclinada a la seguridad que a la redituabilidad.

B) Politica de proteccién de financiamiento.
Si 1a empresa adopta un cnfoguc de proteccion hacia el financiamiento, cada activo quedaria

compensado con un instrumento de financiamiento de vencimiento aproximado (ver figura 1V.4),
Esta estrategia consiste en financiar a corto plazo los periodos estacionales donde se requieren més
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Pigura 1IV.3

fondos y estos se pagardn con excedentes de flujo de efectivo. De esta manera el financiamiento se
emplearia s6lo cuando fucra necesario. Las necesidades de fondos permanentes se financiarian con
deuda a largo plazo y capital en acciones. En una etapa de crecimiento se aumentaria el
financiamiento de largo plazo para hacer frente a las exigencias. Esta combinacién de financiamientos
de corto y largo plazo es la que intenta conseguir el mayor equilibrio entre redituabilidad y riesgo.

C) Politica agresiva de financiamiento.

Con esta politica de estructuracién de vencimientos de financiamiento existe un margen de
seguridad "negativo”, Es decir, 1a empresa financia parte de sus activos circulantes permanentes con
deuda a corto plazo. Como resultado de ello tiene que renegociar esta deuda a su vencimiento y esto
incluye un elevado riesgo. Mientras mayor sea la parte de las nccesidades permanentes de fondos
financiadas con deuda a corto plazo, se dice que cl financiamiento es més agresivo. Esta estructura
estd més inclinada a conseguir una alta redituabilidad que a protegerse del riesgo. Ver figura 1V.S,

IV4d Es los gctivos.

El monto del activo circulante.

En esta seccion estamos interesados en la parte del efectivo y los valores realizables de los activos
circulantes de la empresa. Para determinar los niveles de activo circulante el administrador financiero
debe considerar nuevamente el compromiso entre la redituabilidad y el riesgo.

La estructura de activos que se adopte para una empresa depende del criterio de la
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Pigura 1V.4
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administracién de la empresa. Es decir, una politica de proteccion se inclina por conseguir una raz6n
de mayor de activo circulante a activo total (activo circulante/activo total), ya que es menos riesgoso
para la compaiifa. Una politica agresiva se inclina por lograr una raz6n menor de activos circulantes
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a activo total (activos circulantes/actvos totales), lo que es una politica de trabajo mas riesgosa y més
redituable.

Generalmente los activo circulantes ticnen una redituabilidad menor que otros activos. Es decir,
la relacién de beneficios obtenidos contra capital invertido en los activos, es menor para los
circulantes que para los fijos.

Los niveles de activo circulante varian para cada nivel de produccion, esta variacién no es lineal,
sino que, va creciendo en menor grado entre mayor sea la produccién (Ver la figura 1V.6).

Fuente: "Fundamentos de Administracién Financiera”, James C. Van Horma.
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Pigura IV.é

De las tres alternativas mostradas en la gréfica la "A" es el nivel mé4s conservador de activos
circulantes, porque la razon de activo circulante a activos fijos es mayor a cada nivel de produccion.
Mientras mayor sca la produccion de activos circulantes a fijos sera mayor la liquidez de la empresa
y menor el riesgo de insolvencia técnica, la alternativa "C" es la politica més agresiva debido a que
la raz6n de activos circulantes a activos fijos ¢s la més baja de todos los niveles de produccién. La
probabilidad de insolvencia técnica es mayor bajo la alternativa C si los flujos de efectivo netos son
menores de los esperados.

Los niveles de ventas generalmente determinan los niveles de produccién, por lo tanto, a mayores

ventas se requieren mas activos y por ende mas recursos para financiar estos activos. En otras palabras,
los incrementos en las ventas aumentan las necesidades de efectivo.

Ejemplo IV.1

Supongamos que para el préximo afio una empresa espera ventas de $3,000,000 millones sobre
100,000 unidades de produccion y estima obtener un margen de utilidad antes de intereses e
impuestos del 10%, 6 $300,000 en utilidad total. Se supone que esta cifra no variara con los niveles
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CAPITULO IV

de activos circulantes considerados. Los activos fijos son $800,000 para ¢! periodo bajo estudio y la
administracion esta estudiando situaciones de activos circulantes de $900,000; $800,000 6 $700,000.
Conociendo esta informacién estamos en posibilidad de realizar el calculo de la redituabilidad que
se muestra en la tabla IV.1. Como se demuestra en esta tabla, micntras mayor sea la proporcion de
activos circulantes a activos fijos, sera menor la tasa de rendimiento.

Si revisamos la rotacién de activos vemos que la alternativa que tiene un indice menor es la
alternativa "A", ¢l plan mas conservador por que da a la empresa el mayor colchon de liquidez para
hacer frente a necesidades inesperadas de fondos. También brinda la tasa de rendimiento més baja
de las tres alternativas. Por otra parte, la alternativa "C" brinda la tasa dc rendimiento mas alta pero
tiene la menor liquidez y, consecuentemente, el mayor riesgo.

Tabla IV.1 Redituabilidad w situaciones alternativas de activo circulante.

A B C
N
Ventas 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Utilidad antes de intereses e impuestos 300,000 300,000 300,000
Activo circulante 900,000 800,000 700,000
Activo fijo 800,000 800,000 800,000
Total de activo 1,700,000 1,600,000 1,500,000
Rotacién de activos (Venta/activo total) 1.76:1 1.88:1 2.00:1

Tasa de rendimiento (Uhilidad/activo total)
17.65% 18.75% 20.00%

IV.le La estructura de capital.
A) Apalancamiento de la Empresa.

El apalancamiento financiero es el uso que las empresas hacen recursos ajenos, de tal forma que
a mayor proporcion de pasivo respecto al capital propio, habrd mayor apalancamicnto. Esto trae
como resultado que, de no existir ¢l elemento riesgo, a mayor palanca financiera, mayor rentabilidad
del capital propio. Por esta razdn, generalmente las instituciones de crédito las analizan, ya que a
dichas instituciones les interesa que les paguen el capital y los intereses correspondientes, y por lo
tanto exige el respaldo del capital de la empresa previniendo una posible situacién de insolvencia.
A medida que el respaldo es menor, el riesgo es mayor, y por lo tanto, exigiria una utilidad adicional.

Puesto que los aumentos en apalancamiento también incrementan el riesgo de la corricnte de
utilidades para los accionistas comunes, nos enfrentamos al compromiso familiar entre ¢l riesgo y el
rendimicnto esperado. Asi para analizar el grado apropiado de apalancamiento financiero para un
proyecto que se desarrollard en el futuro, hay que estudiar los efectos que tiene cada grado de
apalancamiento sobre la rentabilidad de los socios y sobre el riesgo del negocio.

Ejemplo IV.2

Un inversionista que va a invertir en un proyecto que requiere una inversion inicial de $60,000;
quiere conocer cual es el nivel de apalancamiento mas conveniente para dicho proyecto.
Primeramente hacemos el analisis de los efectos del apalancamiento sobre la rentabilidad del negocio.
Las utilidades antes de impuestos ¢ intereses que se espera del proyecto son la cantidad de $30,000
anuales. En la tabla 1V.2, se muestra los célculos de este ejemplo. Como podemos ver esta tabla
corresponde a la parte inferior del estado de resultados. Y la utilizamos para calcular los impuestos

172



ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

y los intereses. Supongamos que la tasa de interés es del 15% anual sobre saldos insolutos. Para el
calculo del impuesto sobre la renta (ISR) utilizamos una tasa impositiva del 35%. El hgnzonte
econémico es de S aitos plazo en el cual el inversionista debe recuperar su capital mas sus utilidades.
Para la actualizacion de los capitales consideramos un costo de oportunidad del capital del 20%
anual.

Ya que la utilidad neta no representa el flujo de efectivo disponible al final del periodo, hay que
sumarle la depreciacion que suponemos de $5,000 anuales, durante todo cl horizonte econémico. Es
importante hacer notar que no queremos decir que el flujo neto de efectivo resulta de la suma la
utilidad neta mas la depreciacién, pero en este caso lo vamos a considerar asi. Como los pagos de
capital se llevan al cabo después de la utilidad neta es necesario restar los pagos al capital en cada
periodo.

La expresion para calcular el apalancamiento financiero es la siguiente:

P.T
A F =
A.T.

Ec. IV.1
donde:
AF. es el apalancamiento financiero
P.T. es el pasivo total
A.T. es ¢l activo total

Aunque el concepto de indice de rentabilidad no es material de este capitulo necesitamos
aplicarlo para poder resolver este problema. Al evaluar econémicamente proyectos se usa este fndice,
entrc mas grande sea cste indice el proyecto ¢s mas recomendable, si el indice es 1 6 inferior el
proyecto pierde atractivo para los inversionistas. Es convenicntc mencionar que las decisiones de
inversién y financiamiento se deben separar, en el capitulo V hablamos al respecto. La formula
utilizada para el célculo de este indice cs:

E Beneficios Act.

I.R=
E Gastos Act,

Para resolver esta tipo de problemas recomendamos auxiliarse de una hoja de calculo de
computadora para y asi poder hacer tantas simulaciones como sea necesario.
La tabla IV.2 es una muestra de los cilculos realizados. Esta tabla de cilculo 1V.2 que esta
grogramadq en la computadora, en ella variamos las utilidades antes de intereses ¢ impuestos de
f30’000 a 7$2O,OOO’ y los niveles de apalancamicnto de 90% a 10% y construimos la gréfica de la
igura IV.7.

Podemos observar que a mayor apalancamiento el indice de rentabilidad del proyecto crece.
Hasta este momento podriamos pensar que cualquicr nivel de apalancamiento es recomendable, ya
que en todos los casos es rentable el proyecto pero, (Que pasara si analizamos la capacidad del
proyecto para hacer frente a csta deuda? '
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INDICE DE RENT, VS. APALANC. FINANCIERO
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tilidades antes de intereses e impuestos \ . : J i
ntereses (15% anual) 2.700 2160 1.620 1.080 540
tilidad antes de impuestos 27.300 27.840 28.380 28.920 29.460
mpuesto sobre la renta ISR (tasa del 35%) 9.555 9.744 9933 10.122 10.31})
tilidad neta 17.745 18.096 18.447 18.798 19.149
+ Depreciacién 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Pagos de capital 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600
ujo disponible para los socios 19.145 19.496 19.847 20.198 20.549
actor de actualizacién (tasa descuento 20%) 0.83333 0.69444 0.57870 0.48225  0.40188

neficios Actualizados 15.954 13.539 11.486 9.741 8.258
‘otal de beneficios actualizados 58.977
ndice de rentabilidad 1.40
Beneficios actualizados/Aportacién  de socios)
€eces que se gand el interés 1.1 13.89 18.52 271718

bertura del servicio de ls deuda 4.19

Not g :EN E5te caso se sumo 1a depreciacisn para caloular el flujo de efectivo.
B) Coapacidad del fiyjo de efectivo para atender al servicio de la deuda.

_ Cuando se estudia la estructura de capital apropiada se debe analizar también la capacidad de
flujo de efectivo de la empresa para atender el servicio de los cargos fijos. Estos cargos incluyen
pagos de principal e intereses sobre la deuda, pagos de arrendamiento y dividendos sobre acciones
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prefercntes. Mientras mayores y mds cstables sean los flujos de efectivo futuros esperados de la
empresa, serd mayor la capacidad de endeudamiento de la compaiia.

Razones de cobertuyra.

Entre las formas que se pucden obtener conocimientos sobre la capacidad de endeudamiento de
una empresa se encuentra el uso de las razones de cobertura. En el célculo de estas razones
normalmente se usan las utilidades antes de intereses € impuestos como una medida aproximada de
flujo de efectivo disponible para cubrir las obligaciones de atender al servicio de la deuda. Quizi la
razon de cobertura de més amplia utilizacién sca la razén de las veces que se ha ganado el interés, que
es simplemente:

Veces que se gano el interes= UAIII

Ec. IV2
donde:
UAII s la utilidad antes de intereses e impuestos.
I es el interés sobre la deuda.

La razén de veces que se ha ganado el interés no es mas que una que senala que las utilidades son
justo lo suficientes para satisfacer la carga por intereses. Aunque resultan dificiles las generalizaciones
sobre lo que es una razon de este tipo apropiado, por lo general existe preocupacion sélo cuando la
razon llega a ser muy inferior a 3:1. A pesar de ello las circunstancias difieren. En una industria con
alta estabilidad, una tasa relativamente baja de veces que no se ha ganado el interés puede ser
apropiada, mientras quc no los es en una industria altamente ciclica.

Para cl ejemplo anterior también construimos la grafica de éste indicador para diferentes ingresos
y diferentes niveles de apalancamiento, ver figura IV.8, Podemos observar que aparentemente
cualquicr nivel de apalancamiento es adecuado para el proyecto. Pero esperemos a ver que pasa con
otro indicador.

Indice de cobertura de la deuda.

Obsérvese que la razon de veces que se ha ganado el interés no da indicacion alguna sobre la
capacidad de la empresa para hacer frente a los pagos de principal de su deuda. La capacidad de
cumplir con un pago de principal constituye un incumplimiento legal igual que la falta de cumplir
con cualquier pago de intereses. Por consiguiente, conviene calcular la tasa de cobertura para la carga
total de servicio a la deuda. Esta razon es:

Cobertura del servicio de la deudas-—-u%l%—-
1+.2.C.
"1oe
Ec. IV
donde:

UAIl es la utilidad antes de intercses e impuestos, ($);
I es el interés, (3);
P.C.  son los pagos de capital, (3);
t es la tasa de los impuestos.
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GRAFICA DE VECES QUE SE GANO EL INTERES
PARA VARIACIONES EN EL APAL. FINANCIERO
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En este caso los pagos de principal se ajustan en forma ascendente de acuerdo al efecto del
impuesto. El motivo es que la UAII representa las utilidades antes de impuestos. Debido a que los
pagos de principal no son deducibles para fines de impuestos, sc tiene que pagar con las utilidades
después de impuestos, por lo cual ¢s necesario ajustar el pago de principal de tal modo que sean
constantes con la UAIL

De la misma manera que para el indicador de veces que se gand el interés, construimos la gréfica
para el indicador de cobertura de servicio de la deuda para diferentes niveles de utilidades antes de
impuestos ¢ intereses y, de apalancamiento (ver figura 1V.9). Como podemos observar, para niveles
de apalancamiento mayores a 30 % este indicador es menor a 3. Al igual que con la razén de las
veces que se gana el interés, no existen reglas précticas sobre lo que constituye una razén de servicio
a la deuda bucna o mala, si nosotros adoptamos como polftica muy particular para este caso de que
este indicador no sea menor a 3. Determinarfamos que el apalancamiento adecuado para el proyecto
debe ser menor de 30%. Y considerando el indice de rentabilidad el nivel de apalancamiento més
adecuado es de 30%.

C) Oxros métodos de andlisis.
Comparacién de las razones de estructurs de capital.

Otro método de analizar las estructuras de capital apropiadas para una compafifa, es evaluar la
estructura de capital de otras compafifas que tengan ricsgos de negocios similares. Las compafifas
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INDICE DE COBERTURA DE DEUDA
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utilizadas para esta comparacion pueden ser aquellas de la misma industria. Si la empresa estd
estudiando una estructura de capital bastante diferente de las compaiias similares, 1lama la atencion
en ¢l mercado. Esto no quiere decir que la empresa esté equivocada. Quizé otras compaiiias de la
industria sean demasiado conservadoras en su utilizacién del endeudamiento. La estructura de capital
6ptima para todas las compaiiias en la industria acaso requicra de una proporcion de deuda a capital
més alta que el promedio de la industria. Como resultado de esto pucde ser que la empresa pueda
justificar mas endeudamiento que el promedio de la industria. Si la empresa se¢ encuentra
notoriamente diferente en cualquier direccion debe estar preparada para justificar su posicién, puesto
que los analistas de inversiones y acreedores tienden a evaluar las compaiias en relacion a la
industria. Existen amplias variaciones en el uso del apalancamiento financiero entre las empresas
mercantiles. Una buena parte de la variacion desaparece si se estudian las clasificaciones de la
industria, debido a que existe la tendencia entre las cmpresas de una industria de agruparse en lo que
se relaciona con las razones de endeudamiento. Para industrias seleccionadas las razones del total
de pasivos a capital contable son las se muestran en la tabla 1V.3,

Enla tabla 1V.3 podemos apreciar que mientras que los contratistas generales hacen una amplia
utilizacién del endeudamiento cn los proyectos de financiamiento, las compafias fabricantes de
medicamentos y los periddicos no utilizan mucho apalancamiento. Deben compararse manzanas con
manzanas en lugar de comparar manzanas con naranjas. Obsérvense otras compaiiias de la misma
industria.
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Tabla IV INDICE DE PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE

Industria Deuds a capital contable

[
Contratistas generales de construccién 53

Productos lacteos 11
Transporte aéreo 2.1

Medicinas 08

Vehiculos de motor y equipos 16

Tiendas de mercancfas en general 17
Fideicomisos de inversién en bienes rafces 34

Periddicos 0.6

Empresas de edificacién 15

Empresas de construccién pesada 1.0

Empresas de construccién  industrial 1.0

|

El sistema financiero ¢s aquel donde una organizacién, sea empresa privada o publica, sea el
gobierno o algin particular tratan de canalizar sus nccesidades superavitarias o deficitarias de
recursos financieros al mercado que los utilice eficientemente.

El objetivo principal de cualquier sistema financiero es poner en contacto a oferentes y demandantes
de recursos financieros. El mercado financiero estd tedricamente dividido en dos tipos:

1.- El mercado de capitales, mercado de largo plazo en el que no se considera capital a la
concepcion contable de las aportaciones de 1os socios de una empresa, sino a esto mas todos
los instrumentos de inversion y financiamiento a largo plazo, préstamos bancarios a largo
plazo, obligaciones, certificados de participacién y otros instrumentos.

2.- El mercado de dinero, mercado de corto plazo al que acuden oferentes que tienen dinero

temporalmente ocioso, y demandantes que tienen que satisfacer los requerimientos de su
capital de trabajo.

Estos dos mercados estdn eminentemente relacionados entre si. La inspeccion y vigilancia del sistema
financiero mexicano esté a cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la cual realiza sus
funciones por medio de tres comisiones y el Banco de México.

La Comisién Nacional Bancaria supervisa al subsistema integrado por el Banco de México, las
instituciones de crédito de la Banca Muitiple y de banca de desarrollo, el Patronato del Ahorro
Nacional y los Fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento econ6mico, y por las
organizaciones y actividades auxiliares del crédito.

La Comisién Nacional de Seguros y Flanzqs supervisa al subsistema formado por las instituciones
de seguros, las sociedades mutualistas y las instituciones de fianzas.

La Comisién Nacional de Valores supervisa al subsistema integrado por La Bolsa Mexicana de

Valores, por el Instituto para el DepGsito de Valores (INDEVAL), las casas de bolsa, las sociedades
de inversion y las sociedades operadoras de sociedades de inversion.
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Figura IV.11
) TIPOS DE FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
Financiamiento del Sistema Financiamiento del Financiamiento de Banca de
Bancario y de Seguros Sistema Bursaiil las Socledades de Desarrollo y

Capitales (SINCAS) Fideicomisos del
Gobierno Federal

Préstamo personal Papei comercial - Sociedades de - Nacional
-Préstamo  quirografario - Aceptaciones bancarias  inversién de Financiera
-Descuento - Bonos de prendas capitales, - Banco Nacional
- Préstamo colateral - Obligaciones de Comercio

Préstamo prendario - Acciones Exterior
- Crédito  documentario - Fondos y
- Crédito en cuenta corriente Fideicomisos

- Préstamo para la adquisicién
de bienes de consumo duradero
- Crédito de habilitacién o de
avio

- Crédito refaccionario

- Crédito con garantia
inmobiliaria

- Factoraje financiero

- Arrendamiento  financiero

-Préstamos internacionales

A) Tipos de financiamiento en el Sistema Bancario y de Seguros.’

Los bancos no son instituciones de caridad, son negocios que arriesgan el patrimonio de sus
propictarios y del publico ahorrador. Debido a las obligaciones que mantienen con ambos, y al mismo
tiempo cumpliendo su objetivo de crédito, prestan sus recursos a los proyectos més rentables que
brindan las mejores garantias de pago. Para lograr conseguir el financiamiento de estas
organizaciones s¢ dcbe demostrar que el proyecto a financiar es viable, que los periodos de
recupcracion son los convenientes, que sc cucnta con una Situacién financiera o econémica
recomendable, asi como una bucna capacidad administrativa y solvencia moral.

Los pasos que sc deben seguir para conseguir un crédito de los bancos son los siguientes:

1. Hacer la solicitud

2. Demostrar solvencia moral y cconémica. Esto a través de la reputacién moral de la
persona (fisica 0 moral); ¢l cumplimicnto de sus obligaciones y la situacién financiera de la
empresa a través de los estados financieros, preferentemente dictaminados.

3. Demostrar la compatibilidad del crédito con la solicitud y la posibilidad de cubrirlo.

Las principales causas para que una solicitud de crédito sea rechazada son en funci6n del
solicitante 0 en funcién del banco.

En funcién del solicitantc se¢ deben a:
a. Insuficiencia de capital contable,

b. Mal historial financiero,
¢. Mala administracion,

’Fuente: El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Eduardo Villegas H. y Rosa
Ma. Ortega O. P&gs. 209 a la 237.
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d. Mal historial de pagos,

e. Mal sistema de informacién financicra,
f. Solicitud mal claborada, y

g. Falta de relaciones previas con el banco.

En funcién del banco que otorga el crédito :

a. Escacez de dinero,

b. Limitaciones del Banco de México,

c. Falta de relaciones previas con el cliente, y
d. Limitaciones legales.

Préstamo Personal: Se otorga a personas fisicas sujetas de crédito por plazos de 3, 6, 9 u 11 meses,
con una tasa de interés global y una comision de apertura. Se paga mensualmente, documentandose
mediante pagaré y con aval.

Préstamo Quirografario: Este tipo de préstamo se conoce también como préstamo directo 6 préstamo
en blanco, pues su garantia es la solvencia y moralidad del solicitante. Puede requerirse aval o
coobligado, con un plazo legal de un afio, pero realmente se maneja a 90 dias. Debe procurarse que
se destine a resolver problemas transitorios de efectivo del solicitante, en algunos casos para pagar
pasivos a otras instituciones. Pero nunca para invertir en bienes de capital.

Descuento: Esta operacion consiste en transferir en propiedad titulos de crédito a una institucién de
crédito, que pagara en forma anticipada el valor nominal del titulo menos una suma equivalente a
los intereses que devengaria entre la fecha en que se recibe y la de su vencimiento y una comisién
por la

operacion. Esta operacién se realiza a un plazo legal de hasta 10 anos, realmente a 90 dias y es
revolvente.

Destino del crédito:

a) Descucnto mercantil. Las sociedades de crédito manejan en forma preferente descuento
de titulos provenientes de operacioncs de compra-venta de mercancias.

b) Descuento no mercantil. Son las operaciones de descuento que no provienen de
operaciones de compra-venta de mercancias. Se lleva a cabo con particulares.

Nota: La empresa solicitante conserva la propiedad de los titulos.

Préstamo con Colateral: Es un préstamo del tipo quirografario, con la variante de que existen garantias
reales como documentos de la cartera del cliente o contra recibos de empresas como Petr6leos
Mexicanos, Productos Pesqueros Mexicanos, CFE, Cifra, etc. y la amortizacién del préstamo es al
vencimiento de los documentos.

Préstamo Prendario: Este tipo de préstamo mantienc estrecha relacién de los almacenes generales de

deposito con las sociedades de crédito, ya que estas ultimas lo otorgan a través de los financiamientos

de los inventarios via certificados de dep6sito y bonos de prenda que expiden los primeros. También

pueden ser otorgados con prenda de valores (obligaciones y acciones) y a éstos se les llama reporto.

c[;:l plazo legal es de hasta 10 afios, el real de 90 dias y su amortizacién se hace al vencimiento de los
ocumentos.

Crédito Documentario: Mediante esta operacién una sociedad anénima de crédito se compromete,
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mediante créditos establecidos, a pagar a través de sus bancos corresponsales por cuenta del
acreditado, el importe de bienes especificos a un beneficiario "X", contra documentacion. Esta
operacién puede ser revocable o irrevocable; es revocable cuando el que los establece puede
cancelarlo, irrevocable cuando requiere para su cancelacion que todos estén de acuerdo.
Generalmente se amortiza mensualmente y requiere la celebracién de un contrato consignado en
escritura publica o en instrumento privado inscrito en el registro piblico,

Crédito en Cuenta Corriente: Son préstamos contratados para que los clientes de las sociedades
anénimas de crédito puedan disponer, en el momento que lo deseen, de una suma acordada
utilizando cheques (sobregiro autorizado). Es ¢l crédito revolvente clasico, y una derivacién de este
es la tarjeta de crédito, por medio de la cual la Sociedad An6nima de Crédito se obliga a pagar por
cucnta del acreditado los bicnes y servicios de consumo que este adquiera. La utilizacion de este tipo
de crédito es para cubrir necesidadces eventuales de efectivo, pudiéndose requerir aval. Su plazo es
de 180 dias, y se amortiza a través de mantener cuando menos cada 90 dias saldo positivo en la
cuenta de cheques.

Préstamo para la Adquisicién de Bienes de Consumo Duradero: Se otorgan a personas fisicas sujetas de
crédito a plazos de 6, 12, 18 y 24 meses. La forma de pago es mensual con una tasa de interés global
y una comisién de apertura. Se¢ documenta mediante pagaré y la garantia la constituye la factura
endosada. Su mds reciente utilizacién es en crédito para adquisicion de autos nuevos por parte de
Comermex.

Crédito de Habilitacion o de Avio: Es un préstamo a corto o mediano plazo que se utiliza para
fomentar los elementos de produccién o transformacion de la actividad industrial, agricola o
ganadera, y pueden ser:

a) Préstarno de Habilitacion o de Avio a la Industria, destinados a adquirir materia prima,
materiales, pago de obra de mano directa y 1o relacionado con produccién en proceso.

b) Préstamo de Habilitado o de Avio a la Agricultura, para la compra de semillas,
fertilizantes, insecticidas, fungicidas, compra de refacciones, reparacion de maquinaria
agricola, pago de maquilas de preparacion de tierras, pago de agua, pago de jornales, etc.
¢) Préstamo de Habilitacién o de Avio, para la Ganaderia, para compra de ganado de
cngorda, forraje, cultivo de pastos, vacunas, jornales, etc.

Se requiere de un contrato privado ratificado ante Notario Corredor, o Escritura Publica. Su
plazo es de 3 aiios, con garantia de materias primas y/o materiales, pudiéndose gravar la unidad
industrial, agricola o ganadera, ademds de otorgar garantia hipotecaria fiduciaria adicional. La
amortizacion se realiza mediante pagos mensuales de intereses y pagos mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales de capital.

Crédito Refaccionario: Es un préstamo a mediano o largo plazo que se utiliza para fomentar la
produccion o transformacion de articulos industriales, agricolas o ganaderos y que se invierte en la
liquidacion de ciertos pasivos, o en ciertos activos fijos:

. Adquisicién y/o instalacion de maquinaria y equipo adicional.

. Construccién de obras destinadas al negocio.

. Adquisicion de bienes muebles ¢ inmuebles.

. Compra de ganado de reproduccion.

. Construccion de establos, bodegas, silos forrajeros, baiios garrapaticidas.
. Apertura de tierras para el cultivo.

. Adquisicién de aperos, instrumentos, utiles de labranzas y abonos.

NN L LN -
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8. Pago de adeudos fiscales o de pasivos relacionados con su operacion.

Se requiere un contrato privado ratificado ante Notario o Corredor o Escritura Piblica. Su plazo
legal es de 15 afos en la industria y de S en la agricultura y ganaderia. Actualmente se otorgan
plazos de 3 a 10 afios. Las garantias deben estar libres de gravamencs y estan constituidas por los
bienes adquiridos mds activo fijo en hipoteca o prenda. La amortizacion se realiza mediante pagos
mensuales de intereses y pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales de capital. Esta
documentado con pagarés.

Crédito con Garantia Inmobiliaria: Este tipo de préstamo se conoce cominmente con €l nombre de
préstamo hipotecario y est4 destinado a la adquisicion, edificacién, obras o mejoras de inmuebles.
Aun cuando la garantia est4 constituida en funcién del inmueble hipotecado, pueden necesitarse
garantias adicionales y el solicitante debe demostrar capacidad de pago. Este tipo de crédito requiere
contrato inscrito en el Registro para cualquiera de los tres tipos de solicitantes:

a) Empresas,
b) Particulares, y
c) Otros.

En el caso de las empresas se requiere que dentro de las caracteristicas del crédito, este sea
destinado al objeto social de éstas. Es un crédito a mediano y largo plazo en que las amortizaciones
de capital se hacen en forma mensual, trimestral o anual y el pago de intereses mensuaimente. En
el caso de los particulares para vivienda, es un préstamo a largo plazo en que las amortizaciones de
capital e intereses se hacen generalmente en forma mensual. Los otros tipos de crédito con garantia
inmobiliaria cumplen con las caracteristicas de éste, pero no son destinadas ni para la vivienda de
la persona fisica, ni para el objeto social de la empresa.

Préstamo con Garantia de Unidades Industriales: Este tipo de préstamo documentado con pagarés,
previamente formalizado con un contrato autorizado por Banco de México y ratificado ante Notario
o Corredor, es muy especial en cuanto su destino, ya que éste debe ser distinto al de los de avio o
refaccionario, y no debe ser utilizado para adquirir o construir bienes inmuebles. Es utilizable para
consolidar pasivos, para tesorcria o cuando se tienen problemas financieros y no se tiene un tipo de
préstamo especifico al cual acudir. Es amortizable a mediano y largo plazo, mediante pagos
mensuales, trimestralcs o semestrales, tanto de capital como de intereses, pudiendo existir un periodo
de gracia (pago de intereses en un plazo, sin amortizar capital). Lo més pesado de este tipo de
financiamiento lo constituye la garantia, que abarca todos los elementos materiales de la unidad
productora (muebles, inmuebles, dinero, créditos a favor de 1a empresa, etc.), ademas de posibles
garantias adicionales sobre bienes de terceros.

Factorgje Financiero: Es la operacion a través de la cual los proveedores pueden "vender” sus facturas,
contrarrecibos o listados a una empresa de factoraje. No es lo mismo que el contrato de descuento,
ya que en el descuento se venden titulos de crédito y no facturas o contrarecibos. Se ha flexibilizado
tanto el factoraje, que ain llegan a descontar pedidos, esta situacion no deberfa darse pues aiin no
se ha realizado la actividad mercantil. El factoraje pucde realizarse con o sin recurso. Es factoraje
con recurso, cuando la empresa de factoraje o factor compra la cartera no vencida del cedente,
cliente, validada por pagarés, contrarrecibos o facturas seiladas, sin embargo si el comprador no paga,
el cedente tienc la obligacion de pagar. El factoraje puede ser también sin recurso, es decir en este
caso el factor si corre el riesgo de no cobrar. También se tiene el factoraje comercial, en el cual el
factor tiene una relacion directa con el cedente y el cedente realiza la cobranza. Otra forma de
factoraje es el factoraje a proveedores, factoraje que sc ofrece a empresas grandes para que ellos lo
propongan a sus proveedores y éstos puedan vender la cartera de esta empresa importante, teniendo
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liquidez inmediata.

| SISTEMAS DE FACTORAJE MAS USUALES I

FACTORING CON RECURSOS, DIAGRAMA GENERAL

inicio
——— e,

Facturas y/o conlrarecibos, —
crédito (después revisién)

e ————— .

u L

Pagos

Tololes/Parciales
menos descuentos

—_— 5 11

Fuente: "El Financiero".18 de marzo de 1991. Pag. 5

Cuadro 1V.)

Entre el costo del factoraje deben considerarse entre otros los siguientes factores:

1. El descuento que hace el factor. En realidad si €l cedente tiene una cartera de 100, el
factor le da financiamiento por un importe menor, pongamos 80.

2. Los honorarios administrativos constituyen otro costo.

3. El cargo financiero por cartera sobre saldos vencidos o dias adicionales.

Arrendamiento Financiero: Consiste en un contrato, por medio del cual el arrendador se obliga a
entregar al arrendatario a cambio del pago de una renta durante un plazo pactado € irrevocable,
renta que no es totalmente deducible, el uso de un bien, teniendo la opci6n, al final del plazo, de:

a) trasladar la propiedad,
b) volver a rentar el bien o
¢) enajenar ¢l bien a una tercera persona, distribuyéndose el importe de la enajenacién,

La ventaja para el arrendatario consiste en el hecho de utilizar activos fijos sin necesidad de

desembolsar inmediatamente capital. Algunas empresas por necesidades financieras venden algunos
de sus activos fijos y los recompran mediante arrendamiento financiero, incurriendo en las
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desventajas de csta fuente de financiamiento: costo alto de intercses, mantener deuda fija casi
irrevocable, ya que implicaria altos costos la liberacion anticipada, no poder deshacerse fécilmente
de estc equipo si se vuelve obsoleto, y no poder disponer del equipo ni darlo ¢n garantia. Por el lado
de las ventajas, libera dinero para otros usos, podria la cmpresa reestructurar su pasivo cubricndo
los de corto plazo, no incurriria ¢n costos de reciprocidad, sc¢ podria financiar ¢l 100 % del bicn y
no se utilizarian otras fuentes de financiamiento normales. :

Ademas de esto que seria el arrendamiento financiero tradicional, ahora existe la posibilidad d
acudir a las arrendadoras financieras para solicitar arrcndamiento puro, a través del cual la empresa
paga una renta mensual, totalmente deducible, pero al final del contrato debe adquirir el bien cuando
menos a valor de mercado.

Préstamos Internacionales: México en sus caracteristicas de pais subdesarrollado no ha podido
fomentar ¢l ahorro interno, y ha crecido con ahorro externo. La ley Reglamentaria del Servicio
Piblico de Banca y Crédito sefala como objetivo promover la participacion de la banca mexicana
en los mercados internacionales y autoriza en territorio nacional el establecimiento de oficinas de
representacion de entidades financicras del exterior y la operacion de bancos extranjeros que
estuvieran operando practicamentc antes del primero de septiecmbre de 1982 (Citibank). Para acudir
a estos mercados, tal vez lo mas importante sea cl conocer lo que es el mercado de eurodolares y los
créditos sindicados.

El mercado de eurodélares no s6lo opera en Europa, sino también en Beirut, Nassau, Singapur, entre
otros, ni opera tnicamente con dolares, sino con cualquier otra moneda, es el mercado internacional
por excclencia, no regido por ninguna autoridad salvo por la oferta y la demanda y con tasas de
interés bajas, expresadas en puntos sobre la tasa Libor.

Los créditos sindicados son créditos otorgados por varios bancos, para diversificar el riesgo y para
rcunir los fondos que por diferentes causas, entre otras monto, no podrian otorgar en lo individual,
a través de un banco lider. Generalmente se otorgan en un plazo méximo de diez afos (term loan)
a una tasa "x" puntos arriba dc la tasa Libor (London Interbank Offepét Rate). En estos préstamos
ocupa primordial importancia el lider del sindicato, ya que debe identificar el préstamo, es decir
analizar la capacidad crediticia del solicitante y la factibilidad de colocacién del préstamo y de
acuerdo a éste, establccer periodos de gracia, programa de pagos (anuales o semestrales), condiciones
de pre-pago, la sobre tasa, las comisiones por administracion y por la parte no desembolsada después
de la firma del contrato y la documentacion legal en que se establecen restricciones de prepagos;
debe colocar el préstamo, csto se hace por télex o teléfono, en primera instancia, confirmando por
escrito y debe administrar el crédito, donde se incluird el establecimiento de tasas a cada vencimiento,
el cobro de intereses, comisiones y capital, el prorrateo de éstos entre los bancos participantes,
revisiones periédicas de la situacion financiera del acreditado y supervisar que se cumplan las
condiciones establccidas cn el contrato.

B) Tipos de financiamiento del Sistema Bursdtil.’

Papel Comercial: Las ecmpresas pueden acudir a este tipo de financiamiento constituidos por pagarés
negociables a corto plazo, entre 15y 91 dias, no garantizados, emitidos por importes minimos de $100
o sus muiltiplos y colocados a tasa de descuento. Para poder emitir Papel Comercial, las empresas
deben presentar la siguiente documentaciéon a la Comisién Nacional de Valores para obtener la
autorizacion y la inscripcién en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios:

‘Fuente: E1 Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Eduardo Villegas H. y Rosa
Ma. Ortega O. Pags. 238 a la 245.

184



ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

a) Solicitud

b; Copia del poder de la(s) persona(s) autorizada(s) para suscribir los pagarés.

¢) Estados Financieros, incluyendo presupuesto de caja.

d) Proyecto del prospecto y aviso de oferta,

e¢) Copia del titulo a emitir.

f) Lineas de crédito de la emisora.

g) Contrato de colocacién con la Casa de Bolsa.

h) Calificacion de la empresa calificadora de valores, como aspecto indispensable.

El importe de los pagarés cstara limitado por la Comisién Nacional de Valores, siendo por un
plazo anual renovable, pudiéndose hacerse emisiones parciales. La tasa de descuento se fija entre
emisora y Casa de Bolsa y en caso de no cumplimiento puede revocarse la autorizacion.

Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio que emite una empresa para financiarse y que avala un
banco. Los ahorradores pueden invertir de esta mancra su dinero en instrumentos emitidos por
empresas pero con un bajisimo riesgo debido a que estdn respaldadas por un banco. Se pueden
adquirir estos instrumentos tanto a través de la Bolsa Mexicana de Valores como directamente en
un banco. Aparte de ser una fuente adicional de financiamiento para la pequeia y mediana empresa,
le evita el costo de la reciprocidad con la socicdad de crédito, y a ésta le representa s6lo una
obligacion contingente, no distrayendo sus recursos. La cmisién de aceptaciones bancarias es a tasa
de descuento, también a corto plazo y con un costo de comisién por parte de la sociedad nacional
de crédito, debido a que el estudio debe ser similar al de un estudio de crédito y al aval que otorga
(crédito por aval).

Bonos de Prenda: Este instrumento de financiamiento se emitié por primera vez en 1990, poniendo
al alcance del sector agro-industrial la posibilidad de financiarse a través del mercado de valores. Es
un titulo de crédito a corto plazo, emitido por el productor o agro-industrial para financiar sus
inventarios con una garantia real y fisica, que es un certificado de dep6sito, emitido por un almacén,
general de depdsito, asegurando que los bienes estdn depositados y certificando la calidad de los
mismos, quedando como garantia los mismos bicnes.

Obligaciones: Las obligaciones son titulos de crédito nominativos que emite una empresa a través de
los cuales se compromete a pagar intereses trimestrales o semestrales por €l uso de capital (deuda)
durante un X periodo de tiempo, a cuyo vencimiento regresard el capital a los tencdores de
obligaciones. Las tasas de interés que pagan es variable, es decir, pagan tantos puntos arriba de algin
depdsito. Otra caracteristica de las obligaciones la da su garantia; son obligacioncs quirografarias, que
como la raiz de su nombre lo indica no ticnen garantia, salvo la buena firma.

La forma de pago tradicionalmente ha sido en cfectivo. En 1980 Valores Industriales, S.A. cambi6
esta trayectoria histérica al emitir obligaciones convertibles, es decir obligaciones que en el momento
de ser pagadas, en vez de pagarse en efectivo se¢ canjean por acciones. Existen otras modalidades de
las obligaciones como las Miiltiples, en las que ademas del monto inicial del proyecto, pueden
realizarse nuevas colocaciones en cantidades y fechas precstablecidas, hasta por un monto autorizado,
para cubrir las necesidades del proyecto y de pasivo.

Las Obligaciones con Capitalizacién de Intcreses tienen la caracteristica de que, al capitalizar
parte de los intereses en las fcchas sefialadas para cl pago de los mismos, disminuye sus erogaciones
por pago de pasivos en los primeros meses de la emision, dando tiempo al proyecto para generar los
recursos necesarios.

La ultima caracteristica de las obligaciones se refiere a la colocacion, es decir su venta al piiblico.
Esta colocacién puede ser piblica o privada, y en general de las que s¢ tiene conocimicnto es de las
ofertas publicas, las colocaciones privadas en general se realizan entrc los mismos propietarios y
tienen la caracteristica de no tener liquidez, es decir no es facil que un tenedor pucda vender su
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posicion de obligaciones y si la vende, normalmente lo hard a un precio muy castigado, ya que no
hay amplio mercado para estos valores.

Esta ha sido una fuente de financiamiento muy poco socorrida en México debido a su
desconocimiento y al hecho de que aparentemente representan una inversion de muy largo plazo para
los obligacionistas,

Emisién de Acciones: Hablar de emitir acciones implica hablar de invitar a nuevos socios o a los
socios actuales a realizar aportaciones de capital en efectivo o en especie. Normalmente las
aportaciones son en efectivo y generalmente por accioncs comunes,

Las acciones preferentes casi no funcionan en el mercado en México ya que tienen voto
restringido, es decir no participan en la administracion, el dividendo preferente, que puede ser
acumulable, es muy reducido; pueden cancelarse a través de asamblea extraordinaria de accionistas,
como sucedi6 en Tubos de Acero de México, S.A. (TAMSA) que las liquid6 a su valor nominal de
$100, en tanto colocd acciones comunes a un precio de $209 cada una; el derecho preferente a
liquidaci6n resulta ya un aspecto secundario, pues al crearse una empresa su objetivo no es liquidarla.
Las caracteristicas de las acciones comunes entre otras son: representa propiedad y tienen derecho
a dividendos cuando haya utilidad; derecho a participar en la liquidacién, derecho a solicitar
comisarios cuando falta la totalidad de estos, derecho a solicitar asamblea cuando no se haya
celebrado en dos aios; derecho a informacion, es decir a revisar los libros y documentos antes de la
asamblea y derecho a voto, es decir a aprobar o no los acuerdos de las asambleas de accionistas.
Existe ademds lo que se conoce como el derecho de las minorias que en esencia son: a)jcuando
represente ¢l 25 % del capital social y existan més de tres conscjeros, se tiecne derecho a nombrar
uno, por esta razon, las empresas no colocan mas del 20 % 6 22 % de su capital social, y b)cuando
representan el 33 % podran solicitar asamblea general de accionistas en cualquiecr momento,
oponerse a resoluciones de asambleas generales si presentan la demanda antes de 15 dias después
de la asamblea si no concurrieron o tuvicron voto contrario, sefialando el contrato o precepto
violado, pudiendo también aplazar la asamblea por 3 dias si no tienen suficiente informacion.

La colocacién de acciones puede ser primaria o secundaria, nos referiremos a la primaria pues es
cuando entra el dinero a las empresas, a través de la colocacion secundaria los tenedores de acciones
son los que reciben el dinero al vender su tenencia.

También la colocacién puede ser privada o pablica, cn ¢l caso de colocacion privada es poco lo que se
puede decir, pues se invita a un grupo de inversionistas a que participen ¢n el capital de la empresa,
lo que si se puede mencionar es que el inversionista que participa en una colocacion privada nunca
conoce lo que vale realmente su inversion , si no tiene una mayoria de las acciones cstd a expensas
de lo que otros decidan y no tiene liquidez. A través de la colocacion publica (en Bolsa), se corre
el peligro de perder el control de la empresa (mayoria de las acciones) pero si se conoce ¢l valor de
la misma a través del precio de Ia colocacion y en dado caso resulta mas o menos sencillo realizar
la venta de acciones, teniendo liquidez casi inmediata. Para poder colocar acciones publicamente se
requiere la autorizacion de la Comision Nacional de Valores y cubrir con ciertos requisitos ante ésta
y ante la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores se
conocen como abiertas y las que no cerradas.

C) Financiamiento de las Sociedades de Inversién de Capitales.

Las SINCAS; Socicdades de Inversion de Capitales, son empresas de alto riesgo y alta
responsabilidad que cstdn en busca de empresas con potencial de crecimicnto que no cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. De acucrdo a Alejandro Schwedhel existen siete tipos de SINCAS en

‘Fuente: El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Eduardo Villegas H. y Rosa
Ma. Ortega 0. p4gs. 246 a la 247.
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México.
1.- SINCAS de bajo riesgo que invierten en cmpresas maduras que buscan modernizarse.

2.- SINCAS regionales, que invierten en empresas de determinada region.

3.- SINCAS sectoriales, que buscan invertir cn empresas de un mismo sector o actividad,
4.- SINCAS de transformacion, que invierte en empresas dificiles de ser vendidas, y que por
medio de la administracién profesional de la SINCA pueden mcjorar en este tipo de aspecto.
En este tipo de casos se encontrarian algunas empresas que fueron de participacion estatal.
5.- SINCAS tegnolégicas, que buscan invertir en empresas de componentes tecnoldgicos, y
que ofrecen perspectivas muy halagiienas, no solo para la empresa y la SINCA en si, sino
para México.

6.- SINCAS de desarrollo, que buscan invertir en cmpresas de una alta interaccion de
negocios, es decir en empresas que pueden formar una red con proveedores ¢ intermediarios
comerciales como una red frigorifica, en desarrollo de nuevos polos turisticos, o en esencia
en lo que los bancos de desarrollo invierten.

7.- SINCAS mayoristas o controladores, que a través de su capital participan en otras
SINCAS nuevas en ¢! desarrollo de proyectos ya seleccionados.

De acuerdo al "El Financiero" en su seccion de Analisis de Fondos de Inversién de octubre de 1990,
existian entonces en México 67 SINCAS autorizadas, 36 en operacién, 31 por iniciar operaciones y
han promovido un total de 27 empresas.

D) Banca de Desarrollo del Gobierno Federal.

Nacional Financiera: Es la principal banca de desarrollo en México. De acuerdo a su Ley Orgénica,
Nafinsa puede emitir bonos bancarios de desarrollo, emitir o garantizar valores, participar en el
capital social de empresas, administrar todo tipo de socicdades, contratar créditos para realizar sus
funciones, adquirir tecnologia, promover su desarrollo y transferirla, emitir certificados de
participacion, recibir de terceros valores o titulos en prenda y otras actividadcs.

Banco Nacional de Comercio Exterior: Esta cs la institucién de banca de desarrollo que tiene como
funcion financiar el comercio exterior de México.

IV.l.g Servicios Bancarios.®

_ Adn cuando se piensa que los servicios que ofrece un Banco son algo sin importancia, éstos si
tienen una extraordinaria importancia por lo que de ellos deriva. Los principales servicios que ofrece,
no considerando dentro de éstos los de préstamos ni captadora de ahorros son:

Redescuento: Operacion a través de la cual el banco de que se trate puede redescontar su cartera
de crédito con otras instituciones, pudiendo entonces seguir otorgando més créditos, obtener efectivo
o simplemente tener una ganancia por diferencial de tasas. Las operaciones de redescuento con la
banca de desarrollo deben ser las mas importantes.

Cobranza: Operacion a través de la cual la banca puede recibir documentos de su clientela para
cobro mediante una comisién. Esta opcracién es muy importante en transacciones foraneos,

*Fuente: E1 Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Eduardo Villegas H. y Rosa
Ma. Ortega O. P&gs. 272 a la 274.
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Otorgamiento de Avales: Operacion a través de la cual el banco garantiza ¢l cumplimiento de una
obligacién. En esta operacion el banco avala generalmente un documento a favor de un proveedor,
para garantizar que en caso de que el cliente de esc proveedor no pague éste pueda cobrar. El
solicitante del aval cs cl cliente de ese proveedor. Es una forma de garantizar un crédito mercantil,

Cujas de seguridad: Este es un servicio menos operacional que los anteriores, pero ofrece la
seguridad a los que lo utilizan de que los bicnes depositados en csas cajas s6lo podran ser extraidos
de clla por ellos mismos o por una perscna autorizada. Constituyen un lugar ideal para guardar
titulos profesionales que no sc pueden reponer, joyas, actas, valores, u otros objetos valiosos.

Fideicomiso: Es ¢! principal servicio, consistente cn la transmision por parte del fideicomitente
al banco, fiduciario, la propiedad o titularidad de cicrtos biencs y servicios para que cumpla con
ciertos fines licitos ¢n beneficio de los fidcicomisarios. En algunos casos el fideicomisario es el mismo
fideicomitente. Es tan importante ¢! como que sélo a través de ¢l se puedan cumplir
ciertos objetivos, por ejemplo los objetivos testamentarios. Se dice que el fideicomiso c¢s tan flexible
que siecmpre puede ir mds alla de las leyes. De hecho hasta las autoridades mexicanas promueven que
sea utilizado en cse sentido.

Fideicomiso de propiedad: cs en ¢l que se transmite la propiedad de un inmueble para que
se transmita al fidcicomisario.

Fideicomiso de garantia: a través de éstc los extranjeros garantizan a la Secretaria de
Gobernacion los ingresos que ésta exige para que adquicran la calidad migratoria de
inmigrante rentista.

Fideicomiso de administracién: cn éste ¢l fideicomitente trasmite dnicamente la administracién
de sus bicnes, no la propicdad, para aplicarlos a favor de un fideicomisario.

Fideicomiso de seguros de vida: cn éste cl fideicomitente designa como beneficiario de su
seguro de vida a un fiduciario (banco), para que a través dc un fideicomiso de
administracién los aplique como haya designado. Esta es una forma de dar una proteccion
més profesional a los hijos, ya quec no siempre se ticne cl albacea adecuado.

Fideicomiso testamentario: constituyc la inica forma de continuar administrando ¢l patrimonio
de uno ain después de muerto, cvitando qucbrantos econémicos a los beneficiarios por
pleitos familiarcs o mala administracién.

Fideicomiso de inversion: cs aquel a través del cual el fideicomiso destina ciertos fondos para
la adquisicién de valores o inversioncs.

Fideicomiso de fondos para pensiones y jubilaciones: ¢stc permite a las empresas crear los
fondos de pensiones y jubilaciones nceesarios para sus trabajadores ddndolos a una
institucién confiable.

Fideicomiso con fines sociales o educacionales: cs ¢l instrumento idecal para garantizar cl
otorgamiento de cicrtos fondos a actividades sociales como hospitalarias o de beneficencia,
o a actividades cientificas o educativas como becas a estudiantes.
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Iv.2 CUADRO DE FUENTES Y USO DE FONDOS.
IV.2.a Introduccién.

Los fondos sc pueden definir de varias formas distintas, segin ¢l propésito de analisis. Aunque
con frecuencia se definen como efectivo, muchos analistas tratan los fondos como la cantidad de
capital de trabajo neto (es decir, activos circulantes menos pasivos circulantes) generados por las
operaciones. Son posibles otras definiciones, aunque las dos descritas son con mucho las més usuales.
Dependiendo del objetivo del analista, la definicién sc pucde ampliar o estrechar. Debido a que el
andlisis de flujo de fondos sobre una basc de efectivo sirve como punto de partida para los andlisis
que utilicen definiciones mas amplias de los fondos, comenzamos definiendo los fondos como
efectivo.

1IV.2.b Flujo de fondos de la empresa.

El flujo de fondos de una empresa se puede considerar como un proceso continuo. Para cada uso

de fondos tiene que existir una fuente compensadora. En un sentido amplio, los activos de una
empresa representan los usos netos de fondos; sus pasivos y capital representan las fuentes netas.
En el cuadro IV 4 se presenta un ciclo de flujo de fondos para una compaiifa industrial tipica. Para
una empresa en marcha en realidad no cxiste un punto inicial o final. El producto terminado es una
variedad de insumos (es decir, materia prima, activos fijos netos y mano de obra) que en definitiva
se pagan en efectivo. Después el producto se vende, bien sea de contado o a crédito.
Una venta a crédito incluye una cuenta por cobrar que, cuando se cobra, se convierte en efectivo.
Si el precio de venta del producto excede todos los costos (incluyendo la depreciacion sobre los
activos) durante un periodo de tiempo, existe una utilidad para el periodo; en caso contrario hay una
pérdida. El dep6sito de efectivo, el punto fundamental en la figura, fluctia con el tiempo segun el
programa de produccidn, las ventas, la cobranza de cuentas por cobrar, los gastos dec capital y el
financiamiento. Por otra parte, los depdsitos de materia prima, trabajo en proceso, inventario de
productos terminados, cuentas por cobrar y cuentas por pagar fluctdan con las ventas, con el
programa de producci6n y las politicas con relacién a la administracién de las cuentas por cobrar,
los inventarios y las cuentas por pagar.

El estado de flujos de fondos es una ayuda valiosa para el director financiero o acreedor para
evaluar los usos de fondos por parte de la empresa y determinar como la misma lleva a cabo el
financiamiento de estos usos. Ademas dc cstudiar los flujos anteriores cl analista puede evaluar flujos
futuros mediante un estado de fondos basado sobre prondsticos. Este tipo de estado brinda un
método eficiente para que el director financicro evalde el crecimiento de la empresa y las necesidades
financieras resultantes de ello, asi como para determinar la mejor forma de financiar esas
necesidades. En particular los estados de fondos son muy itiles para planear el financiamiento a
mediano y largo plazo.

Estrechamente relacionados con el estado de flujo de fondos proyectado se encuentran el
presupuesto de efectivo y los estados proforma.

IV.2.c Estados de origen y aplicacién de ‘Recursos

También conocido como estado de origen y aplicacién de recursos, cs una de las herramientas
mas dtiles en el andlisis financicro, y su principal objetivo es indicar con base histérica de dénde
proviene y donde serd aplicado el efectivo generado por la compafiia en

un periody determinado

- 'Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Secretaria de Pesca.
g. 16.
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TRABAJO EN W
PROCESO
INVENTARIO DE
PRODUCTOS »
TERMINADOS | Gastas de mano de obra Depreciacién
SALARIOS
ACTIVO
ACUMULADOS ¥ MATERIAS
FlIO R A
OTROS NETO PRIMA
Gostos de GASTOS
venias y
admimisitacidn 1
Ventos o PQ?O de Compras Vantas
crédio solanias de aclivos de achvos
Y
gastos
CUENTAS CUENTAS
POR COBRAR | Pardidas en POR PAGAR
cuentas malas

Ventas
de contudo

Cobros

EFECTIVO
\. - Pugo da compros

tnversion L Pago de présiamo

Dividendos Prestamo
y recompra
de occanes

CAPITAL SOCIAL DeuDA Flujoa de fondoe dentro
de ia empress

Fuente: "Fundamentos de Admistracién Financiera™, James C. Van Horme.

Cuadro 1IV.4

Definicion: Es un cstado dindmico que informa en dos grandcs grupos, la fuente y destino de los
recursos de la empresa por un periodo determinado.

El estado de origen y aplicacion de recursos €s una herramienta por la cual se estudia el flujo
ncto de fondos entre dos fechas, que coinciden con el periodo fiscal de la compaiia.

Al hacer este andlisis dc un afo fiscal u otro periodo cualquicra, se podré apreciar lo siguiente:

- En qué decidi6 la compaiia usar sus fondos (recursos).

- En qué renglon redujo sus inversiones (fucnte de recursos).
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- Dénde adquiri6 fondos adicionales (fuente de recursos).

- Dénde se redujeron sus obligaciones por medio de pagos (uso de recursos). _

Ahora bien, para preparar un estado de origen y aplicacién de recursos se deben seguir los
siguientes pasos:

1) Clasificacién de los cambios netos cn el balance general que ocurren entre dos puntos en
el tiempo: cambios que aumentan el los fondos y cambios que disminuyen el fondo. Esta parte
del proceso simplemente se coloca un balance general junto al otro y se calculan los cambios
en las diversas cuentas.

2) Clasificacion, a partir del estado dc resultados de los factores que aumentan el efectivo y
los factores que aumentan el efectivo y los factores que lo disminuyen.

3) Consolidacién de esta informacion bajo la forma de un estado de origen y aplicacién de
fondos.

Como guia para completar estos pasos debemos, primero, comparar para los siguientes afos del
proyecto el balance del iltimo afio anterior y computar los cambios, recordando las siguientes
consideraciones:

Fuentes de recursos. Son aquellas partidas que incrementan el efectivo, tales como:

1. Una disminucién neta en cualquier activo que no sea ¢l disponible o los activos fijos.

2. Una disminucién bruta en activos fijos.

3. Un aumento neto en cualquier pasivo.

4. Ingresos provenientes de la venta de acciones preferentes o comunes.

5. Ingresos provenientes de las operaciones, como utilidad neta retenida, depreciaciones y
amortizaciones de activos diferidos.

Todas estas cifras se pueden obtener de los balances, con la excepcion de los ingresos provenicntes
de las operacioncs que se extracn del estado de resultados. Para determinar los ingresos que
provienen de las operaciones es nccesario volver a sumar la depreciacion a la utilidad neta después
de impuestos. La depreciacién no es una fuente de cfectivo, pues ¢l efectivo s6lo 1o gencran las
operaciones. Si se sufren pérdidas en operacién antes de la depreciacién, no se obticnen ingresos,
con independencia de 1a magnitud de los cargos por depreciacion,

Los usos de recursos incluyen:

1. Un aumento neto en cualquier activo que no sea efectivo o activos fijos,
2. Un aumento bruto en activos fijos.

3. Una disminucién neta en cualquicr pasivo.

4, El retiro 0 compra de acciones.

5. Pago de dividendos en efectivo.

Al restarse el total de usos de las fuentes, la diferencia debe ser forzosamente igual al cambio
neto de capital de trabajo ocurrido en el balance general.

Para evitar un doble conteo se calculan las adiciones brutas a los activos fijos de la siguiente
forma:
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Aumentos brutos activos fijos=NFA,+DPR,-NFA

Fe. IV4

donde:
NFA1 es el activo fijo neto en la fecha del estado financiero final
NFAOQ activos fijos netos en la fecha del estado inicial
DPR1 depreciacién durante el periodo correspondiente

Una vez que se han calculado todas las fuentes y usos se pucden colocar en forma de estado con
el tin de poderlos analizar mejor.

Ejemplo IV.3.*

La tabla 1V.6 muestra el estado de origen y aplicacién de recursos para la compaiia "X" que se
obtienc de los balances y cstados de resultados que se muestran en las tablas 1V.4 y IV 5.

Tabla V.4 BALANCE GENERAL DE LA COMPANIA "X"
ACTIVO 31 DE 31 DE MARZO
MARZO 1986 1985
Efectivo y valores realizables $177,689 $175,042
Cuentas por cobrar . 678279 .. 140,705
Inventarios a costo o mercado, el que sea més bajo. 1,328,963 1,234,728
Gastos pagados por adelantado 20,756 17,197
Pago anticipado de impuestos acumulados. 35,203 29,165
Activo circulante $2,240,890 $2,196,834
Activo fijo al costo 1,596,886 " 1,538,495
Mecnos: depreciacién  acumulada 856,829 791,205
Activo fijo neto $740,057 $747,290
Inversion a largo plazo 65,376 e
Plusvalia ) 205,157 205,624
Total activos
$3,251,480 $3,149,748
PASIVO Y CAPITAL 31 DE 31 DE MARZO
MARZO 1986 1945
Préstamos bancarios y documentos por pagar. $448,508 $356,511
Cuentas por pagar 148,427 136,793
Impuestos  acumulados 36,203 127,455
Otros pasivos acumulados 190,938 164,285
Pasivo circulante $824,076 $785,044
Deuda a largo plazo 630,783 626,460
Capital contable e
Acciones comunes, valor por §1 420,828 420,824
Capital pagado 361,158 361,059

Utilidades acumuladas 1,014,635 956,361
Total capital contable $1,796,621 $1,738,244
Total pasivo y capital $3,251,480 $3,149,748

176 ’Puente: Fundamentos de Administracién financiera, James C. Van Horme. Pigs.
76 - 178.
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ESTADO DE RESULTADOS DE LA COMPANIA "X"

Tabla IVS
H
ANO ARO
TERMINADO TERMINADO
EL 31 DE EL 31 DE
MARZO DE MARZO DE
1986 198§
Ventas netas $3,992,758 $3,721,241
‘Costo de las mercancias vendidas 2,680,298 2,499,955
Utilidad Bruta $1,312,460 $1,221,276
Gastos de ventas, generales y de administracién 801,395 726,959
Depreciacién 111,509 113,989
Intereses 85,274 69,764
Utilidad antes de impuestos $ 314,282 $ 310,564
Impuesto sobre la renta 163,708 172,446
Utilidad después de impuestos $ 150,574 $ 138,118
Dividendos en efectivo 92,300 88,634
Aumento en las utilidades acumuladas $ 58274 $ 49,484
Fabla IV6 , .
ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS DE LA COMPANI{A "X"
31 DE MARZO, 1985 A 31 DE MARZO, 1986

ORIGEN APLICACION
Fondos brindados por las operaciones Dividendos $ 92,300
Utilidad neta $150,574
Depreciacion 111,509 Aumento de los activos fijos 104,276
Disminucién de cuentas por cobrar 62,426 Aumento inventarios 94,238
“ Disminucién otros activos 467 Aumento gastos pagados por 3,559
adelantado
Aumento prestamos bancarios 91,997
Aumento cuentas por pagar 11,634 Aumento impuestos pagados por 6,038
Aumento otras acumulaciones 26,65. adelantado
Aumento deuda a largo plazo 4:323 Aumento inversiones 65,376
Aumento acciones comunes y capital

pagado

103 Disminucién impuestos
acumulados

91,252

Aumemnto situacién de efecti
umento  Situacion etectivo 2,6‘7

§4359,686

En la tabla IV.5 se observa que los usos principales de fondos para el afio fiscal de 1986 fueron
aumentos de los activos fijos, aumentos en inventarios y en inversiones y una importante disminuci6n
en los impuestos por pagar. Estos usos fueron financiados basicamente mediante fondos brindados
por las operaciones en exceso de dividendos; una disminuci6n de las cuentas por cobrar y aumentos
en préstamos bancarios, cuentas por pagar y acumulaciones. Como los orfgenss de los fondos
excedieron ligeramente sus usos, el saldo de efectivo aument6 en $2,647. En una andlisis de origen
y aplicacién de fondos es util colocar los dividendos en efectivo frente a fas uybidades netas y los
aumentos de los activos fijos frente a la depreciacion, Hacer esto permite al analista evaluar con
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facilidad tanto ¢l importe de los pagos por dividendos como el aumento neto de los activos fijos.

IV.2.d Estado de origen y aplicacién de fondos (statement of fonds received and applied).’

Este estado es muy similar al estado de origen y aplicacion de fondos, pero el sobrante cs capital
neto de trabajo en lugar de efectivo. En la tabla IV.6 sc muestra el cstado del origen y aplicacion del
capital de trabajo de la Compania "X" para el afo terminado el 31 de marzo de 1986. Podemos
observar que la deferencia basica entre este estado y un estado de origen y aplicacion de fondos es
la omisién de los cambios en los diversos componentes del activo circulante y el pasivo circulante.
Este estado se analiza en forma muy parecida a como se hace con el estado de origen y aplicacién
dec fondos. Con frecuencia al solicitar un crédito se tiene que presentar un estado de origen y
aplicacion de capital de trabajo debido a que es comiin que los bancos exijan al prestatario mantener
algin tipo de capital de trabajo minimo. Otros prestamistas y la administracion lo utilizan para
control interno.

Tabla 1V.6 "
ORIGEN Y APLICACION DE CAPITAL DE TRABAJO DE LA COMPANIA "X"
31 DE MARZO, 19885 A 31 DE MARZO, 1986

II ORIGEN - APLICACION

Fondos brindados por las operaciones Dividendos $ 92,300
Utilidad neta $150574  Aumento de los activos fijos 104,276
Depreciacién 111,509 Aumento inversiones 65,376
Disminucién  otros activos 467 Aumento capital de trabsjo i

Aumento deuda a largo plazo aan 5,024

Aumento en acciones comunes y capital

pagado ¢

$266.976

IV.2.c Administracion del capital de trabajo de la empresa,

~ La administracion del capital de trabajo dentro de un proyecto o la empresa es de suma
importancia debido a quc:

- La proporcién que guardan los activos circulantes contra los activos totales para la
mayoria de las empresas es muy alta. Por ¢jemplo, para una compaiiia industrial tipica
sus activos circulantes representan més de la mitad de sus activos totales, para una
constructora también son més del cincuenta porciento. En el caso de una compaiia
distribuidora, representa ain mas.

- Para empresas pequenas, los pasivos circulantes son la principal fuente de
financiamiento, ya que no tienen acceso a mercados de capital a més largo plazo.

- Las compaiias de cualquier tamaio y con un crecimiento répido utilizan el
financiamiento con pasivo circulante.

- Addiferencia de las dccisiones sobre capital fijo, las decisiones de capital de trabajo
son continuas y sus efectos sobre la naturaleza global de riesgo - rendimiento de la
compafila son importantes,

’Fundamentos de Administracién Financiera, James C. Van Horme. Plg. 178.
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Por consiguiente paru que una compaiifa opere con cticiencia es necesario supervisar y controlar
con cuidado el capital de trabajo. ia adrainistracion del capital de trabajo incluye cl manejo del
efectivo, fnventarios, cucitas por cobrar, wentus por, szar | ciditos de eorto plazo, todos estos se
estudian en seguida,

V.28 Administracion del efectivo y valores realizables,

La administracion del efectivo incluye la administracidén del dinero de la empresa con el fin de
maximizar la disponibilidad de efectivo y las utilidades por intereses sobre cualquier fondo inactivo.
Por una parte, 1a funcién se inicia cuando un cliente exticnde un cheque para pagarle a la empresa
su cuenta por cobrar, La funcidn termina cuando un proveedor, un empleado o el gobierno, obtiene
fondos que le cobran a la empresa sobre una cucnta por pagar o alguna acumulacion. Todas cstas
actividades entre estos dos puntos cacn dentro del dominio de la administracién del efectivo. Los
esfuerzos de la empresa para lograr que los clicntes paguen sus cuentas cn un cierto tiempo caen
dentro de la administracién de las cuentas por cobrar. Por otra parte, la decisién de la empresa sobre
cudndo pagar sus cuentas incluye la administracidn de las cuentas por pagar y las acumulaciones.

Los motivos por los cuales la empresa debe mantensr el efectivo son:

El motivo de las operaciones, se debe a la necesidad de efectivo para hacer frente a
los pagos que se originan en ¢l curso normal de Ins negocios (compras, mano de obra,
impuestos y dividendos).
El motivo d¢ precaucion, se presenta por la necesidad de tener un colchon o
amortiguador para hacer frente a las cantingencias incsperadas.

- El motivo especulativo, se manticne con la idea de aprovechar oportunidades de
obtener wtilidades importantes en ¢l mercado de valores,

La eficiencia de la administracion del cfectivo se puede lograr mediante un buen manejo de las
cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. La idea general es cobrar las cuentas por cobrar tan pronto
como sea posible, pero pogar las cuertas por pagar tan tarde comao sea posible, cuidande siempre mantener
o posicion de crédito de la empresa con sus proveederes.

Saldos de efective a marntencr.

La mayor parte de las empresas mercantiles establecen una meta del nivel de los saldos de
efectivo que mantendran. No descan mantener exceso de cfectivo, pues se pueden ganar intcreses
sobre la inversién de estos fondos en valores negociables. Mientras més alta sea la tasa dc interés
sabre las inversiones por supuesto que serd mayor el costo de oportunidad de mantener saldos
inactivos. El nivel optimo de cfectivo debe ser el mayor de:

- los saldos de operaciones requeridos cuando la administracién es eficiente vy,
- las necesidades de saldos compensatorios de los bancos comerciales con los cuales la
empresa tiene cuentas de depdsito.

Los saldos de operaciones se determinan de acuerdo a los compromisos de pago de la empresa
durante el perfodo y sus requerimientos de efectivo que aseguren su funcionamiento. Los saldos
compensatorios son las cantidades de dinero quc como minimo el banco exige a los usuarios (de
chequeras, cuentas maestras, etc.) en cstc case a la empresa, que tengan depositado cuando menos
en la cuenta que manejan con ¢l, de esta manera el banco se cobra los servicios que presta mediante
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el uso de esta cantidad.
Inversién en valores realizables.

La tesorcria de las empresas generalmente invierte los excesos de efectivo sobre los niveles
deseados buscando maximizar los beneficios, En esta seccién se revisan los tipos de valores realizables
de que disponc una compafia para inversiones que representen casi dinero. El rendimiento
disponible sobre un valor depende de su vencimiento y tasa de cup6n, su riesgo de falta de pago, su
negociabilidad y quiza su situacion fiscal si se estd vendiendo a precio distinto a su valor nominal.

En funcién de los instrumento que se negocian, podemos clasificar las alternativas de inversion
en Mercado de Dinero, Mercado de Capitales y Mercado de Metales, las diferentes alternativas de
inversién que una cartera (portafolio) puede tener en México son*:

Mercado de dinero.- Este mercado se origina en la rclacion de oferentes y demandantes de efectivo
a corto plazo. Este mercado existe porque por un lado existen particulares, empresas, gobiernos ¢
intermediarios financieros que tienen efectivo temporalmente ocioso, que esperan les genere alguna
utilidad y, por otro, hay particulares, empresas y gobiernos que necesitan financiamientos temporales
o estacionales adicionales (Ver en la cuadro 1V 4).

Mercado de Capitales.- Este mercado se origina en la oferta y la demanda de efectivo para ser
utilizados a largo plazo. Este efectivo se emplea en la adquisicién de activos fijos y en la ejecucién
de programas que permitirdn la existencia de las organizaciones. Ver en el cuadro IV.4 los
instrumentos de este mercado,

Mercado de Metales Preciosos- Es ¢! mercado especulativo por excelencia, ya que el
comportamiento de la economfa mundial altera el precio de los metales y la cotizacién de estos en
México cstd basada en la cotizacién internacional de los mismos. Ver en la cuadro 1V.5 los
instrumentos de inversion de este mercado.

Administracion de cartera.

Cuando sc invierte efectivo se debe determinar el monto que se est4 en posibilidades de invertir
y en donde. Considerando la evaluacion de los flujos netos de efectivo esperados y la incertidumbre
relacionada con cllos.

Estrategia de manejo de cartera segin los patrones proyectados de los flyjos netos ds efectivo.

Para planear la estrategia de inversion con relacion a la posicion de liquidez proyectada podemos
construir una gréfica de posicién de liquidez al futuro. En clla se gréfica la curva de liquidez que se
construyc de acucrdo a los ingresos y egresos esperados, de tal forma que, cuando la curva tiene un
comportamiento ascendente quicre decir que los ingresos de efectivo han sido mayores que los
egresos, cuando ¢l comportamiento ¢s descendente los egresos han sido mayores. Normalmente las
inversiones a largo plazo producen mejores rendimientos, por ello generalmente las empresas tratan
de invertir en alternativas de mayor plazo. La estrategia a emplear cuando la curva de posicién de
liquidez es ascendente es la conocida como "igualacién de vencimientos", es decir, que tomando en
cuenta las fechas de ascensos y descensos de la liquidez se programan las inversiones, tratando
componer la cartera por las inversiones de mayor plazo, de tal manera que se ajusten a tales tiempos.

‘El Nuevo Sistema Financiero, E. Villegas y R.Ma. Ortega. Pgs. 276 - 277.
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Cuando es descendente esta curva convienc invertir en valores que tengan vencimientos mas cortos
que el periodo en que se piensen conservar los valores y después reinvertir al vencimiento.

Cuadro IV.S

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION
— SRS

Mercado de Dinero

Mercado de Capitales

Mercado de Metales
Preciosos

Cuenta Maestra

Cedes

Mesas de Dinero

Bonos de Prenda

Centificados de la Tesoreria de la
Federacién

Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal

Aceptaciones Bancarias

vencimiento

Pagarés de la Tesoreria de la
Federacién

Bonos de la Tesorerfa de la
Federacién

Papel Comercial

Papel Comercial Quirografario

Papel Comercial Avalado

Papel Comercial Bursatil

Pagaré con rendimiento liquidable al

Bonos Bancarios de
Desarrollo Industrial

Certificados de
Parnticipacién  Inmobiliaria

Bonos Bancarios de
Desarrollo

Bonos de Indemnizacién
Bancarios

Bonos de Renovacion
Urbana

Bonos Bancarios para la
Vivienda

Obligaciones

Obligaciones Subordinadas

Bonos Ajustables del
Gobierno Federal

Acciones de Sociedades de
Inversién

Acciones de Empresas

Centificados de Plata
(Ceplatas)

Onzas Troy de Oro y
Plata

Cuentas Bancarias de
Oro y Plata

Centenarios

Papel Comercial Extrabursitil Cotizadas en Bolsa
Pagaré empresarial Bursatil

Papel Comercial Indexado

Ejemplo IV 4

Supongase que se espera que la posicién de liquidez de una empresa fluctuard en la forma que
se muestra ¢n la linea puntcada de la figura 1V.10. Aunque la figura muestra s6lo 6 meses,
suponemos que la linea punteada no decline por debajo de los 70 mil en los préximos 12 meses.
Sobre la base de estas proyecciones, una estrategia dc inversion apropiada podria scr 1a que se
muestra mediante las barras horizontales cn la figura. La parte inferior esta representada por una
inversion de 364 dias en Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, seguida por un Certificado de
la Tesoreria de la Federacion a 182 dias y sc espera que estos sean renovados, o refinanciados a su
vencimiento. Las otras inversiones que aparecen en la figura estdn diseiadas para adaptarse al patron
fluctuante de flujos de efectivo que se muestra. Por (ltimo, las dreas restantes bajo la linea punteada
se supone que se llenan tanto como sea posible con uso dc cuentas maestras empresariales.

En forma global, la empresa estd en posibilidad de igualar los vencimientos de sus inversiones
en valores realizables con sus patrones de flujos de efectivo esperados. De esta forma estd en
posibilidad de maximizar su rendimiento sobre la inversion hasta donde lo permitan las decisiones
de vencimiento solas.

Estrategia de manejo de cartera considerando los riesgos.

Cuando se tiene alto grado de certcza sobre las proyecciones de flujos de efectivo el factor més
importante de evaluar al seleccionar de entre las alternativas de inversion es su plazo de vencimiento.
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Estrategia de inversién con relacion 2 la posicién de liquidez proyectada.

Figura 1IV.10

Es decir, buscar que su plazo se ajuste a las proyecciones. Pero si existe alta incertidumbre en las
proyecciones de los flujos de efectivo, los factores méas importantes a evaluar son: su negociabilidad
y riesgo con relacion a las fluctuaciones en el mercado. La negociabilidad est4 relacionada con la

facilidad que

tiene un determinado valor para hacerse liquido en momentos de emergencia o de

momentos_inesperados con necesidades de efectivo (hacer liquido significa venderlo y obtener
efectivo). También en casos de incertidumbre hay que considerar los costos de operacién, una venta
repentina de valores requiere de un gasto de operaci6n extra.
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Algunas empresas que manejan una cartera de valores muy grande justifican tener un grupo de
empleados encargados exclusivamente de su manejo, pero en manejo de cartcras pequefias una sola
persona utilizando una parte de su tiempo lo puede hacer.

Adicionalmente creemos conveniente recordar que, los recursos que se mantienen por motivos
operativos y precautorios no se deben arriesgar, se deben invertir en alternativas seguras y de mayor
liquidez,

IV.2.g Cuentas por cobrar.

Las principales influencias sobre los niveles de cuentas por cobrar de una empresa son las
condiciones econdmicas y las politicas de crédito.

Las condiciones econémicas del entorno estdn fuera del control de la administracién de la
empresa. Pero se pueden variar los niveles de las cuentas por cobrar de acuerdo con el compromiso
entre la redituabilidad y el riesgo. Los elementos que determinan en gran parte el periodo promedio
de cobro y 1a proporcién de las pérdidas por cuentas malas son:

- La calidad de las cuentas por cobrar aceptadas,
- La duracion del periodo de crédito,

- El descuento por pronto pago y,

El programa de cobros de la empresa.

Estdndares de crédito.

El crédito es uno de los muchos factores que influyen sobre la demanda del producto de una
empresa. Si los competidores conceden el crédito en forma amplia y nosotros no, nuestra politica
puede disminuir el efecto del marketing. Debido a que ¢l crédito aumenta los niveles de ventas, la
empresa debe dar tanto crédito como sea posible, siempre y cuando la utilidad de las ventas
producidas sea mayor que los costos asociados a esa politica flexible de crédito. Los costos de relajar
los estandares de crédito son:

- Costos producto de un mayor departamento de crédito, el trabajo de oficina necesario
para revisar las cuentas adicionales y atender el mayor volumen de cuentas por cobrar.

- Producto de una mayor probabilidad dc pérdidas por cuentas malas.

- El costo de oportunidad de las cuentas por cobrar adicionales. Es resultado de
mayores ventas y un periodo promedio de cobro més lento.

| El proceso para evaluar la redituabilidad de una concesi6n de crédito mas liberal necesita conoger
O siguiente:

1. La redituabilidad de las ventas adicionales.

2. Los incrementos de demanda producto de la flexibilizacién del crédito.
3. La mayor lentitud de! promedio de cobro.

4, El rendimiento requerido sobre la inversi6n.
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Ejemplo IV.5°

Supongase que el producto de una empresa se vende en $10 la unidad, de lo cual $8 representan
costos variables antes de impuestos, incluyendo el costo del departamento de crédito. La empresa
estd operando a menos de su capacidad total y un aumento en las ventas se puede asimilar sin
aumento alguno en los costos fijos. Por consiguiente, el margen de contribucién de una unidad
adicional de ventas es el precio de venta menos 10s costos variables relacionados con la produccién
dc la unidad, o sca $10-38=$§2.

En la actualidad las ventas anuales a crédito tienen un nivel de $2.4 millones y no existe tendencia
alguna fundamental cn estas ventas, La empresa puede liberalizar el crédito lo que dard como
resultado una experiencia promedio de cobros de nuevos clientes de 2 meses. No se espera que los
clicntes ya existentes modifiquen sus costumbres de pago. Se estima que la liberalizacién de los
estandares de crédito produzca un aumento en las ventas del 25%, hasta $3 millones anuales. El
aumento de $600,000 representa 60,000 unidades adicionales si se supone que el precio por unidad
pcrmanece igual. Por dltimo, supongase que el costo de oportunidad de la empresa de mantener las
cuentas por cobrar adicionales es del 20% antes de impuestos.

Esta informacion reduce la evaluacion a un compromiso entre la redituabilidad adicional sobre
las nuevas ventas y el costo de oportunidad de la inversién mayor en cuentas por cobrar. La mayor
inversion se origina tan sélo por los nuevos clientes que demoran méas en sus pago§ hemos supuesto
que los clientes cxistentes contindan pagando en 1 mes. Con las ventas adicionales de $600,000 y la
rotacién de cuentas por cobrar de 6 veces al aiio (12 meses divididos entre el periodo promedio de
cobro de 2 meses), las cuentas por cobrar adicionales son $600,000/6=$100,000. Para estas cuentas
por cobrar adicionales la empresa invierte el costo variable inmobilizado en ellas. En el caso del
ejemplo, $0.80 de cada $1.00 en ventas representan costos variables. Por consiguiente, la inversién
adicional en cuentas por cobrar es 0.80x$100,000=380,000. Con estos datos estamos en posibilidad
de realizar los célculos que s muestran cn la tabla 1V.7, Mientras la redituabilidad sobre las ventas
adicionales, $120,000, exceda con mucho el rendimiento requerido sobre la inversion adicional en
cuentas por cobrar, $16,000, la empresa haria bien en relajar sus normas de crédito. Una politica
Optima de crédito incluiria conceder €l crédito comercial en forma mdés liberal hasta que la
redituabilidad marginal sobre las ventas adicionales sea igual al rendimiento requerido sobre la
inversion adicional en cuentas por cobrar neccsaria para producir estas ventas. Sin embargo, como
accptamos riesgos de crédito més pobres también aumentamos el riesgo de la empresa, como lo
demuestra la variacion de la corriente de flujos de efectivo esperados. Este aumento en riesgo se
reflcja en gran partc en mayores pérdidas por cuentas malas, tema que estudiaremos dentro de poco.

‘Tabla IV.7

Redituabilidad de las ventas adicionales =$2x60,000 unidades = $120,000

Cuentas por cobrar adicionales = (ventas adicionales/rotacién de cuentas por
cobrar) $600,000/6 =$100,000

Inversién en cuentas por cobrar adicionales (Costos variables/precio de venta) (Cuentas por
cobrar adicionales) (0.80)($100,000)=$80,000

=0.20x$80,000 =$16,000

Rendimiento  requerido sobre la inversion
adicional

‘Fundamentos de Administracién Financiera, J. C. Van Horme. P&gs. 260 y 261.
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Condiciones de crédito.

Duracién del crédito. .

Se refiere al tiempo que la empresa otorga a sus compradores para cubrir sus cuentas. La
politica de periodos de cobro que la empresa debe aplicar para su clientela se puede establecer
considerando las costumbres que tiene la industria al respecto. También puede valerse de esta politica
para incrementar las ventas. Alargar la duracion de los créditos es un mecanismo muy utilizado por las
empresas para incentivar la demanda. Al alargar los periodos de cobro en efecto aumentan las ventas,
pero por consiguiente, las fechas de cobro de las cuentas se retrasan mds, y por tanto, existe un capital
distraido que no estd disponible. Al no tener acceso a este capital no se puede invertir, entonces, existe
un costo de oportunidad asociado. Por tal motivo antes de establecer la politica de periodos de cobro
hay que comparar los beneficios que trae consigo flexibilizar estos periodos de cobro contra los
rendimientos requeridos sobre la inversion para el capital distraido en estos créditos. Por otro lado, hay
que hay que tener presente que una politica de plazos muy cortos de cobro puede estrangular la
capacidad de pago de algunos compradores o tal vez hacer menos atractiva la compra, y en
consecuencia, perder clientes.

Descuento otorgado.

Las compafias dan descuentos denominados "por pronto pago" a aquellos clientes que paguen
en efectivo antes de una fccha determinada. Mediante estos descuentos las empresas buscan acelerar
el cobro de las cuentas por cobrar. Este mecanismo para acelerar cobros tiene asociado el costo que
resulta de las cantidades descontadas. Nucvamente antes de establecer esta politica hay que comparar
los beneficios obtenidos de agilizar los cobros contra el costo que representa. El término "3/10, neto
45" es un ejemplo de la terminologia usada por las empresas para dar a conocer las condiciones del
crédito y quiere decir que sc otorga €l 3% de descuento si se paga la cuenta antes de 10 dias, de lo
contrario se debe cubrir ¢l importe total antes de 45 dias.

IV.2.h Administracion y control de inventarios.

Los encargados de compras, de ventas y de produccién de una empresa se ven tentados a tener
el tamaio mayor de inventarios, esto debido a las ventajas que traen consigo, pero nuevamente hay
que compararlos ante sus desventajas. Existen tres tipos de inventarios a saber:

1.- Inventario de mercancias en trdnsito: son las existencias durante la produccién, es decir, son
los inventarios entre diversas ctapas de producciony almacenamiento, permiten a la compaitia
una programacion de la produccion y utilizacién de los recursos. Sin este tipo de inventarios
cada unidad de produccion tendria que csperar a quc cada etapa anterior terminara cada
unidad. Para evitar las demoras y tiempos muertos la cmpresa intenta mantener estos
inventarios.

2.- Inventarios de materias primas: este tipo de inventarios dan a la empresa flexibilidad en sus
compras. Sin estos la empresa tendria que vivir practicamente al dfa, comprando las materias
primas estrictamente de su programa de produccion.

3.- Invemtarios de productos terminados: permitcn a la empresa tener flexibilidad en su
programacion de produccion y en su marketing. Las grandes existencias permiten atender de
modo eficiente las demandas de los clientes. Si un producto se agota temporalmente, tanto
las ventas actuales al clicnte como las futuras se pueden perder.
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Al mantener inventarios se incurre en los siguientes costos:

a) De almacenamiento de materias y productos.
b) De manejo de materias y productos. - . .
¢) El costo de oportunidad del capital inmobilizado en los inventarios.

Los inventarios se deben aumentar siempre y cuando los beneficios resultantes excedan el costo total
de mantener un mayor inventario.

IV.2.i Fingncigmiento de corto plazo.

Los mecanismos de financiamiento a corto plazo los podemos clasificar en dos, en primer lugar
los denominados espomtdneos o automdticos que son aquellos que se dan durante la operacién de la
empresa y su magnitud depende del nivel de estas. En segundo término aquellos financiamientos que
se obtienen de una manera formal cuando la administracion detecta que son necesarios.

4 Crédito Comercial

Espontaneo J
0
Automético

Acumulaciones

Financiamiento
Corto Plazo S -

Crédito del mercado de dinero

Noespontdneco <

\ Préstamos a corto plazo

l Clasificacion del Financiamiento a Corto Plazo I

Cuadro 1v.93
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IV.2J Financigmiento _espontaneo.

Crédito comercial. o

Consiste en diferir los pagos por comprar a proveedores. Este tipo de financiamiento es muy
utilizado por las pequefas companias debido a que por lo general los proveedores son més liberales
en la concesion de crédito que las instituciones de financiamiento. También es utilizado por las
empresas grandes, que incluso tienen como politica de operacién pagar las cuentas i0 mas tarde
posible con la finalidad de aprovechar los recursos el mayor tiempo posible (vulgarmente denominado
jinetearse el dinero). Existen tres tipos de crédito comercial:

- Cuenta abierta: en este caso el vendedor embarca las mercancias al comprador y le
envia una factura que especifica las mercancias enviadas, el precio, el importe total
ue debe y las condiciones de venta. El crédito de cuenta abierta deriva su nombre
gel hecho de que el comprador no firma un instrumento formal de deuda que sirva
de evidencia del importe que debe al vendedor.

- Documentos por pagar: cn este caso el comprador firma un documento que representa
la evidencia de una deuda con el vendedor. El documento en si requiere el pago de
la obligacion en alguna fecha futura especificada.

- Aceptaciones bancarias: ¢s otro convenio mediante ¢l cual se reconoce de modo formal
la deuda del comprador. Bajo este sistema ¢l vendedor extiende un giro sobre el
comprador, ordendndole al comprador pagar el giro en alguna fecha futura, El
vendedor no entregar4 las mercancias hasta que el comprador acepte el giro a plazo.
Aceptando el giro ¢l comprador nombra un banco en el cual se pagara el giro cuando
venza. En ese momento se convierte en una aceptacion comercial y dependiendo del
valor crediticio de! comprador puede poseer cierto grado de negociabilidad. Si la
aceptacién comercial es negociable el vendedor de las mercancias la puede vender con
descuento y recibir de inmediato ¢l pago de las mercancias. Al momento del
vencimiento final el tenedor de la aceptacién la presenta al banco sefialado para su
cobro.

De estos tipos de crédito comercial el mas usual es el de cuenta abierta. Dependiendo de las
condiciones de venta la cuenta abierta pucde tener diferentes ventajas. Las condiciones de venta son
las siguientes:

- COD y CBD; no se concede crédito. COD (cash on delivery) significa pago contra
entrega. CBD (cash before delivery) pago antes de entrega,

- Periodo neto sin descuento por pronto pago: cuando se concede el crédito el vendedor
especifica el periodo de tiempo que se concede para el pago. ("neto 30" seiiala que la cuenta
se debe pagar dentro de 30 dias).

- Perfodo neto con descuento por pronto pago: ademas de conceder crédito el vendedor
puede ofrecer un descuento por pronto pago si la factura se paga durante la primera parte
del perfodo neto. (Los términos "2/10, neto 30" indica que el vendedor ofrece un descuento
del 2% si la cuenta se paga dentro de 10 dias, de lo contrario el comprador tiene que pagar
la totalidad dentro de 30 dias).

- Fechas de vencimicnto: se refiere a que ¢l vendedor dispone una fecha futura para el pago
de mercancias.

Si la empresa paga de modo automético sus cuentas un cierto nimero de dias después de la fechs
de la factura, el crédito comercial se convierte en una fuente de financiamiento inherente que varfa
con el ciclo de produccion. Una empresa puede posponer el pago de sus cuentas hasta donde sea
posible, pero el hacerlo implica dos costos; el costo del descuento por pronto pago perdido en caso
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de que lo hubicse y el probable deterioro de la clasificacion del crédito de la empresa. Antes de
establecer la politica de pago de cuentas es conveniente que la empresa compare las ventajas del
crédito comercial contra estos costos.

El crédito comercial representa ciertas ventajas que son:

Su fécil disponibilidad.

No se lleva acabo ningin convenio formal.

Normalmente no es necesario negociar con ningin proveedor.

Es un medio flexible de financiamiento, es decir, no hay tiempo de espera entre la solicitud
del crédito y el uso de los recursos como sucede con los créditos bancarios.

Cuentas de retenciones (acumulaciones).

Estas cuentas retenidas pueden ser salarios o impuestos que la empresa no paga de inmediato.
En cierto sentido las acumulaciones, presentan un financiamiento sin costo, desafortunadamente para
la compaiiia no presentan financiamiento discrecional. En el caso de los impuestos el gobierno ¢s el
acreedor, las fechas de pago las ticne bien establecidas y le gusta que lc paguen a tiempo. Una
compaiiia con graves dificultades financieras puede posponer un |pago de impuestos por un corto
tiempo, pero existe un recargo por ello. Puede incluso posponer el pago de salarios, a expensas de
los empleados y de la moral de trabajo. Los empleados pueden responder con ausentismo, menor
eficiencia o buscando trabajo en algin otro lugar. Una empresa tiene que ser muy cuidadosa en
cuanto a posponer el pago de salarios. Tiene que informar completamente de ¢llo a los cmpleados
y fijar una fecha definitiva para el pago. Esta es una medida de Gltimo recurso, no obstante, muchas
compaiiias frente al desastre del flujo de efectivo encuentran que tienen que posponer €l pago de
salarios, asi como todos los deméds pagos.

IV.2.k Financiamiento con préstamos a corto plazo,

Los financiamientos externos a corto plazo requieren de un contrato formal y determinadas
condiciones contractuales sobre formas de cobro, tasa de interés cobradas, plazo, etc. Los podemos
clasificar en dos grupos:

- Créditos conseguidos en el mercado pablico. Son aquellos créditos que se solicitan por
medio de algin intermediario financiero y que se ponen a la venta en el mercado
secundario. El papel comercial y las aceptaciones bancarias pertenecen a este grupo.
En el tema 1V.1 ya sc estudiaron sus caracteristicas principales y en tema IV.3
explicamos su costo asociado.

- Créditos privados. Estos créditos son solicitados en algin banco o empresa de seguros
y se pueden clasificar segiin sus garantias en: no garantizados y garantizados.

Los créditos mo garantizados son poco comunes, esta deuda en sf queda representada de modo
formal mediante un pagaré firmado por el prestatario, en el que se indica el tiempo, el importe del
pago y el interés a pagar. Este tipo de créditos se consideran "autoliquidantes” en el scnticg)o de que
los activos que se adquieren con los recursos obtenidos producen los flujos suficientes para pagar el
préstamo en menos de un afio. Los créditos de corto plazo no garantizados se pueden conceder bajo
una linea de crédito, un crédito revolvente y sobre la base de una operacion.

La linea de crédito es un convenio entre el banco y sus clientes que especifica el importe méximo
de crédito no garantizado que el banco permitird que la empresa deba en un momento dado.
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Papel Comercial

Créditos en el
Mercado Publico

Aceptaciones Comerciales

. , , nea de Crédito
Financiamiento onven?o Je rédito

con préstamos; No Garantizado < Revolvente

Préstamos por operacion
a corto plazo Préstamos por operacion

)

Créditos

Priva <
dos Cesion de Cuentas por
" .. Cobrar
Factoring" de cuentas
r Cobrar
Préstamos sobre Invent.
Garantfa Prendaria
sobre Bicnes Inmuebles
Préstamos sobre los
Contratos de Fideicomisos
Préstamos sobre Certificados
de Deposito en la localidad
L Péstamos sobre certificados
en Almacenes de Dep6sito

Garantizado

et

Cuadro 1V.6

También sefiala un plazo durante el cual la empresa puede tener acceso a dicha cantidad sin
necesidad de contratar otro crédito.

El crédito revolvente este tipo de contrato especifica que el banco debe conceder crédito a la
empresa hasta un importe maximo. Mientras ¢l compromiso este en vigor el banco tiene que
conceder crédito cada vez que el prestatario desee tomar un préstamo.

Los prestamos por operacién son los créditos que solicita algin contratista 0 empresa con la
finalidad de cumplir con algin contrato de prestacion de servicios o venta, una vez finalizada su labor
el solicitante cobra su trabajo o venta y paga al banco.

En el tema IV.1 ya explicamos los mecanismos de crédito de este tipo que existen en la
actualidad.

Los créditos garantizados son aquellos que ascguran que se va a pagar ¢l crédito por medio de

algin activo. En el tema IV.1 ya explicamos cste tipo de crédito, cada uno en particular,
Los créditos que utilizan las cuentas por cobrar como garantia son la "cesién de cuentas por cobrar"
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y "el factoring”, 1a diferencia bésica entre estos dos es que el primero Gnicamente utiliza las cuentas
por cobrar como garantia y e! factoring pricticamente las vende.

IV.2.1 Algunas inversiones,

La tasa de descuento, ' o _ ) .
El concepto "descuento” se refiere a una préctica financiera bastante comin, que consiste en

vender un documento antes de su vencimiento, a un precio inferior a su valor al término de su

lazo.® Es un concepto que se utiliza en la comercializacion de diversos valores en el mercado
gursétil por ello es necesario comprender con claridad a que se refiere. En primer lugar hay que
entender que la tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino una cifra que sirve para
calcular el precio al que debe vendersc un documento para que, al revenderse este posteriormente
a un precio mayor, produzca ahora si, un determinado rendimiento. Los CETES son el mejor
ejemplo de tasas de este tipo.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).

Son titulos de crédito al portador, por los cuales ¢! Gobierno Federal se obliga a pagar una suma
fija de dinero en una fecha determinada. Son una inversion segura y sumamente liquida, es decir, que
facilmente podemos cambiar nuestra inversion por dincro. Se pueden adquirir y negociar
exclusivamente a través de las casas de bolsa, se emiten scmanalmente, su duracion méxima no
excede un aifio, el valor unitario de los CETES es de $ 10.00. Técnicamente, el rendimiento que se
logra como tenedor de un CETE por un cierto periodo, es una ganancia de capital no una tasa de
interés. Sin embargo, para efectos practicos, no perjudica y ademés simplifica las cosas, referirse al
CETE como un instrumento que paga interescs.

Referente al aspecto fiscal, las ganancias de capital, por ser obtenidas a través de operaciones
efectuadas en la Bolsa de Valores, estin exentas de impuestos para personas fisicas. Las personas
morales deben acumular a su resultado fiscal dicha ganancia.

Cada jueves un dia después de nueva emision, se publica un prospecto en los principales diarios. El
prospecto contiene los siguicntes datos: monto de la emisién, nimero de la misma, fecha de
vencimiento, ditas de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado a la que se coloca, asf
como la tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente a la tasa de descuento.

Ejemplo IV.6

En la figura 1V.11 se reproduce el anuncio aparecido el jueves 14 de Octubre de 1993.
En este anuncio advertimos que hubo oferta a cinco plazos : 28, 91, 182, 364 y 727 dias. En el caso
de la oferta a 28 dias, sc seiiala que la tasa de descuento es de 13.15% y el "rendimiento" de 13.29%.
El rendimiento” que aparece que no es la tasa efectiva de rendimiento. Como se vera enseguida, es
més bien una tasa nominal, a la que se conoce en ¢l medio bursitil como "tasa anualizada".

La tasa de dcscugnto,_como se menciono antes, se utiliza para calcular el precio al que se venden los
CETES y que es inferior (0 "descontado") a su valor nominal. Este precio se debe calcular utilizando
la siguiente férmula (establecida por la Comisi6n Nacional de Valores).

‘Puente: Invierta en la Bolsa, Guia para inversiones seguras y Productivas,
Alfredo Dias Mata; Grupo editorial lberoamérica.
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Estas mensaje aparece con fines informativos SR
EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA !
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DE NUEVQS PESOS) AMLLONES OF NUEVOS PESOS) '

Fechs de la Emision 14 de octubre de 1993 Fecha du o Enusén 14 de octuhre de 1993
}~ Fecha de Vencimiento 11 de noviembre de 1993 Fecha de Voncimiento 13 de enero de 1994

A et e e

] 28 dias Plazo 91 dias

\ Velor Nominasi N$10.00 Valor Nominal N$10.00
Tasa de Descuento 13.15% Tasa de Descuento 13.46%
Tess de Rendimiento 13.29% Tesa de Rendimiento 13.93%
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Feche de la Emindn 14 de octubre de 1993 Fecha de ia Emisién 14 de octubre de 1993
Fecha de Vencimiento 14 de abril de 1994 Fecha de Vencimiento 13 de octubre de 1994
Plszo 182 dias Plazo 364 dias

Valor Nominsi N$10.00 Valor Nominal N$10.00
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Tass de Rendimiento 14.01% Tasa de Randimiento 12.81%
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DE NURVOS PESOS)

Fecha de la Emision 14 de octubre de 1993
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Tusa de Descuento 10.34%

Toass de Rendimiento 13.07% :
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pP=VN(1 320 ]
Be. V5

en donde:

VN valor nominal - $ 10 o multiplos

TD tasa de descuento

D dias de plazo al vencimiento
Con los dalos de la figura IV.10

p=10[1-.9:1315(28)

360
P=10(0.989772)

P=59.89772

Si el CETE se redime en $ 10.00, 28 dias después, la ganancia de capital es
GC=10-9,89772=0.10228

que para efectos practicos se puede considerar como el interés ganado sobre la inversion de $ 9.89772
Con estos datos, la forma en que se calcula la lasa de "rendimiento” es

0.10228

que es la tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) de 28 dias. Luego se calcula la "tasa diaria"

0.010333

58 =0.,000369

para calcular finalmente la "tasa anual de rendimiento”
0.000369(360)=0.13284013.284%%13.29%

que es la que se anuncia como tal pero que, como puede verse facilmente, no es la tasa efectiva sino una
tasa nominal. A esla lasa se le denomina "anualizada” y se obliene, por ejemplo, multiplicando una tasa
diaria (que lambien es nominal) por 360.

La verdadera tasa efectiva se puede calcular con base a la tasa efectiva de rendimiento al plazo,
considerando reinversion de inlereses en la misina lasa.
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La tasa efectiva de rendimiento mensual

TERM=0., 010333-3—‘%3—2 ~1=0,011225

La tasa efecliva de rendimiento anual
365

1,010333 28 -1=0,1434614,34%

que es muy diferente a la que se anuncia.

Los calculos para los CETES a otros plazos se hacen de la misma manera, aunque utilizando el nimero
de dias pertinente. Ademas, existen otros valores que se negocian con base a lasa de descuento y a los
cuales se aplica el misino procedimiento de calculo revisado en esta seccion.

£/ costo promedio porcentual (C.PP)

Es promedio de las lasas que paga la Banca a los ahorradores en los distintos instrumentos de
inversion bancarios. Kl C.P.P. lo estima el Banco de México cada mes con base en informacion que recibe
de los diversos bancos del pais.

LY CETE y ef CFP por sus caracleristicas soll considerados como /a lasas lideres de/ mercado de dinero
en €/ pais.

lasas de interés lideres en olros paises.
Algunas lasas lideres en otros paises son las siguientes:’

L80R(London Inter  Bank Offered Rate). . .
Es el Lipo de interes ofrecido sobre los depositos en los bancos comerciales que operan en el
mercado de euromonedas de Londres.

PRME S ‘
gn. eneral, es la lasa de interés preferencial que ofrecen los bancos comerciales de Estados
nidos.

Fondos Federales(Federal Fonds). ,
Dicese de aquellos fondos que son disponibles el mismo dia que son transferidos. Este lipo de
transacciones son ulilizadas inlernacionalmente pero principalmente en Estados Unidos de
America.

Ast como las tasas anleriores, en Gran Brelana existe la “"BASE". en Alemania "LOMBARDO".

'Fuente: Diccionario de Términos Financieros, Rafael Barandiarén. Phags. 88, 66
y 118.
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5 ——

TASAS DE INTERES LIDERES EN OTROS PAiSES
Cotisaciones al 12 4e octubre de 19913.

Libor Délares Libras
1 mes 3.1875 55,9375 %
3 meses 3.3750 5.8750 %
6 meses 3.3750 5.,7813 %
1 afio 3.5000 5.7422 %
Base (Gran Bretana) 6.00%
Lombardo (Alemania) 7.25%

Prime (Estados Unidos) 6.00%
Fondos Federales (EU) 33/4-31/2
Broker Loan (EU) 5.00%

CETES a 28 dias (México) 13.29%

Fuente: Reautere y Telerate. Datos tomados del periSdico el Financiero del mismo
dia.

Aceptaciones Bancarias.

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio que emite una empresa para financiarse y que
avala un banco. Los ahorradores pueden invertir de esta manera su dinero en instrumentos emitidos
por empresas pero con un bajisimo riesgo, debido a que estan respaldadas por un banco. Se pueden
adquirir adquirir estos instrumentos tanto a través de la Bolsa Mexicana de Valores como
dircctamente en un banco.

Papel Comercial.

Es un instrumento de inversion emitido por empresas autorizadas por la Comisién Nacional de
Valores. Estos instrumentos s6lo estan respaldados por las empresas emisoras y no por banco alguno.,
Debido a esto, normalmente pagan tasas mayores a los instrumentos analizados anteriormente ya que
presentan mayor riesgo.
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IV3 EL COSTO DE CAPITAL.

Por definicién, el costo de capital para una empresa es como el costo de las fuentes de
financiamiento. Si no hubiere impuestos, el costo de capital habria de ser igual al rendimiento
promedio que un inversionista en una empresa csperaria obtener después de haber invertido
proporcionalmente en todos los valores de la empresa. Con el fin de simplificar nuestra exposicion,
supongamos quc la tasa de interés a la cual la empresa pucda pedir prestado e invertir sea del 10%
y la empresa tienc una inversién que genere una tasa interna de rendimiento superior al 10% debera
aceptar tal inversion. Desafortunadamente, la regla de decision y la definicion de costo de capital
pasan por alto las consideraciones sobre los riesgos del proyecto y el grado de aceptacion del mismo
por la administracién, lo que no podemos ignorar si descamos quc la regla de decisién sea aplicable
en el mundo real.

IV3.b El costo capital promedio ponderado: Una Mezcla.

El costo promedio ponderado de capital habra de ser igual a la suma de los costos de diferentes
tipos de capital o fuentes de financiamiento ponderados por la proporcion en que se encuentran
dentro de la estructura de capital. Por tanto, si fuere aplicable la siguiente estructura financiera y los
costos de las difcrentes fuentes (no habremos de considerar que existan impuestos), habra de
obtenerse un costo de capital del 10%:

Importe del Capital Proporcién Costo Costo Ponderado
e
Pasivo 20,000 04 0.08 0.032
Capital social 30,000 0.6 0.113 0.068

WACC 0.100

Puede tomarse el costo de capital y utilizarlo al realizar decisiones de inversion. Cuando se utilice
¢l método de valor presente para tomar decisiones de inversion, el costo de capital habr4 de ser la
tasa de descuento que se haya dc utilizar para escoger el mejor conjunto de inversiones mutuamente
excluyentes, y habra de servir como tasa minima para aceptar o rcchazar inversiones independientes.

IVJ3.c Efectos de la estructura de capital sobre su costo,

¢Cudnto pasivo deberd tener una compaiiia?, como pudimos ver en el tema IV.1 contestar esta
pregunta no es una tarca sencilla y sobre todo no existe respuesta precisa,

.6La estructura de capital tienc algin efecto sobre el costo de capital?, la respuesta es afirmativa.
De no ser por el impuesto sobre la renta ISR, la respucsta seria negativa. Las actuales leyes fiscales
que permiten que los intcreses se deduzcan, pero no los dividendos pagados a los accionistas, en el
cilculo de la utilidad gravable favorecen la emision de valores de pasivo.
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Ejemplo IV.7

Una empresa esta considerando una inversion de $2,000 que habra de producir $200. Es factible
poder obtener fondos prestados a un costo del 10% por afno. Se tiene una tasa marginal de impuestos
del 40%. Utilizando diferentes mezclas de financiamiento, los resultados habran de ser los siguicntes:

Tabla VS
100% con 50% con Capital 100%
Capital Social Social y 50% con pasivo
Pasivo
Utilidades anies de impueslos 200
i Menos: intereses
Utilidad gravable 200
Impuesto sobre {a renta 80
Utilidad después de impuestos 120
Mas intereses
Total de contribucién a capital 120

Existird una distribucién después dc impuestos mayor con ¢l 100% de pasivo que con cualquier
otra forma de financiamiento Puesto que el resultado final para los proveedores de fondos de capital
podra mejorarse mediante el empleo de més pasivo, el valor de la empresa podra incrementarse.
Si analizamos el comportamiento del costo promedio ponderado para difcrentes niveles de
apalancamiento de una empresa podemos apreciar lo siguiente: (ver figura 1V.11)

Pigura 1V.11
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- Con un apalancamiento de cero, el costo de capital del capital social es igual al costo de
capital promedio ponderado.

- A un nivel de endeudamiento o apalancamiento del 100% cl costo del pasivo cs igual al costo
del capital promedio ponderado.

No hay seguridad de cuél haya de ser la forma curva del costo de capital promedio. Sino hubiesen
impuestos serd logico suponer que el costo de capital promedio pondcrado haya de ser constante
para todos los niveles de apalancamiento. Si se considera la cxistencia de impuestos, cntonces cl
criterio convencional de los cxpertos en finanzas y de los cjecutivos del drca de finanzas cs que la
curva de costo de capital promedio ponderado habrd dc bajar inicialmente para luego subir. Esto
implica que si existc una estructura financiera Optima y que los administradores deban intentar
encontrar aquella mezcla de pasivo y capital contable que pueda conducir a obtener el costo de
capital promedio ponderado mas bajo. La utilizacion de cierto grado de pasivo cs deseable, pero por
ningiin motivo algo que se aproxime a un nivel de cndeudamiento del 100%. A mayor
apalancamiento financiero también aumenta el costo del pasivo asi como el costo dc financiamiento
conseguido mediante aportacioncs de los socios, debido a cl incremento que sufre el ricsgo del
proyecto.

Ejemplo IV .8
Un analista financiero estd buscando la estructura de capital que tenga ¢l menor costo ponderado,

écudl serd?, si los costos de financiamiento y capital varian para cada uno de los siguientes niveles
de apalancamiento financicro.

Tabla IV9
Apalancamiento  Financiero Coslo del Capital Social Costo del Pasivo Costo Ponderado de
Intereses Capital

0,00% 12,00% 8,00% 12,00%
10,00% 12,00% 8,00% 11,28%
20,00% 12,50% 8,50% 11,02%
30,00% 13,00% 9,00% 10,72%
40,00% 14,00% 10,00% 10,80%
50,00% 15,00% 11,00% 10,80%
60,00% 17,00% 13,00% 11,48%
70,00% 19,00% 15,00% 12,00%
80,00% 22,00% 18,00% 13,04%
90,00% 26,00% 22,00% 14,48%
100,00% 30,00% 26,00% 15,60%

Recordemos que el costo de los pasivos hay que compensarlo por los efectos de los impuestos sobre
la renta. Para calcular su verdadero costo aplicamos la siguiente cxpresion:

Costo?pasivos=t-0.4¢t

:iiolniigzi1 t corresponde a la tasa de interés que cobra el pasivo y el factor de 0.4 es la tasa impositiva
e .

Como podemos ver cn la tabla 1V.10 donde se muestran los cilculos de este ejemplo que el
zli{)la{gncamnento que tiene un menor costo de capital pondcrado esté entre 40% y 50%. Ver figura
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Tabla IV.10 CORRESPONDE AL EJEMPLO IV.8
—7
Niyel de apalancamiento 0,00%
Pasivo 4,80% 0,00% 0,00%
Capital social 12,00% 100,00% 12,00%
Cto. pond. capital 12,00%
Nivel de apalancamiento 20,00%
Pasivo 5,10% 20,00% 1,02%
Capital social 12,50% 80,00% 10,00%
Cto. pond. capital 11,02%
Nivel de apalancamiento 40,00%
Pasivo 6,00% 40,00% 2,40%
Capital social 14,00% 60,00% 8,40%
Cto. pond. capital 10,80%
Nivel de apalancamiento 60,00%
Pasivo 7.80% 60,00% 4,68%
Capital social 17,00% 40,00% 6,80%
Cto. pond. capital 11,48%
Nivel de apalancamiento 80,00%
Pasivo 10,80% 80,00% 8,64%
Capital social 22,00% 20,00% 4,40%
Cto. pond. capital 13,04%
Nivel de apalancamiento 100,00%
Pasivo 15,60% 100,00% 15,60%
Capita! social 30,00% 0,00% 0,00%
Cto. pond. capital 15,60%

IV3.d Costo de capital de fuentes externas,'
Proveedores.

Una de las fuentes de financiamiento mas utilizadas por una empresa son los proveedores, los

cuales se pueden clasificar en dos tipos: aquellos que conceden descuento por pronto pago y aquellos
que no lo conceden. Si adcmis estos iltimos no cobran intereses, cntonces, su costo de
financiamiento es cero. Como ¢l costo de los proveedores que no conceden descuentos por pronto
pago y ademais no cobran intereses, no necesita ser evaluado, entonces, en €l presente inciso se
enfatiza la forma como debe ser calculado el costo de los proveedores que si lo otorgan.
Para este ultimo caso se va a analizar el costo en que una empresa incurre al no aprovechar los
descuentos, puesto que es muy importante seiialar que cuando una empresa los aprovecha, querrd
decir que la empresa no quiso utilizar ¢l plazo de crédito ofrecido osea la forma de financiamiento
propuesto y por los tanto no existird un costo explicito por este concepto.

Para evaluar lo que a una empresa le cuesta no aprovechar el descuento, supongamos que una
empresa ha recibido mercancia, la cual, si ¢s pagada al final del periodo de descuento cuesta Py si

'Puente: An&lisie y Evaluacién de Proyectos de Inveraién, Radl Coss Bu.
Pigs. 174 - 197.
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' COSTO PONDERADO DE CAPITAL
VS. VARIACION EN EL APALANC. FINANCIERO

v »
W) e
12.00% | ...
10.00% - |

§ 8.00% -

6.00%- l
4.00%
2.00%-

(X)7 T T A\l A ¥ A
‘())% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 9% 100%
Apalancamiento financiero (porcentsjes)

—+— Costo Capital Soc. - Costo del Pasivo  --®- Costo Pond. de Cap.

Corresponde al Ejemplo 1V.8

Pigurs 1IV.12

Periodo de Periodo de financiamiento (x dias)

descuento

Pigura 1IV.13

se paga al final del periodo del financiamiento cuesta F(P<F). Tal situacién se muestra en forma
gréfica en la figura V.13,
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Como no se aprovecha el descuento, la figura V.13 se puede iptcrpretar como que la empresa recibe
al final de periodo dec descucnto mercancia por valor de "P" pesos a cambio de pagar al final del
periodo de financiamicnto una cantidad de "F"$. Por consiguiente, el costo antes de impuestos de no
aprovechar el descuento:

Ec. IV

Sin embargo, el interés anterior es por un periodo de "x" dias lo cual significa que si quisiéramos

evaluar el costo anual cfectivo de no aprovechar el descuento, éste vendria dado por la siguiente
expresion;

IEA= (F/P) 365/)(_1

EclV.?
Para aclarar la evaluacién del costo de no aprovechar un descuento, supongamos que los términos
de un proveedor en una compra de $100 sean 3% de descuento por pronto pago si la factura es
liquidada dentro de los 10 dias siguientes a la fecha de compra o ¢l neto si lo pagamos a 30 dias.
(3/10, neto 30).
Para esta situacion, la aplicacién de la ecuacién 1V.6 arroja un valor de 3.093%. Sin embargo, este
costo es para un periodo de 20 dias (periodo de financiamiento). El costo anual efectivo vendria dado
por la siguiente ecuacion:

T5,=1.031%65/29_1=74,35%

Como puede apreciarse, no aprovechar ¢l descuento representa un costo anual efectivo de 74.35%.
Esto significa, que cuando los descuentos por pronto pago no se aprovechan, el crédito de
proveedores es una de las fuentes de financiamiento mds caras que podemos encontrar. Ante esta
situacién vale la pena preguntarnos cudnto costaria un préstamo que cubriese nuestro pasivo
promedio con proveedores. Obviamente el costo seria menor. Sin embargo, en términos generales
conviene financiarse con provecdores sicmpre y cuando su costo no sea mayor al costo de un
préstamo, es decir, cuando se detecta un costo de proveedores excesivamente alto, conviene solicitar
un préstamo por la cantidad que nuestra capacidad de crédito y liquidez lo permita,

Finalmente, como la subcuenta de "descuentos por pronto pago no utilizados” es deducible, el
costo anual efectivo después de no aprovechar un descuento se obtiene con la siguiente expresién:

- - 365/x
(F (F}') P) t) 1

Prestamos bancarios de corto plazo.

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo, la mayoria de las veces éstos se otorgan en
forma directa, esto es, sin ninguna garantia real y después de que la institucion de crédito ha
considerado que la empresa es sujeta de crédito.

El costo principal de este recurso es el interés que la cmpresa habra de pagar a la institucion de
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crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son cobrados por anticipado por el
otorgante del crédito. Ademds de este costo, s frecuente que las instituciones bancarias soliciten a
sus clientes que mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o
compensacién. Este factor que para la empresa significa inmovilizacion de recursos, también se
debera tomar en cuenta al evaluar el costo de este recurso. Finalmente, es posible que al solicitar
un préstamo se incurra en gastos, los cuales normalmente son por cucnta del cliente, tales como
comisiones de apertura de crédito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia.

Tomando en cuenta los factores antes mencionado, el flujo de efectivo para la empresa que
origina un préstamo bancario de corto plazo,es como sigue:

Y PLGBRE

X meses het

P—RE

Pigura 1IV.14

donde:
P Cantidad solicitada.
[ Intereses que genera la cantidad solicitada.
GB Gastos bancarios de apertura de crédito.
RE Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad o compensacion.

Por consiguiente, ¢l costo antes de impuestos que esta fuente de financiamiento representa para la
empresa, se obtiene al encontrar la tasa de interés (K,.,) que sastiface la ecuacién:
P-RE

(1+K,.,) %

P-I-GB-RE-

Fe. IV9

Como la tasa de interés (K,) que satisface la ecuaci6n anterior es el interés real mensual del
préstamo, entonces, si se quicre determinar el interés efectivo anual que el préstamo significa se
utilizara la ecuacion siguicnte:

Ip=(1+K,,,) **-1

Ec. IV.10
Ejemplo IV.9

Para ilustrar la aplicacion de las formulas previamente desarrolladas, supongamos que una empresa
solicita un préstamo bancario directo a seis meses por la cantidad de $500,000. La institucion
bancaria exige: una reciprocidad de 10% de valor del préstamo, intereses al 1% mensual simple
pagados anticipadamente y gastos bancarios por $50,000. {Para esta informacion, la aplicacién de la
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ecuacién (1V.9) produce lo siguiente:
450,000

(1+K,

500,000-30,000-50,000-50, 000~ 2
PCP)

)6= 450, 0600

(1+Koep) "= 355000

PCp

y simplificando la ecuacion anterior se obtiene K ,,=3.32% mensual, el cual representa un interés
anual de 47.92%.

Antes de concluir este inciso, cs convenicnte scialar que la ecuacioén (IV.9) es el caso general,
es decir, csta ecuacién considera que todo préstamo bancario origina gastos y reciprocidad, sin
embargo, si un préstamo no los origina GB y RE serian climinados de dicha ecuacion.

Finalmente, como algunos de los gastos quc se incurren en un préstamo bancario son deducibles
el costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se puede obtencr al encontrar la tasa
de interés K’,, que satisfacc la siguiente ccuacion.

P-RE

P-I(1-t)-GB(1-~¢t) -RE"——-—-—-—;
(1+K,,)

Ec. V.11
donde t es la tasa de impuestos.

Pasivo a largo plazo.
Obligaciones.

Las obligaciones son alternativas de financiamiento a largo plazo (5 o més afios) por medio de
las cuales se captan fondos del piblico inversionista al cual sc le garantiza a cambio, un rendimiento
determinado. Estas obligaciones representan para la empresa emisora una deuda a largo plazo, la
cual se pagaria en varias amortizaciones periddicas.

El costo principal de esta alternativa de financiamiento son los intercses que pagardn las
obligaciones a sus tenedores. Sin embargo, toda emision de obligacion lleva implicitos una serie de
gastos entre los cuales podemos resaltar los siguientes:

Honorarios de un profesionista independicnte por la elaboracion del estudio técnico
econémico financiero que por ley requiere la Comisién Nacional de Valores,
Impresion del prospecto de la cmision.

Honorarios al notario por la protocolizacion del acta de la emision,

Registro del acta en el registro piblico.

Comisioén del colocador primario.

Inscripcion en bolsa de valores y registro de valores.

Impresién de certificados provisionales en papel de seguridad.

Impresion de los titulos definitivos y sus cupones.

Tomando en cuenta los costos antes mencionados, el flujo de efectivo neto que para la empresa
significa una emisi6n de obligaciones, es como sigue:
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'=p - T

Pigura 1IV.15

donde:
P’ Es la cantidad neta obtenida de la emision.
I Intereses percibidos por el inversionista.
P Valor nominal de la emision.
GT Gastos totales que origina la emision.

Es obvio que este diagrama de flujo de efectivo no es ¢l tinico que puede resultar de una emision
de obligaciones, puesto que es posible pagar el valor de la emision en varias amortizaciones
periodicas. Sin embargo, ¢l pagar la emision en amortizaciones periodicas de igual magnitud,
originaria un flujo de efectivo idéntico al que origina un crédito hipotecario industrial. Por
consiguiente, en esta seccion solamente se analiza el caso de amortizar el valor nominal de las
obligaciones en un solo pago.

Considerando el diagrama de flujo de efectivo mostrado, es obvio que: ¢l costo antes de
impuestos de una emision dc obligaciones, es la tasa de interés (K,) que satisface la ecuacion:

P,_[" I__,_ P 3.
?;; (1+k,)7  (1+K)"

Ec. IV.12

y puesto que los intereses y los gastos originados por la emision son deducibles, el costo después de
impuestos de esta fuente de financiamicnto, seria la tasa de interés (K’,) que satisface la ecuacion:

_ v I(1-¢) P i}
{p-gr(1-0)} [Z; TVAEN (1”(0)"] 0

Ec. IV.13

Ejemplo IV.10

Con el prop6sito de ilustrar la evaluacién numérica del costo de esta alternativa de financiamiento,
suponga que una empresa emite $1,000,000 en obligaciones al 12% anual con vencimiento a 10 afios.
También, considere que los gastos que esta cmision origina son de $100,000, y la tasa de impuestos
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es,de 50% para esta informacion, la tabla 1V.10 muestra los flujos de efectivo después de impuestos
que origina la emisi6n. Para estos flujos, la aplicacion de la ecuacion (IV.13) arroja un valor de 6.7%.

Finalmente, la inflacién afecta el costo de esta alternativa de financiamiento. Para este propdsito
el diagrama de tlujo de efectivo previamente presentado se transforma a:

Pl= P - G1
1 2 n-1 n
/ 7 /
(1+i) (1+i)? aeip"t o per
Pigura 1IV.16 a ”.')n

Tabla V.10
Flujos de efectivo después de impuestos para una emision de obligaciones sin considerar inflacién
(miles de pesos).

I —
Afo Flujo de efectivo Deducciones Ahorros en impuestos Flujo de efectivo I

antes de impuestos después de impuestos
0 $ 900 -100 50 $ 950
1 -120 -120 60 -60
2 -120 -120 60 -60
3 -120 -120 60 60
4 -120 -120 60 -60
N -120 -120 60 -60
6 -120 -120 60 -60
7 -120 -120 60 -60
8 -120 -120 60 -60
9 -120 -120 60 -60
10 -120 -120 60 -60
10 -1,000 -1,000
Costo real = 6.7%
donde:

i; tasa de inflacion promedio por periodo.

y ¢l costo de la emision después de impuestos se obtendria al encontrar la tasa de interés (K,) que
satisface la ecuacion:
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nor(1-t)/(1+i))d P/(1+1))"
- - - =0
{P-GgT(1-t)} [3,_\;: T BE + TRE

Ec. IV.14

Para ilustrar la obtencién del costo después de impucstos de una emisién de obligaciones en
épocas inflacionarias, suponga que la emision descrita previamente, se hizo en un ambiente
inflacionario del 10 promedio anual. Para esta informaci6n, la tabla 1V.11 muestra los flujos de
efectivo después de impuestos (a pesos constantes) que resultan de la emisién. Para estos flujos, la
aplicacién de la ccuacién (1V.14) arroja un valor de -3%.

Como puede advertirse,en ambientes cronicos inflacionarios, los financiamientos a largo plazo son
muy atractivos, sobre todo cuando las emisiones son a tasas fijas. La explicacion l6gica de esta
aseveracion, se basa en ¢l hecho de que los pagos futuros que origina ¢l financiamiento se harian con

-pesos super devaluados.

Tabla IV.11
Flujos de efectivo después de impuestos para una emision de obligaciones, considerando una
inflacion del 10% anual (miles de pesos).

Ao Flujo de efeclivo Deducciones Ahorros en Flujo de efectivo  Flujo de efectiveo
antes de impuestos después de después de
impuestos impuesios impuestos (pesos

(pesos constanies)
corrientes)

0 § 900 -100 50 $ 950 $950.00

1 -120 -120 60 -60 -54.54

2 -120 -120 60 -60 -49.58

3 -120 -120 60 -60 -45.08

4 -120 -120 60 -60 -40.98

5 -120 -120 60 -60 -31.25

6 -120 -120 60 -60 -33.86

7 -120 -120 60 60 -30.78

8 -120 -120 60 60 -27.99

9 -120 -120 60 -60 -25.44

10 -120 -120 60 60 -23.13

10 -1,000 -385.54

Costo real = -3% l

Crédito hipotecario industrial.

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones otorgan a un plazo mayor de un aio
(3 a10) y en los cuales los activos dc la empresa son utilizados para garantizar la devoluci6n del
préstamo.

En la evaluacién de esta alternativa de financiamiento se van a considerar diferentes situaciones
tales como: tasas flotantes, ambientes inflacionarios y cambios dc paridad; las cuales afectan
significativamente el costo de este pasivo. Ademés, en el apéndice, al final de este capitulo, se analiza
esta alternativa de financiamiento bajo un esquema de pagos crecientes.
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Crédito Ripotecario normal.

En esta inciso se cvaliia el costo de un crédito hipotecario sin considerar las situaciones antes
mencionadas. En tales circunstancias, el flujo de efectivo para la empresa que origina un crédito
hipotecario es como sigue:

P-GT

P/n+ Pi(1/n)

) Pine Pi( —(j - 1)/n)
Pin+Pi ¢ P/n+ PiC1-1/n)

Pigura 1IV.17

donde:

P Magnitud del préstamo solicitado.

GT Gastos totales que origina el préstamo.

n  Plazo concedido para pagar el préstamo.

i Tasa nominal de intcrés sobre saldos insolutos.

y puesto que los gastos ¢ intereses que origina el préstamo son deducibles, el costo después de
impuestos de esta alternativa de financiamiento seria la tasa de interés(K,,) que satisface la ecuacion:

{P-GT(1~tH~[§b P(1) (1-(j-1)/n) (1-¢) +P/ny ¢
=1 (1+Kh)j

Ec. IV.1S

Ejemplo 1V.11

Para ejemplificar la utilizacion de esta formula, suponga que una e¢mpresa ha obtenido un
préstamo de 51,000,000 a 10 anos de una institucion bancaria que le cobraria el 20% sobre saldos
insolutos. También, considere que la obtencidn de tal préstamo le ocasion6 a la empresa gastos del
orden de $100,000. Finalmente, considere que la tasa de impuestos es de 50%. Para esta informacion,
la tabla 1V.12 muestra los flujos de efectivo después de impuestos que origina la captacion de este
pasivo. Para los flujos mostrados en dicha tabla, la aplicacion de la ecuacién (IV.15) produce un
resultado de 11.4%.
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TABLA V.12
Flujos de efectivo después de impuestos de un crédito hipotecario normal sin considerar inflacién
(miles de pesos).

Aio Flujo de efectivo anles Deducciones Ahorro en Flujo de efectivo “
de impuestos Impuestos después de impuesios

CAP. INT. "
0 $ 900 -100 50 $ 950
1 -100 -200 -200 100 -200
2 -100 -180 -180 920 -190
3 -100 -160 -160 80 -180
4 -100 -140 -140 70 -170
5 -100 -120 -120 60 -160
6 -100 -100 -100 50 -150
7 -100 -80 -80 40 -140
8 -100 60 -60 30 -130
9 -100 -40 -40 20 -120
10 -100 -20 -20 10 -110

Costo real 11.4%

Crédito hipotecario con inflacion.
Si el crédito hipotecario se obtiene en épocas inflacionarias, ¢s obvio que el costo de esta fuente
de financiamiento disminuye considerablemente.

Arrendamiento financiero.

Otra forma que la empresa utiliza para financiarse a largo plazo, cs lo que sc conoce como
arrendamiento financiero. Mediante csta forma de financiamiento, la empresa adquiere los servicios
de un activo a cambio de una renta, la cual es pagada al arrendador durante un periodo previamente
establecido en el contrato. Al término de éste, la empresa tienc la opcién de: 1) Prorrogar el contrato
por un plazo cierto, con pagos inferiorcs a los del contrato inicial, 2) Adquirir ¢l equipo por una
cantidad inferior al valor del mercado, 3) Enajenar ¢l cquipo a un tercero y 4) Alguna otra opcion,
con autorizacion de la Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Por consiguiente, el flujo de efectivo
que para la empresa resulta de arrendar un activo, ¢s como sigue:

1 2 3 n-1

R+ VR

Pigura 1IV.18
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donde:

P costo inicial del activo.

R renta anual. *

VR valor dc rescate del activo al final del periodo n. Esta cantidad es percibida por el
arrendador puesto quc es cl dueio del activo.

n  plazo del contrato cn anos.

y el costo antes de impuestos de esta altcrnativa dc financiamicnto cs la tasa de interés (Kaf) que
satisfacc la ecuacion:

n
P_[Z R o VR 1=0
TP B ERNTYV AL

Ec. IV.16
Por otra parte, si sc quisicra cvaluar el costo después de impuestos dc esta fuentc, el flujo de efectivo
que resulta para la cmpresa ¢s como siguc:

Dt R+ Dt R+ Dt R+ Dt

Figura 1IVv.19

Como se puede observar en cste diagrama, a difercncia dcl anterior, el arrendador recibe ademas
de la renta (R), el beneficio fiscal de la depreciacion (Dt) puesto que es cl dueno del activo. A pesar
que ¢l ahorro en impucstos atribuible a la depreciacion (Dt) no es un gasto desembolsable sino un
costo de oportunidad para cl arrendatario, es neccsario tomarlo en cuenta en la evaluacion del costo
real de esta fuente de financiamicnto. Lo anterior significa quc cl arrendatario, ademas de la renta
(R) que paga el arrcndador, Ic proporciona a éstc un bencficio indirccto equivalente a Dt.

Ademds del diagrama dc flujo antcrior, la cvaluacion del costo después de impuestos de un
arrendamiento financicro, implica conoccr la forma cn que la renta debera ser amortizada. Para cste
propdsito, el articulo 21 dc la ley dcl impucsto sobre la renta especifica que dcl total de pagos
convenido en ¢l término forzoso inicial dcl contrato, el 70% sc considerard como costo de adquisicion
de los bienes, por 1o quc la cantidad quc resulte de aplicar dicho porcentaje seria amortizada cn el
mismo periodo que dicha ley permitc depreciar al activa. El 30% rcstante, sc amortizard cn
anualidades igualcs durante el plazo inicial dcl contrato. Por otra parte, si el plazo del contrato ¢s

‘Las rentas pactadas en los contratos de arrendamiento generalmente son
mensuales. Sin embargo, para propdsitos de jilustrar la evaluacién del costo de
esta fuente, se supone anual.
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menor al periodo de depreciacion del activo, y si ¢l arrendatario ejerciera la compra, o bien se
prorrogarj el contrato por un plazo cierto, ¢l monto total de las mismas se considera complemento
del costo del bien y se depreciard en el ticmpo que falte para que el bien se tcrmine de depreciar
conforme a las tasas que indica la ley. Finalmente, si ¢l plazo del contrato es igual al periodo de
depreciacion del activo, y el arrendatario ejerce la opcion dc compra, el monto total es
completamente deducible en el periodo fiscal en el que se origind la compra.

Tomando en cuenta lo expresado en pérrafos anteriores, el costo después de impuestos cuando
el plazo del contrato es igual al periodo de depreciacién del activo, vendria dado por la siguiente
expresion:

(P+AC(1+£))- ~ DE+R(1-t) . VR(1-t) =0
rAc(Lre) [,-Zl (1+K,z) 7 ' (1+K, ) "

Fe. IVA?
donde;

AC gastos de apertura de crédito.
t tasa de impuestos.
D  depreciacion anual del activo.

Ejemplo IV.12

Para ilustrar una aplicacion de la ecuacion (IV.17); considere que se desea arrendar un activo que
tiene un precio de mercado de $1,000,000 y el cual de acuerdo al articulo 21 de la ley del impuesto
sobre la renta se debe depreciar en un periodo de 5 afios. También suponga que el plazo del contrato
cs de 5 afos y la renta anual de $400,000. Si en cl contrato se estipula comprar el activo al término
de éste a un costo de $70,000, los gastos de apertura de crédito son de $10,000 y la tasa de impuestos
es de 50%, écudl es el costo de arrendar el activo?

Para esta informacion, la tabla 1V.13 muestra los flujos de efectivo después de impuestos que se
obticnen en el arrendamiento. Para tales flujos, la aplicacion de la ecuacién (IV.17) resulta en un
valor de 15.7%.

Por otra parte, el costo después de impuestos de un arrendamiento financiero cuando una tasa de
inflacion (i) es introducida, y el plazo del contrato es igual al periodo de depreciacion del activo,
vendria dado por la siguiente expresion:

(Prac(1et))- (3~ DER(A-EV/(1+1,)7  VR(1-£)/(1+,)"
; (1+Kaf)j (l*‘Ka[)n

1=0

Ec. TV.18

Ejemplo 1V .13

Por ejemplo, si en el caso presentado en la tabla 1V.13 una tasa de inflaci6n de 10% anual es
considerada, la aplicacién de la ecuacién (IV.18) producc un resultado de 5.2% (ver tabla 1V.14).
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Tabla V.13
Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacién (miles de pesos).

Aflo Flujo de efectivo antes de Benelicio de la Deducible Ahorro en umpucestos Flujo de c_:(cclivo después
impuestos depreciacion (arrendador) de impucsios

0 1,010 - 10 5 1,008

1 400 -100 -400 200 - 300

2 - 400 -100 400 200 - 300

3 - 400 -100 -400 200 - 300

4 - 400 -100 -400 200 - 300

: 5 - 470 =100 -470 235 - 335

Costo real = 15.% “

Tabla IV.14
Flujos de efectivo después de impuestos considerando una inflacion del 10% anual (miles de pesos).

Ao Fujo de efectivo antes Beneficio de la Deducible Aborro e Hujo de efectivo después Flujo de efectivo
de impuesios depreciacion impuestos de impuestos (pesos después de impuestos
(arrendador) corricntes) (pesos constanies)
0 1,010 - 10 5 1,005 1,008
1 - 400 -100 -400 200 - 300 - 213
2 400 -100 -400 200 - 300 - 248
3 - 400 -100 -400 200 - 300 - 225
4 - 400 - 100 -400 200 - 300 - 208
5 - 470 -108 -470 235 AR - 208

Costo real = 5.2% _ _ l

En cl ejemplo anterior, sc determina cl costo de arrendamiento cuando el plazo del contrato es
igual al periodo de depreciacion del activo. Sin embargo, scria intercsante analizar el caso de un
arrendamicnto cuando cl plazo del contrato es menor a la vida fiscal del activo. Para cste caso,
puesto quc al concluir el contrato, no existe ningin descmbolso del arrendatario, ni beneficio fiscal
de la depreciacion por parte del arrendador, y puesto que parte dc la renta y ¢l desembolso que hace
el arrendatario si ejerce la opcion de compra, se amortizan cn ¢l ticinpo quc falta para que cl bien
se termine de depreciar conforme a las tasas quc indica la lcy, cntonces, ¢l flujo dc efectivo después
de impuestos en los dltimos periodos scra positivo. Lo anterior significa que cl flujo de efectivo
después de impucstos resulta cn cste tipo de arrendamiento, es no - simple, y por consiguiente existe
el fendmeno de "multiples costos de arrendamicnto”. Para resolver cste problema, es necesario aplicar
el algoritmo de James C. T. Mao, sin embargo, para aplicar cste algoritmo al caso de arrendamiento
con miiltiples costos, es nccesario hacer las siguientes modificaciones:

Muttiplicar por -1 el flujo de cfectivo después de impucstos.
calcular los saldos no recuperados cn la forma siguicnte:

F,(K,;, TREMA) =F,_, (1+K,,) +5,22???siF,_ (0

F.(K,;, TREMA) =F,_, (1+TREMA) +5,???? ?S1F,_,)0

determinar cl valor de K, que satisface:
F,(K,;, TREMA) =0

Si K, < TREMA, entonces, el arrendamiento cs atractivo, puesto que su costo es menor que la
tasa de recuperacion minima atractiva que ofrece ¢l proyecto que va a ser financiado a través de esta

226



EL. COSTO DE CAPITAL

fuente,

Ejemplo 1IV.14

Para ilustrar un ejemplo de este tipo; suponga que se desea arrendar un activo que tiene un precio
de mercado de $1,500,000 y cuya tasa de depreciacion anual cs de 20%. También, suponga que el
plazo del contrato es de 3 afos, durante los cuales el arrendatario pagard una renta anual de
$800,000. Si en el contrato se establece adquirir el activo al final de su duracién a un costo de
$500,000, los gastos de apertura de crédito son de $15,000, la tasa de impuestos es de 50% y la
TREMA es de 30%. {cudl es el costo de arrendar el activo?.

Para esta informacién y aplicando c! método de Mao con las modificaciones sefialadas
anteriormente, se obtiene un valor para el costo del arrendamiento de 17.75% (ver tabla 1V.15).
Puesto que el costo del arrendamiento es menor que TREMA, entonces, conviene aceptar esta fuente
de financiamiento; por otra parte, si en este mismo problema una tasa de inflacién de 10% anual es
introducida, la aplicacién del algoritmo de Mao arroja un valor de 8.1% (ver tabla 1V.16), y puesto
que este costo disminuye, entonces, esta fuente de financiamiento s¢ hace mas atractiva.

Tabla IV-18,
Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacion (miles de pesos).
— __ R R —— _ _ A _
Ailo Flujo de electivo antes Beneficio de la depr. Deducible Compra Ahorro en Flujo de efectivo
de impuestos (arrendador) impuestos después de unpuestos
70% 30%
0 1,515 -1.5 1,507.5
1 - 800 -156 -336 <240 288.0 -662.0
2 - 800 150 -336 -240 288.0 -662.0
k) -1,300 -150 -336 <240 288.0 -1,162.0
4 <336 -250 293.0 293.0
s 336 -250 2930 293.0

Costo real = 17.75%

Tabla 1V-16.
Flujos de efectivo después de impuestos considerando inflacion (miles de pesos).

Afo Flujo de cfectivo Benelicio de la depr. Deducible Compra Ahorro cn Flujo de efectivo Flujo de cfectivo
antes de impucestos (arrendador) impuestos después de después de
impuestos (pesos impuestos (pesos
corrientes) constanies)
0% 0%
0 1,515 ’ 7.5 1,507.5 1,507.5
i - 800 -150 -336 240 2880 -662.0 -601.8
2 - 800 -150 <336 -240 288.0 +662.0 -547.4
k) -1,300 <150 <336 -240 288.0 -1,162.0 -873.0
4 -336 -250 293.0 293.0 200.1
5 -336 250 2930 293.0 1819
Costo real = 8.1%
— — &
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IV3.e Costo de capital de fuentes internas.’

Acciones preferentes.

Se conoce como accioncs preferentes aquellas que representan una parte del capital social de una
compaiia pero que, a diferencia de las acciones comuncs, ticne su rendimiento o dividendo
garantizado y a cambio de este privilegio ticnen limitaciones en la participacion dc la administracion
de la empresa.

La garantia del rendimicento o dividendo a este tipo de accion, permancce ain cuando en algin
ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto csta vuelva a gencrarlas se aplicaran
preferentemente al pago de los dividendos de las acciones prefercntes.

Esta forma de financiamicnto cs utilizada cn los casos en quc no sc desec o no se puedan
aumentar los pasivos dc la empresa (capacidad de crédito limitada) y los actuales accionistas no
quieran perder o compartir su contro! sobre la misma.

Como hemos mencionado, estas acciones ticnen un dividendo garantizado y fijo por lo cual el flujo
de efectivo que se origina en la cmpresa después de una emision de acciones de este tipo, es como
se sigue:

p=1I8 - GT

D n I}

Figura 1IV.20

donde:
P cantidad neta recibida.
IB ingresos brutos recibidos de la emision.
GT gastos dc colocacidn, emisién, descuentos, etc,
D  dividendo percibido por el poscedor de la accion.

Por consiguiente, ¢l costo de esta alternativa de financiamiento es la tasa de interés (K,,) que
satisface la ccuacion:

P—f: D

7= (1+Kap)j

Ec. IV.19

197 ‘Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversidn. Raul Coss Bu. Pégs. 192 -
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y resolviendo la ecuacin anterior encontramos que K, ,=D/F. .

Es muy importante sefalar que en la ecuacion (IV.19) se esta considerando que siempre se
reparten los dividendos. Sin embargo, si en un periodo no se reparten dividendos y éstos se acumulan
para futuros ejercicios, entonces, el costo de esta fuente disminuye y su valor se obtendria de acucrdo
a la siguiente expresion:

nd D
P- S =0
E (1+K.,.)
Ec. IV.20
donde D; es el dividendo que se reparte en el periodo "j" el cual puede ser cero o multiplo de D.
También, como los dividendos tanto de las acciones preferentes como de las comunes no son

deducibles, pero si lo son los gastos que origina la emision, entonces, el costo después de impuestos
de esta fuente se obtiene con la expresion:

- D
IB-GT(1-t) - ——ee—eer 3 )
( ) E (1+K',,,)j

Ec. V21
y resolviendo la ecuacién anterior encontramos que:

K+4p=D/ (IB-GT(1-t))

Finalmente, vale la pena mencionar c6mo la emisién de acciones prefercntes en ambicntes
econémicos inflacionarios, afecta considerablemente el costo de las mismas. Para tal propdsito,
considere que i; es la tasa promedio de inflacién por periodo. Por consiguiente, el costo después de
impuestos de esta alternativa de financiamiento ser4 la tasa de interés K*,, que satisface la ecuacion:
~ D/ (1eid

IB-GT(1-¢) -
( ) E (1+K.ap)j

Ec V22
y resolviendo la ecuacion anterior encontramos que:

o o D/vd) iy
" (IB-GT(1-t)) (1+1,)

Ejemplo IV.15

Para ilustrar como el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento es evaluado
en épocas inflacionarias, suponga que una empresa emitié accioncs preferentes por valor de
$1,000,000 y los gastos de emision incurridos fueron de $100,000. Considere también que: el
dividendo anual garantizado ¢s un 15% del valor nominal de la accién y que cl dividendo sicmpre
serd repartido, es dccir, considere que la empresa va a gencrar siempre utilidades. Por otra parte, la
empresa considera que la inflacién promedio anual en los proximos anos es del orden del 10%. Por
dltimo suponga quc la empresa paga impuestos a una tasa del 15%.
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Para la informacion anterior, la aplicacion de la ecuacion (IV.22) arroja un valor de:

150,000 0.1

ap= =5.26%
950,000 1.1

K.

Acciones comunes.

El capital comin esta formado por las aportaciones de capital y/o especic de los accionistas. Estas
aportaciones por parte de los accionistas son generalmente motivadas por cualquiera de las siguientes
razones:

¢ Percepcion de dividendos. . .

O Especulacion, cs decir, las acciones son compradas con la intencion de venderlas

posteriormente y obtencr una fuerte utilidad cn la venta.

¢ Obtencion de fuente de trabajo, csto es, con la adquisicion de accioncs comunes se

puede aspirar a un puesto (conscjero, ascsor, ctc.) con cl cual se obtendria un sobre-
sueldo y parte de los gastos personales del accionista serian absorbidos por el
negocio.

También, los accionistas csperan en cstas inversiones, ademds de un rendimiento libre de riesgo,
una prima por ¢l riesgo del ncgocio. Es precisamente csta incertidumbre con respecto al futuro del
negocio lo que dificulta el computo del costo del capital comiin, el cual algunos autores lo han
definido como "El rendimicnto requerido por los accionistas comunes”, o bien como "El rendimiento
minimo que la compadnia debe garantizar a fin de que el valor de mercado de las accioncs
permanczca inalterable”.

Como se pucde advertir, ¢l costo dc las acciones comunces ¢s uno de los mas dificiles de evaluar.
Tal dificultad sc debc precisamente al hecho de no poder pronosticar con exactitud los dividendos
que en el futuro la empresa pagaria a sus accionistas. No obstante cstas dificultades, se han
desarrollado algunos métodos para evaluar ¢l costo de csta alternativa de financiamiento, Entre estos
métodos podemos mencionar aquel que considera que los dividendos futuros son conocidos y crecen
auna razon constantc "g". Con esta suposicion, cl flujo de efectivo para la cmpresa que resulta de
una emision de acciones comuncs, cs como siguc:

P=1IB —- GT

D( + p)

DA+ g)? ']
D + !

Pigura 1IV.21
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donde:
D dividendo neto del primer periodo
g razén de crecimiento del dividendo por periodo.

y el costo antes de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K,) que satisface la ecuacion:

p-% D(1+g)it o
g (1+K,c) 7

Ec. V23
y resolviendo la ecuacién anterior encontramos que:

D
K‘°=_15 +g

Por otra parte, como los gastos totales que origina la emisién son deducibles, el costo después de
impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K*,)) que satisface la ecuacion:

%~ D(1+g) it _
IB-GT(1-t) ;m%ﬁ-o

Ec. V24
y resolviendo la ecuacion anterior encontramos que:

K,.=D/ (IB-GT(1-t)) +g

_ Finalmente, como esta fuente de financiamiento es de largo plazo, el costo después de
;mpuestos considerando una tasa de inflacién promedio por periodo de i, se obtendria al resolver
a ecuacion:

- 1 .
IB-GT(1-t) -Y D(1+g) 77/ (1+4,)7

J=1 (1+K.ac)j
o . _ Ec. IV25
y la tasa de interés que satisface la ecuacion anterior es:
. D/(1+i)) L 91
a¢ (IB-GT(1-t)) (1-1,)
Ec. V26

Ejemplo IV .15

Para aclarar la aplicacién de esta 1itima ecuacion, suponga que una empresa ha emitido acciones
comunes por un valor de $1,000,000. Tal emision origin6 gastos totales del orden de $50,000. La
empresa espera repartir en el primer afo $200,000 en dividendos, los cuales se espera que crezcan
a una razon del 5%. Ademds, la empresa ha pronosticado que la inflaci6bn promedio en los préximos
anos serd del 15% anual. Por tltimo, la tasa de impuestos de esta empresa es de 50%.
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Para la informacién anterior, la aplicacion de la ecuacién (1V.26) arroja un valor para K°, de:

_200,000/(1.15) (0.05-0.15)

=9.,14%
ac (975, 000) (1.15)

K.

Por ltimo, antes de terminar el inciso conviene mencionar que, ademéds del método explicado, se
han desarrollado otros métodos para medir el costo del capital comin tales como: simulacién del
rendimiento obtenido por el accionista y razén de utilidad a capital contable. Sin embargo, estos
métodos al igual que el anteriormente explicado, implican pronosticar una serie de eventos futuros
(precios por accién, utilidades, etc.) cuyo grado de seguridad es muy relativo.

Utilidades retenidas

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la empresa. Este hecho ha
originado que muchas empresas consideren su costo erréneamente como cero, Sin embargo al evaluar
el costo de estos recursos debemos considerar los posibles usos que éstos pueden tener como son:
ser reinvertidos en la empresa, o ser repartidos a los accionistas. Para el primer caso, se espera que
el rendimiento obtenido sea el mismo que el del capital comiin, ya que para el accionista representan
una inversion similar. ,

Para el segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado como un costo
de oportunidad el cual esta representado por el rendimiento que podria lograr el accionista al haber
invertido el dividendo no recibido en otra alternativa de inversion. Si este fuere el caso, el costo de
las utilidades retenidas se podria encontrar con la expresion:

K, =R(1-t) (1-c)

Ec. IV27
donde:
R rendimiento bruto obtenido.
t tasa marginal de impuestos del accionista.
¢ comisiones (expresadas en porcentaje).

La idea anterior se basa en el supuesto de que si la compaiia no puede generar oportunidades
de inversion atractivas para sus accionistas, éstos podrian encontrar otros proyectos para invertir con
el mismo grado de riesgo y con un rendimiento mayor.

Por las dificultades obvias que esta segunda alternativa de célculo implica, la practica comin es
considerar el costo de las utilidades retenidas, igual al del capital comin.,
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IV4 CALCULO DE LA AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO.
IV4.a Introduccién.

Para contratar un crédito se debe establecer la forma de célculo de los intereses. Al establecer la
forma de calculo de los intereses que se pagardn 6 recibirdn durante una operacion financiera se debe
especificar 1o siguiente:

la cantidad de dinero del principal de la deuda,

el plazo de la operacion o plazo de pago,

el tamaio de los periodos de capitalizacion,

los periodos de pago,

si la tasa de interés es fija o variable, y

la base del calculo de los intereses (global o sobre saldos insolutos), y la forma de
amortizacion del crédito.

o o0 o

Dentro de las condiciones contractuales del préstamo se deben especificar todos estos términos.
El principal es la cantidad de dinero originalmente prestada.

El plazo de pago ¢s el tiempo en el que se debe liquidar todo el principal de la deuda y los intereses
generados.

El periodo de capitalizacién de 10s intereses es el tiempo que especifica las fechas para capitalizar los
intereses.

Los periodos de pago son los tiempos que especifican las fechas de pagos de capital y de intereses.

IV.4.b Tasa de interés fija y variable.

La funcién bdasica de las instituciones de crédito es poner en contacto a los oferentes y
demandantes de dincro para que satisfagan sus nccesidades. En otras palabras, los bancos captan el
dinero de los ahorradores o inversionistas y lo utilizan para prestarlo a los demandantes del mismo.
El banco paga a los ahorradores un premio por ¢l uso de su dincro, este premio se mide como un
interés por periodo de tiempo. El premio que los inversionistas esperan decl banco depende de las
condiciones del mercado. Es decir si los inversionistas tienen una baja demanda por su dinero, los
bancos pueden pagarles tasas de interés bajas, pero si la demanda es alta, las tasas que tienen que
pagar los bancos para atraer a los inversionistas deben ser altas.

Se conoce como tasas pasivas, a las tasas de interés que los bancos de acuerdo a las condiciones
del mercado como las disposiciones relativas al Banco Central y de la Comision Nacional Bancaria y
de Scguros, pagan a los depositantes a distintos plazos.

Las tasas dc interés activas son aqucllas tasas que los bancos de acuerdo a las condiciones del
mercado como a las disposiciones relativas al Banco Central y la Comision Nacional Bancaria y de
Seguros, cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios del mismo.

Tasa de interés variable: sc le llama de esta forma, si con el tiempo la tasa cambia, y como
consccuencia los intercses también,

Tasa de interés fija: sc denomina asi cuando la tasa que se va a utilizar para cl célculo de los
intereses, es constante durante todo ¢l plazo de la operacion financiera.

La tasa de interés que los bancos cobran a los usuarios resulta ser la suma de la tasa que pagan
a los inversionistas, mas sus costos de operacion, mas las utilidades de los socios y mas impuestos. Por
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CAPITULO IV

la imposibilidad de conocer las condiciones futuras del mercado, algunos créditos sobre todo a largo
plazo cobran tasas variables de interés. Es decir, que varian en razon a algo, generalmente en razon
de las tasas pasivas. Dc tal manera que el banco no corre mayor riesgo en el futuro, ante la posibilidad
del encarecimiento del dinero. Por lo general los bancos recurren a tasas activas variables cuando las
condiciones del mercado de dinero empujan hacia arriba las tasas de interés. Normalmente cuando la
tendencia de las tasas de interés al futuro son hacia la baja las tasas de los créditos son fijas.

IV.4.c Interés global y sobre saldos insolutos.

Cuando ¢l capital que va a generar los intereses es constante toda la duracién del préstamo y
siempre ser4 igual a la cantidad de dinero originalmente tomada en préstamo conocida como principal,
sin importar que ya se haya pagado parte de él; se dice que cl interés se calcula sobre el capital global.
De tal manera que los intereses que se pagan en todos los periodos son de constantes.

En estc caso la formula para calcular el interés por periodo es la siguiente:

I=K(1) para K=P

FcIV28
donde;

I es el interés a pagar por periodo ($) por periodo,
K capital que genera los intereses y que es igual al principal ($);
i tasa de interés (%) por periodo,

Si el capital que genera los intereses durante el plazo del préstamo varia tomando en cuenta
los pagos del capital ya hechos, se dice quc el interés se calcula sobre saldos insolutos. En este caso,
en cada periodo de pago gencralmente sc cubren los intereses mas una parte de el capital, por lo tanto

después de cada periodo, el capital que genera los intereses disminuye y como consecuencia los
intereses también.

1IV4d Formas de amortizar un crédito.
Se conocen tres formas para amortizar un crédito:

¢ Amortizacién constante, _ . .
¢ Amortizacion de capital en partes iguales ?l los intereses sobre saldos insolutos.
O . Amortizacién en forma creciente y con valor presente constante.

En el presente tema sc analizan en forma comparativa los métodos de amortizacion que
actualmente se usan con més frecuencia. En este punto en particular se hara énfasis en los flujos de
efectivos que resultan con cada uno de los métodos, asi como el comportamiento que se tendr4 en los
saldos del crédito al utilizar difcrentes formas de amortizacién.
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CALCULO DE LA AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO

Ejemplo 1V.16'

Para propésitos del anélisis comparativo, se considera que se ha obtenido un crédito de $1,000 a
una tasa del 60% anual y a un plazo de ocho afios; y para entender la derivacién matemética del flujo
de efec:tivo que resulta en cada tipo de amortizacién, a continuacién se explica el significado de cada
una de: las variables que serdn utilizadas:

P = Valor del crédito
A, = Valor de la amortizacién anual del afio x.
n = Plazo del crédito
i = Tasa de interés anual,
S, = Saldo del crédito al final del afo x.
. = Incremento del saldo del crédito en el afio x.

Flwo de efectivo cuando la amortizacion es constante.

Si el crédito que se menciona en el parrafo anterior se amortiza en cantidades iguales cada aiio,
el valor de la amortizacién vendria dado por la siguiente férmula:

Y\ n
AX=P[-L(—1.+1—)]?Para?x=1,2, s,
(1+i)”-1

Por consiguiente, cl saldo del crédito al final del afio x seria como se muestra a continuacion:

S.=p[(1sq)x-A(aed)nrtey) 0 f(aed)m2 f(1+d)70 d(1+d)7
x (1+1)7-1 i(1+1)P-1 (1+i)?-1 (1+1)"-1

Es evidente que este saldo al final del afo n, debe ser cero.

Tabla V.17
Flujo de efectivo cuando la amortizacion es constante ($).
S — jf -
Aiio Saldo del crédito intereses Saldo del crédito Amortizaciéon al final Saldo del crédito al
al principio del devengados al final del ano del aiio final del afio después
aho de deducir la
. amortizacién
1 1,000.00 600.00 1,600.00 614.30 985.70
2 985.70 591.42 1,577.12 614.30 962.82
3 962.82 577.69 1,540.51 614.30 926.21
4 926.21 555.713 1,481.94 61430 867.64
5 867.64 520.58 1,388.22 614.30 773.92
6 773.92 464.35 1,238.27 614.30 623.97
7 623.97 37438 998.35 614.30 384.05
8 384.05 230.43 614.30 614.30 0

'Fuente: Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversidn. Radl Coss Bu.
P&gs. 205 - 219,
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CAPITULO 1V

Flyjo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes iguales y los intereses sobre saldos insolutos.

Si en el crédito en mencién, se amortiza su capital en partes iguales, y los intereses sobre saldos
insolutos, entonces la amortizacién del ano "x" se calcularia con la siguiente férmula:

Ax=—£+P[1-—(i‘—_—]i]i
n n

Asi, el saldo del crédito al final del afo "x" seria como se muestra a continuacion (ver tabla IV.18):

§,=P(1-%)
n
Tabla IV.18
Flujo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes iguales y los intereses sobre saldos insolutos.
Ao  Saldo del crédito al intereses Saldo del crédito al  Amortizacién al final Saldo del crédito al
principio del ano devengados final del afio del ano final del afio después de
deducir la amortizacion
1 ,
P Py P{1+1) %op‘ p(‘-_’ll_)
2 1 1 1 P 1 2
Pl1-2) PL1-2)1 P{1-2) (14d) -0 P(2-5)
X {x-1) (x-1) (x-1) [ 4 (x-1) x
P(1-22220) Pl1--220) 1 pla- 170 ) (1+4) SeP-=Tn PQ-)
n (n-1)
p1- (-1, prr-A1) ) pii- 11y g Eopra- 1014 p(1-2yeo

Si se aplican las férmulas presentadas en la tabla 1V.18 a los datos presentados en el ejemplo
anterior, s¢ obtienen los resultados que aparccen cn la tabla 1V.19,
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CALCULO DE LA AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO

Tabla IV,19
Flujo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes iguales y los intereses sobre saldos insolutos

($).

Afio Saldo del crédito intereses Saldo del crédito Amortizacién al final Saldo del crédito al
al principio del devengados al final del afo del afio final del afio después
afio de deducir la

amortizacién

1 1,000.00 600.00 1,600.00 725.00 875.00
2 875.00 525.00 1,400.00 650.00 750.00
3 750.00 450.00 1,200.00 575.00 625.00
4 625.00 375.00 1,000.00 500.00 500.00
5 500.00 300.00 800.00 42500 375.00
6 375.00 225.00 600.00 350.00 250.00
7 250.00 150.00 400.00 275.00 125.00
8 125.00 75.00 200.00 200.00 0

Flyjo de efectivo cuando la amortizacién es en forma creciente, pero con valor presente constante.

La forma de amortizacion que se presentan en los dos parrafos anteriores, son las tradicionalmente
utilizadas. Sin embargo, recientemente surgié una nucva forma de amortizacién, cuya caracteristica
principal es que el valor presente de todas las amortizaciones que se haran para saldar el crédito, es
constante.

Si el crédito del ejemplo que se ha venido utilizando se amortiza de acuerdo con este nuevo
procedimiento, entonces la amortizacion del afo x vendria dada por la siguiente férmula:

A=

X

(1+1)*

S0

Y el valor presente de la amortizacion A, vendria dado por:

(1+1)X
VP:““"'—.——'=£
(1+1i)* n

~EGY

Lo anterior significa que el valor presente de cualquier amortizacién que se haga en el futuro scra
P/n.

Para este n.uevo.sistema de amortizacion, el saldo del crédito al final del aio "x" seria como se
muestra a continuacion (ver tabla 1V.20):

S=P(1+i)*(1-X)
n
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CAPITULO IV

Tabla V.20
Flujo de efectivo cuando la amortizacién es en forma creciente pero con valor presente constante.
—— e —— . - N :
Ao Saldo del crédito al intereses Saldo del crédito al  Amortizacién al final Saldo de.l crédito al
principio del ano devengados final del ano del ano final del ano despuég de
deducir la amortizacién
! P Fy LAY £i1e) P(1+4) (1-4)
n n
2 1 ) (1-1) nia-d) £ (1a1)? PeD(1-3)
P(1e) (1-2) P(1ed) (1-2) 4 P 1-2 £ 2
X Pleg)sr(1- 2021 Piens-A822h ) pl1eny(1.4221Y,y Breye PLef)*(1-2)
n n n n
pnd)'*'(z-ﬁ‘f’ﬂl piteny= (1o A8l g Plef)*1-18210) .5(1'1)- PaegIf-81e0
A -

Y puesto que la cantidad amortizada cn las etapas iniciales del crédito es inferiar a los intereses
devengados, el saldo del crédito cn cstas primeras etapas aumentaria. En particular, el aumento del
saldo del crédito en los primeros afios y la reduccion de dicho saldo en los ultimos, se obtendria con
la siguiente formula;

Si se aplican las formulas presentadas en la tabla 1V.20 a los datos del cjemplo citado, se obtienen
los resultados que se mucstran en la tabla 1V.21,

Comparacion de los flyjos de efectivo que resulta con cada forma de amortizacion.

Los tres métodos de amortizacion son presentados en forma grafica en las figuras IV.22y 1V.23,
Por ejemplo, en la figura 1V.22 sc mucstra la amortizacion anual que resulta en cada método de
amortizacion y la figura IV.23 muestra ¢l saldo del crédito al final del aio. En estas graficas se puede
observar como el método de amortizacion creciente ticne un comportamiento totalmente distinto al
de los métodos tradicionalmente usados. Este nuevo comportamicnto representa para el nuevo método
cn cuestion una scric dec ventajas y desventajas:

Ventajas: Entre las ventajas que ofrece el método de amortizacion creciente, se pueden
mencionar las siguientes: 1)Libera una gran cantidad de flujo de efectivo en los primeros aios
de vida del crédito, lo cual garantiza la buena marcha del ncgocio en sus inicios, 2)Se mejoran
los indices financicros de liquidez, puesto que el excedente de efcctivo que resulta de los
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CALCULO DE LA AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO

LOS TRES METODOS DE AMORTIZACION
6,000 Corresponde al Ejemplo IV.16
5,000
Amortizacion creciente
000 AN
- 4,
RN
g
?'gs 3,000
€
E Amortizacién constante de capital
2,000 ¢ interds sobre saldos insolutos v —
< | Amortizacion constamcj
1,000
0 '
0 1 2 3 4
Ao
Fuente: "Analisis y Evaluacidn de Proyectos de Inversion en Ingenieria Raul Coss Bu Pag. 211

Pigura 1V.22

intereses no liquidados normalmente aumenta los niveles de activo circulante de la empresa
(los intereses no quundados s¢ convierten en pasivos a largo plazo), y 3)Puesto que las
amortizaciones son pequehas cn los primeros afos, el indice de cobertura se mejora
significativamente.

Desventajas: Las desventajas anteriores pueden ser contrarrestadas o eliminadas si los
excedentes del flujo de efectivo que se originan en las etapas iniciales del crédito, no son
mancjadas en forma efectiva y rentable. Las desventajas que pueden surglr al final de la vida
del crédito son las siguicntes: 1)El pasivo y los gastos financieros crecerdn en forma excesiva,
lo cual puede originar problemas dc liquidez, y 2)La utilidad puede ser negativa.

El costo después de impuestos que se obtiene con los diferentes métodos de amortizacion.

El costo después de impuestos que representa para una empresa amortizar un crédito mediante

amortizaciones constantes resulta ser el mismo para el caso de amortizar el mismo crédito pero con
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CAPITULO IV

|SALDO DEL CREDITO PARA LOS TRES METODOS DE AMORTIZACION
4,500
Corresponde al Ejemplo V.16 AR
4,000+ —=————j —
Amortizacién creciente ’ .
3,500 e - —
X
3,000+—— t 2 —
2
2 2,500 - ~t
E . ’ Amortizacién constante de capital
% 2,000 X ] e interés sobre saldos insolutos |
w3 - v |
1,500 - -t .
Amortizacién constante
1,000 s = : T
R
500 T_ .
0 ; |
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Ao
Fuente: "Andlisis y Evaluacion de Proyectos de  [nversion en Ingenieria Raul Coss Bu Pag 212

rigura 1v.23

pagos de capital iguales y de intereses sobre saldos insolutos. Pero el costo después de impuestos de
el nuevo sistcma de amortizacion crccientc es mucho menor al obtenido con los métodos tradicionales
de amortizacion.

Es conveniente mencionar que el método creciente de amortizacién ain no se utiliza en forma
generalizada. El principal obstaculo a vencer ¢s la propia banca. Los principales argumentos que se
exponen son los siguicntes: 1)Inmovilizaria una gran cantidad de recursos si una gran parte de los
créditos se otorgan con el nuevo csquema, 2)Pucsto que el capital de la deuda no se revalia, se tendria
una pérdida al momento de recuperarlo.
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IV.4.c. Amortizacion de un crédito usando UDIs,

Debido a la crisis de 1995 el gobicrno de México ha buscado esquemas de financiamiento de créditos
que permitan a las empresas sobrevivir y restructurar sus pasivos.  Los UDIs son una unidad de
referencia, el dia primero de Abril de 1995 una UDI equivale a un nuevo peso y su equivalencia se va a
incrementar de acuerdo 4 1a inflacion diariamente  No ¢s una moneda. nunca vamos a ver un UDI
simplemente es unia concepcion que va aservir de referencia para llevar a cabo cieras transacciones
financieras y de otro tipo.

En la Tabla IV.21 podemos ver como la equivalencia de los UDIs se incrementa segun la inflacion, por
ejemplo en el afio nuncro dos una UDI va equivale a 1.49 pesos. por que hubo una inflacidon de 49% en
el primer anto.

Se esta implementando actualmente una forma de pago de créditos mediante el uso de UDIs. Esto
consiste en transformar el crédito otorgado a UDls de la fecha que corresponda y cobrar en UDIs de la
fecha que correspondan.

Por ejemplo en la Tabla IV.21 tenemos ¢l ejemplo de la amortizacidn de un crédito de 1,000 pesos.

El ejemplo muestra quc nos prestaron 1.000 pesos en el afio uno. como una UDI equivale a 1.00 peso,
debemos 1,000 UDIs. El capital sc va a pagar cn amortizaciones constantes de 100 UDIs. De tal manera
que en el afio dos pagamos 100 UDIs de 1.49 pesos (149.00 pesos) y en el afio diez pagamos 100 UDls
de 4.228 pesos (422.77 pesos). Lo que esta pasando es que los UDIs al incrementar su valor segun la
inflacion conservan su valor a precios constanies (cs decir en términos reales), una UDI del afio 2000
equivale a una UDI dci afto de 1995 o de cualquier otro afio despucs de éste.

De igual mancra los intereses sc calculan en UDIs v se pagan en pesos segun la equivalencia de los UDIs
en la fechia que corresponda. Por cjeimplo. en cf ano diez los intereses generados por el crédito son de
12.00 UDIs lo quc cquivale a pagar 50.73 pesos del aflo diez.

La tasa que deben cobrar los creditos denonninados en UDIs debe ser real, es decir, sin incluir inflacidn.
En el caso dec nucstro ciemplo la tasa cobrada es del 12% real anual. Este nuevo esquema para pago de
deudas logra que ¢l flujo de pago en pesos que se ticne que hacer en los primeros periodos sea menor y
se vaya incrementando.

Si lo comparamos con ¢l flyjo de pagos que genera un credito tradicional vemos que al principio los
pagos son mucho menores en este nuevo esqueiia (ver figura 1V.24).

Podemos decir que este esquema os similar al esquema de amortizacion creciente o créditos aficorcados.
Si observamos la figura 1V.23 veos que el saldo en un credito tradicional disminuye inicialmente
mientras quc cl credito bajo esquemin de UDIs aumenta al inicio y disminuye después.

Recomendanios comparar las figuras 1V.25 v 1a IV .23, donde se aprecia la similitud entre el crédito de
amortizacion crecicnte v el de esquema de UDIs.

TABLA 1V, 21

ANALIS!S DEL ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO MEDIANTE UD!s PARA UN CREDITO
CON AMORTIZACIONES DE CAPITAL CONSTANTES E INTERESES VARIABLES

INFLACION VARIABLE
Tasa de Interéa Real Anual: 12.00%
Numero de Periodoa: 10 Afio
ARo | Infiacion | Infiacion | Valorde | Saldodel | Pagoen | Intereses | Pago de | Saldo del Pago en Intereses 'ago de
Acumulada| un UDIa crédito ¢l mes Caplital crédito del mes Capital
% % NS UDIs UDIs Udls UDIs N$ N$ NS N§
1 49.00% 0.00% 1.000]  1,000.00 220.00 120.00 100.00] N$1,000.00 §220.00 | N3120.00 ] N$100.00
2 25.00% 49.00% 1.490 900.00 208.00 108.00 100.00] N$1,341.00 N$309.92 | N$160.92| N$149.00
3 15.00% 86.25% 1.863 800.00 196.00 98 00 100 00] N$1,480.00 N$368505] N317880] N318825
4 12.00%| 114.19% 2.142 700.00 184 00 84.00 100 00 N$1,49931 N$394.11 | N$179.92 N$214.19
5 12.00%] 139.89% 2,399 800.00 172.00 72.00 100.00] N§1,439 34 N$41281 ] N$172.72] N$239.89
6 12.00%] 168.68% 2.687 500.00 160.00 60.00 100.00{ N$1,343.38 N$420.88 | N$181.21 | N$268.88
7 1200%] 200.92%]  3003] 40000 148.00 48.00 T00.00] N&1.20367 N3$445.96 | N$144.44] N$300.02
3 12.00%| 237.03% 3,370 300.00 136 00 36.00 100.00| N$1.011.08 N$458.36 | N$121.33| N$337.03
g 12.00°%] 277 .47% 3775 200.00 124 00 24.00 100.00] N$754.94 N$468 .06 N$90.50 | N$377.47
10 12.00%) 322.77% 4228 100.00 112.00 12.00 100.00] N$422.77 N$473.50 N$50.73 ] N$422.77
K 1200%] 073.50% a.735 0.00 000 .00 T.00 N$0.00 - :
TOTALES 1,660 00 560.00]  1,000.00 N3$3.076.85 | N31,380.66 | N32.506.19
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TARA TV .21

ANALISIS DEL ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO TRADICIOONAL PARA UN CREDITO
CON AMORTIZACIONES DE CAPITAL CONSTANTES E INTERESES VARIABLES
INFLACION VARIABLE

Tasa de Interés Real Anual: 12.00%
Numero de Perlodos: 10 Afos
Afhos Tnflaclon Saldo dal "Pago en intereses “Pago de
crédito ol mes del mes Capital
% N$ N$ N$ N§
1 49.00% 1,000.00 710.00 610.00 100.00
2 26.00% 900.00 433.00 333.00 100.00
3 15.00% 800.00 316.00 216.00 100.00
4 12.00% 700.00 268.00 168.00 100.00
5 12.00% 600.00 244.00 144.00 100.00
6 12.00% 500.00 220.00 120.00 100.00
7 12.00% 400.00 196.00 96.00 100.00
8 12.00% _ 300.00 172.00 72.00
9 1200%] 20000] 748.00
10 12.00% 100.00 124.00
11 12.00% 0.00 0.00
TOTALES 283100 T,
FLUJO DE PAGOS EN ESQUEMA UDIs Vs. TRADICIONAL
INFLACION VARIABLE,
TASA DE INTERES REAL 12%
AMORTIZACION DE CAPITAL CONSTANTE E INTERESES VARIABLES
800.00
e e G ko]
v 60000 = Cuow
E '
5 500.00 -
§ 400.00 e m == -« mm W w w - ®w ® ® @ == - = -“. - :-
(7]
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Figura 1V.24 o
SALDO DEL CREDITO EN UDIs Vs. NPESOS CORRIETES
INFLACION VARIABLE
TASA DE INTERES REAL DEL 12% e e e e
AMORTIZACION DE CAPITAL CONSTANTE E INTERESES VARIABLES O===Crédilo Tradicionsl
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EVALU CIO FI A CIER

“Las decisiones de inversion de capiial tienen
consecuencias a largo plazo y son irreversibles.”

La estrategia financiera podré afectar el nivel de las
utilidades,

El riesgo bésico d negocios de la empresa también
intensamente el tipo de financiamiento que se debe

En los casos en que el riesgo es muy elevado es més
conveniente financiarse mediante aportaciones de capital
de nuevos socios que por medio de deuda.



EVALUACION EBCONOMICA

V.1 EVALUACION ECONOMICA.

V.la Introduccién,'

La tarea primordial de evaluar los proyectos es contribuir directa o indirectamente a que los
recursos disponibles sean asignados, entre los distintos usos disponibles, para que rindan el maximo
de beneficios. )

Asi pues, se puede decir que la evaluacién de proyectos consiste en realizar una operacion
comparativa entre las posibilidades de uso de los recursos que estdn representados por los proyectos
de inversion.

La evaluacién de un proyecto se puede efectuar desde dos puntos de vista:

O De la inversién
O De la operacion

Desde el punto de vista de la inversion, se efectiia la evaluacion del proyecto considerando como
se comporta el mismo, bajo los efectos de la inversion efectuada para su ejecucion, aplicando diversas
técnicas de andlisis, en las que se relaciona el flujo de efectivo del proyecto, con la inversién realizada.

Estas técnicas o métodos son usualmente clasificados de acuerdo con la validez asignada a los
factores contemplados en el anlisis, considerdndose dos grupos.

En el primero de ellos consideramos que la validez de los factores es absoluta, y a estos métodos
se les denominard "Métodos deterministicos”. :

En el segundo grupo, consideramos cierta probabilidad de ocurrencia de los factores, y a estos
métodos se les denominard "Métodos probabilisticos”.

La clasificacion de estos métodos se presenta en forma esquemdtica en el cuadro V.1.

Desde ¢l punto de vista de la operacién, la evaluacién del comportamiento del proyecto se hace
a través de las relaciones financieras, que en forma general sirven para diagnosticar la operacién de
los diferentes elementos del proyecto.

V.lb M¢é S n valuacién de proyec invers

Un andlisis o evaluacién econémica de proyectos o inversiones de capital requiere de hacer
comparaciones de altcrnativas y explicita o implicitamente considerar las diferencias de importancia
existentes entre dichas alternativas de inversién. Es decir, hay que reducir tales diferencias a una
medida de equivalencia o base de comparacion; tal reduccion a una base comin se hace necesaria
para lograr que las diferencias aparentes se conviertan en diferencias reales, directamente
comparables, que pueden ser utilizadas en la toma de decisiones.

Sin embargo, dado que los patrones de inversion y flujos de ingresos y egresos pueden ser bastante
diferentes en los proyectos en consideracion, no existe un método unico que sea ideal en todos los
casos. Es por ello que es necesario utilizar métodos y criterios cuantitativos, objetivos y cohcrentes,
que permitan una valorizacion sistematica rigurosa de los proyectos de inversion y una comunicacion
inequivoca entre los implicados en el proceso de la toma de decisiones.

A grandes rasgos puede decirse que los métodos de evaluacion pueden subdividirse en dos grandes
grupos, de acuerdo a su mecanica de anilisis:

'Porsulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Secretaria de Pesca.
Pégs. 16 a la 20.
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CAPITULO V

METODOS DE EVALUACION

Perfodo de recuperacién de la inversifin
SIN VALOR DEL OINERO 4
EN EL TIEMPQ

Flujd de efectivo sobre inversion
DETERMINISTICOS

Valor presente neto
CON VALOR DEL DINERO

EN EL TIEMPO 4 Tasy interna de rendimiento

Indice de rentabilidad

METODDS USUALES
DE ANALISIS

Prongsticos Conservadores

Tass de descuento ajustada por riesgo

Angiis1s de Sensibilidad “
PROBABILISTICOS Modelos de simulacién{Monte Carlo

Arboles de decisién estocdsticos

Equivalente bajo corteza

Cuadro V.1l

¢ Métodos sin actualizacion
Métodos con actualizacion

Los métodos sin actualizacién, es decir, aquellos que no consideran el valor del dinero en el tiempo
pueden dividirse a su vez en dos clases:

Meétodos cualitativos: aplicables generalmente en los casos en que prevalecen factores intangibles (grado
de urgencia, prioridad estratégica, posicién en el mercado). Tienen el inconveniente de no valorar la
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rentabilidad ni de permitir una ordenacion racional de los proyectos.
Métodos cuantitativos: aun cuando no sirven para ordenar adecuadamente los proyectos, pueden ser
aplicados como criterio de cvaluacion preliminar y para realizar un filtrado de proyectos en funcion
de las situaciones financicras del momento.
Los métodos con actualizacién, o sca aquellos que si toman cn cuenta el valor del dinero en el tiempo
se identifican genéricamente en una sola clase: '
Métodos cuantitativos: son dc gran utilidad ya que consideran las siguientes caracteristicas: ¢l valor del
proyecto empleando ¢l conjunto completo de flujos de fondos y la vida completa del proyecto el
analisis econdmico con cualesquicra de o8 métodos condi~c g la misma decision, si se razona
correctamente., . : ) .
En el desarrollo subsecuente del estudio sdlo se analizardn los métodos cuantitativos; 1os métodos que
se describirdn son:
Métodos sin actualizacion:

O Periodo de recuperacion

¢ Rentabilidad sobre la inversion (ROI o RSI)
Métodos con actualizacion:

¢ Valor presente neto

O Indice de rentabilidad o relacion "Beneficio/Costo”

¢ Tasa interna de rendimiento

V.l.c Periodo de¢ recuperaciéon,

Este método s¢ basa en la obtencion del flujo neto de efectivo acumulado ano con aio y se define
como ¢l numero de afos que deben transcurrir antes de recuperar la inversion, es decir, es el tiempo
necesario para que los ingresos acumulados sean iguales a la inversion acumulada; en otras palabras,
es ¢l periodo de tiempo transcurrido antes de que el flujo neto de efectivo acumulado cambie de signo
negativo a positivo.

La regla de decision en este método cs muy simple: entre varios proyectos mutuamente excluyentes
se elige €l dc menor tiempo de recuperacion.

Sc ilustrara el método con el siguicnte ejemplo, cn el cual sc analizaran dos proyectos con inversién
total inicial idéntica, pero con vidas totales diferentes.

Ejemplo V.1

Tabla V.1
— e |
EJEMPLO: TIEMPO DE RECUPERACION
PROYECTO A ($) PROYECTO B (§)
Ano  Flujo anual de clectivo Flujo acumulado de  Flujo anual de efectivo Flujo acumulado
efectivo de efectivo

0 Inversién 10,000 -10,000 Inversién 10,000 -10,000

! 2,000 - 8,000 4,000 - 6,000

2 2,000 - 6,000 3,000 - 3,000

k! 2,000 - 4,000 1,000 - 2,000

4 4,000 0 1,000 - 1,000

5 1,000 1,000 1,000 0

6 500 1,500 1,000 1,000

7 1,000 2,000

8 1,000 3,000
S ———— — e ——————
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Del ejemplo anterior vemos que el proyecto "A" recupera la inversion en 4 afios, micntras quc cl
proyecto "B" la recupera en 5 afos, por lo que siguiendo la regla de decision se escogeria ¢l proyccto
1] t
A"

Las ventajas que ofrece este método son:
¢  Es muy fécil de aplicar ya que la regla de decisién cs muy simple.,

¢ Es una excelente herramienta de andlisis financicro; es bastante comin que muchas
empresas (sobre todo las pequenas y las medianas) no tengan la suficiente capacidad
financiera para soportar un periodo de reembolso largo en sus proyectos, aunque cstos
sean en (ltima instancia muy lucrativos, ya que corren cl peligro de llegar a
desca;{italizarsc ¢ ir a la quiebra. Por cllo, desde el punto de vista financicro, sc
prefiefen preyectos eon perfodos de recuperacion "cortos” {médximo tres o cuatro anos)
en comparacion a aquellos que presentan periodos de recuperacion “largos” (mayores
de cinco anos).

Sin embargo, este método tiene ciertas desventajas importantes como:

¢ Ignora el valor del dinero en cl ticmro; si analizamos ¢l cjemplo.puede verse que el
proyecto "A", ha recuperado 60 % de la inversion inicial despuds de tres aios, mientras
que ¢l proyecto "B",.ha recuperado 2! 89 % en el inismo tiempo.

¢ No valora adecuadamente la rentabilidad general de la inversion; como este método

dnicamente se interesa hasta el punto en que la inversion inicial es recuperada, ignora

la vida de los proyectos y el flujo de efectivo después del ticmpo de recuperacion. Asi

no toma ¢n cuenta el hecho de que ¢l proyecto "A" s6lo dura scis afios, micntras que

el proyecto "B" dura ocho anos, ni toma en consideracion que el proyecto "B" todavia

§ana $3,000 después de recuperar la inversidn, mientras que el proyecto "A", solo
1,500.

¢ No permite una eleccion inteligente cuando la vida de los proyectos ¢s muy diferente
entre si.

¢ No cxiste un patrén de medicion comun soportado por bascs sélidas; cada empresa

puede tener establecido un tiempo de recuperacion minimo y éste puede ser diferente
en cada empresa, pues €s un concepto subjetivo dificil de predecir.

V.1.d Reniabilidad scbre la inversion (ROI o RSI).

_ Este m¢todo se basa en la comparacion de los flujos de efectivo (de cualquier periodo) contra la
inversion inicial. En ocasiones también se ecmplea sacando los flujos netos promedio del proyecto y
se comparan contra la inversion inicial.

La regla de decision también es simple: se elige el que mayor rentabilidact presente.

Se ilustrara este método con un ejemplo en el que se analizardn también dos proyectos, los que
tienen diferentes.inversiones iniciales pero iguales vidas econdmicas.
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Ejemplo V.2
Tabla V.2
EJEMPLO: RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION
PROYECTO "A" (§) PROYECTO "B' (§)
Afio Inversién Flujo neto RSI Inversioén Flujo neto RSI
inicial de electivo inicial de efectivo

0 25.000 35.000
1 - 4,000 16,0% 5,000 14,3%
2 6,000 240% 9,000 25,7%
3 7,000 28,0% 10,000 28,6%
4 8,000 32,0% 11,000 31,4%
5 6,000 24,0% 8,000 229%
6 -~ 5,000 20,0% 9,000 25,7%
7 2,000 8,0%

Considerando los flujos netos promedio se tendria:

Proyecto?A=

Suma_de.los' flujos netos _ 38,000 g 4oq

numero. de” arflos

5,429

RSI=— =500

=21.7%

Proyecto B-

7

Suma de flujos 'netos 53,000 , ,571

numero de afos 7

7,571

RSI=
35,000

=21.6%

Las desventajas principales de este método son:

¢ Ignora el valor del dinero en el tiempo; si nos basiramos en el promedio de
rentabilidad sobre la inversion se escogeria el proyecto "A" (21,7%) por ser superior
al proyecto "B" (21.6%), pcro si analizamos el cjemplo, puede verse que
comparativamente ¢l proyecto "B" recibe mas dinero en cuatro de los sicte afios de

vida de ambos proyectos.

¢ Se tiene una rentabilidad distinta para cada afo de vida de los proyectos; ello plantea
cl problema de seleccionar adecuadamente ¢l resultado representativo de los mismos.
Aun si elegimos la rentabilidad promedio se ve que es distinta a los resultados

obtenidos parcialmente.

¢ Sise elige un afo como representativo se cae de nueva cuenta en ¢l mismo problema,
pues sus resultados no tomaran en cuenta los de los afos anteriores o posteriores

(amén de que generalmente son diferentes entre sf).

¢ Tampoco existc un patron de comparacion comin soportado por bases solidas.
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Habiendo analizado este tipo de métodos a continuacion se haré el correspondicnte andlisis de los
métodos que consideran actualizacion.

V.l.e Valor presente neto.

- Este método consiste en obtener afio con anio los flujos netos de efectivo del proyecto y trasladarlos
a valor presente mediante la aplicacion de un factor de actualizacion. El factor de actualizacion se
calcula mediante la siguiente expresion ya estudiada en el tema 11.3:

p

S=(1+d)

El resultado final esta constituido por la suma algebraica de dichos flujos actualizados, lo cual da el
valor actual; si a este valor le restamos los costos actualizados, se obtendra el valor neto presente.
La regla de decision en este método se aplica como sigue: todos aguellos proyectos que tengan valores
netos presentes mayores que cero pueden scr aceptados; aquellos valores que presenten valores netos
prescntes negativos (menores a cero) ldgicamente deben ser rechazados. Se elige aquel proyecto que
tenga el mayor valor neto presente, por considerarse como més atractivo.

Para ilustrar este método se analizaran los proyectos "A"y "B" del ejemplo anterior (ver tabla V.3).

Ejemplo V.3

Tabla V.3
[~ —
EJEMPLO: VALOR NETOQ PRESENTE
PROYECTO "A" PROYECTO "B"
Aio Factor de Flujo Flujo
actualizacion neto de Valor neto de Valor
al 12% efectivo actua) efectivo actual
0 1.0000 (25,000) (25,000.0) (35,000) (35,000.0)
1 0.8929 4,000 3sha 5,000 4,464.3
2 0.7972 6,000 4,783.2 9,000 7,174.7
3 07118 7,000 4,982.5 10,000 7,1117.8
4 0.6355 8.000 5,084.] 11,000 6,990.7
5 0.5674 6,000 3,4046 8,000 4,539.4
6 0.5066 5,000 2,533.2 9,000 4,559.7
7 0.4523 2,000 904.7 1,000 4523
Valor neto presente 263.6 299.0

Las ventajas que presenta cste método son:

¢ Considera correctamente el valor del dinero en ¢l tiempo, por lo que al compararse
proyectos con vida diferente cntre si, conducird de una manera consistente hacia una
decisién correcta.

¢ Sus resultados se ven influcnciados_por el costo del dincro dc la empresa, el cual a su
vez refleja los cambios en las condiciones de los mercados de capital, a corto y largo
plazo. El costo dcl dinero dc una cmpresa puede ser definido como el promedio
ponderado de las fuentes de financiamiento utilizadas por la misma (ver tema 1V.3).
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En este caso y de acuerdo a la regla de decision, seria escogido el proyecto "B" por tener un valor
neto presente mayor que el obtenido por el proyecto "A". Sin embargo, si se recuerda el cjemplo
anterior, se presenta la situacion contraria.

Las desventajas encontradas en estc método son:

¢ Laeleccion de la tasa de actualizacion mas correcta; algunas personas opinan que debe
escogerse la que corresponde a la tasa de inflacion esperada en los afios futuros, otros

opinan que debe ser aquella que corresponda a la tasa de intcrés del financiamiento
obtenido y otros mas consideran que la tasa escogida debe ser aquella que corresponda
a la que podria obtencrse si s¢ hiciera la inversion en una fuente ajena al proyecto
(estudiar el concepto de costo de oportunidad).

Ejemplo V.3

Si se utilizan las tasa de actualizacién de 9% (interés del financiamiento) y 15% (interés obtenido
en una inversion ajena), los valores nctos presentes serian respectivamente:

9% 15 %
Proyecto "A" 2,767.3 -1912.4
Proyecto "B" 3,789.6 -2,739.3

Lo que significa que a una tasa de 9% ambos proyectos son atractivos. Si se utiliza una tasa de 15%
se ve que ambos proyectos tienen un valor neto presente negativo, lo cual significa que en esas
condiciones seria mas conveniente invertir el dinero en una fuente ajena al proyecto.

V.Lf Indice de rentabilidad o relacion "Beneficio/Costo",

Este indice es el valor presente de los beneficios sobre el valor actual de los costos del proyecto.
Se puede expresar como:

n
Y B(1+k) ¢
IR=t=1

Y cisi)®
t=1

Fe. V.1
El criterio de aceptacién dice que el indice debe ser mayor que 1.00 para que resulte aceptable la
propuesta de inversion. Para cualquicr proyecto determinado, ¢l método de valor actual neto y el
indice de redituabilidad dan sefales similares de aceptar-rechazar. Si es nccesario escoger entre
proyectos mutuamente excluyentes algunos analistas prefiercn la medida del valor actual neto debido
a que expresa en términos absolutos la aportacién econdmica csperada del proyecto. En contraste,
el indice de redituabilidad expresa la redituabilidad relativa. A nuestro parecer es mas vélido el indice
de redituabilidad, por que no solo nos dice si cs o no atractivo el proyccto, ademas nos sefala que
tan grandes son sus beneficios en comparacion con la inversién requerida. Como demostracion
calculamos el indice de redituabilidad para los proyectos "A" y "B" del ejemplo V.1.
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Tabla V.4
EJEMPLO: INDICE DE RENTABILIDAD, TASA DE ACTUALIZACION 12%
Proyecto "A" Proyecto "B"
Valor actual de los benceficios 25,263.6 35,299.0
Valor actual de los costos 25,000.0 35,000
Beneficios menos costos actualizados 263.6 299.0
Indice de redituabilidad 1.010 1.008

Como podemos observar, si tomamos en cuenta ¢l indice de valor actual neto, el proyecto "B"
(299.0) resulta ser la mejor alternativa sobre ¢l "A" (263.6). Pcro si nos apoyamos en el indice de
redituabilidad la alternativa "A" (1.010) resulta ser mejor que "B" (1.008). Independientemente del
método utilizado al comparar tasas de redituabilidad y el valor actual para diferentes alternativas hay
que asegurarse que sc utilizd la misma tasa de actualizacién para cada caso, en este ejemplo fue del
12%.

V.lg Tasa interna de retorno.

Estec método también es conocido por los nombres de método de flujo de efectivo descontado o
método del inversionista; este método consiste en obtener la tasa de descuento a la cual la suma
algebraica de los flujos netos actualizados sea cero, o también tengan una relacién beneficio/costo
actualizados igual a uno. Por lo tanto su cdlculo se reduce a una serie de tanteos a distintas tasas de
descuento.

Se ha de decir que este método es uno de los mas ampliamente utilizados en la evaluacion de
proyectos, ya que en si no hacc ninguna suposicion arbitraria, pues s6lo se limita a obtener la
rentabilidad de la inversion; es decir, no se necesita conocer ninguna tasa de interés para poder
determinar la tasa de rendimiento o recuperacion.

El criterio de aceptacion utilizado gencralmente para el método de tasa interna de rendimiento es
comparar csa tasa con la tasa de rendimiento requerida, conocida también como tasa de limite critico
o tasa minima, Si la tasa interna dec rendimiento excede la tasa requerida se acepta el proyecto; si no,
se rechaza.? Cuando se analizan varias altcrnativas dc inversion se elige aquella opcidn que presente
la mayor tasa interna de recuperacion.

"La tasa de retorno cs la tasa de interés pagada sobre saldos insolutos de dinero tomado en préstamo
o la tasa de interés ganada sobre el saldo no recuperado de una inversién (préstamo), de tal manera
que ¢l pago o cl ingreso final, lleva el saldo a cero, considerando el interés (ganado o adeudado).”

La tasa de retorno se considera como un porcentajc - por ejemplo i=10%. La tasa s siempre positiva,
i>0; es decir, no se considerard cl hecho de que el interés pagado por un crédito es realmente una
tasa de retorno negativa. Obsérvesc que la definicion anterior no determina que la tasa de retorno
se cstablezca sobre el monto inicial de la inversion, mds bien lo hace sobre el saldo no recuperado,
el cual varia con el tiempo. El siguicnte cjemplo ilustra la diferencia entre estos dos conceptos.

‘Pundamentos de Administracién Financiera, James C. Van Horme. Pég. 342.
‘Ingenieria Econémica, Leland Blank y Anthony Tarquin. Pég. 157.
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Ejemplo V.5°

Se espera que una inversion de $1,000 produzca un flujo neto de caja $315.47 durante 4 afios. Esto
representa una tasa de retorno del 10% sobre saldo no recuperado. Calcule el monto de la inversion
no recuperada para los 4 afos utilizando; a) la tasa de retorno del saldo no recuperado y, b) la tasa
de retorno de la inversion inicial de $1,000, ¢) explique por qué no toda la inversion se recupera en
la parte (b).

Respuesta.-

a) La tabla V.5 presenta las cifras de saldo no recuperado para cada afio utilizando la tasa del 10%
sobre saldo no recuperado al comienzo de cada afio. Después de los 4 aiios, la inversion total de
$1,000 se ha recuperado y el saldo en la columna 6 es cero.

b) La tabla V.6 presenta las cifras de saldo no recuperado si ¢l 10% de retorno se aplicara sobre la
inversion inicial de $1,000. La columna 6 cn el afio 4 muestra un monto remanente no recuperado de
$138.12 ya que solamente se recuperaron $861.88 en los 4 afnos.

c) Se ganaria un total de $400 en intereses si la tasa de retorno del 10% se aplicara cada afo sobre
el saldo no recuperado. Hay més flujo anual de caja disponible para reducir la inversion remanente,
cuando la tasa se aplica al saldo no recuperado.

Tabla V.5
Saldos no recuperados utilizando una tasa de retorno del 10%.
) 2 (3)=0.10(2) 4 (5)=(4)-(3) (6)=(2)-(3)
Saldo no Intereses sobre Flujo de caja Remocion  del Saldo no
Ao recuperado  al saldo no saldo no recuperado al
comienzo recuperado recuperado finalizar
0 $-1000.00 $-1000.00
1 $-1000.00 $100.00 +315.47 $215.47 -784.53
2 -784.53 7845 +315.47 237.02 -547.51
3 -547.51 54.75 +315.47 260.72 -286.79
4 -286.79 28.68 +315.47 286.79 0
$621.88 $1000.00
Tabla V.6
Saldos no recuperados utilizando un retorno del 10% sobre la inversion inicial.
m
(H (2) Saldo no (3)=0.10(31000) (4) Flujo de (5)=(4)-(3) (6)=(2)-
Ano recuperado al  Interés sobre caja Remocién del 5)
comienzo inversién inicial saldo no Saldo no
recuperado recuperado  al
finalizar
0 $-1000.00 $-1000.00
1 §$-1000.00 $100 315.47 215.47 -784.53
2 -184.53 100 315.47 215.47 -569.06
3 -569.06 100 315.47 21547 -353.25
4 -353.25 100 315.47 215.47 -138.12
$400 $861.88
= e EEms

‘Idem
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Como se definid la tasa de retorno es la tasa de interés sobre el saldo no recuperado, por lo tanto los
calculos en la tabla V.5 para la parte (a) represcntan una interpretacién correcta de una tasa de
retorno del 10%.

Para determinar el valor de la tasa de retorno i* de un proyecto, el valor presente de los desembolsos
D, se iguala al valor presente de los ingresos B. Es decir,

Pp=Py
En este andlisis, inversiones son desembolsos y recibos de dinero son ingresos.

Antes de discutir mas acerca dc estc método se hara una ilustracién de como utilizarlo, empleando
para ello el proyecto "B" de los ejemplo V.2 anterior.

Ejemplo V.6
Tabla V.7
.
EJEMPLO: TASA INTERNA DE RECUPERACION
PRIMER TANTEQ SEGUNDQO TANTEO
Afo Flujo neto de Factor de Valor actual Factor de Valor actual
efectivo actualizacién actualizacién
al 12% al 13%
0 (35,000) 1.0000 (35,000.0) 1,0000 (35,000.00)
1 5,000 0.8929 4,464.5 0.8850 44250
2 9,000 0.7972 7,174.8 0.7831 7,047.9
k} 10,000 0.7118 7,118.0 0.6930 6,930.0
4 11,000 0.6355 6,990.5 0.6133 6,746.3
S 8,000 0.5674 4,539.2 0.5427 4,341.6
6 9,000 0.5066 4,559.4 0.4803 4,322.7
7 1,000 0.4253 4523 0.4250 425.0
VNP 53,000 298.7 (761.5)
- —

De los cdlculos anteriores vemos que la tasa interna de recuperacion estara entre 12 y 13 por
ciento, por lo que aplicando la siguientc formula de interpelacion lincal se obtendra el resultado
deseado:

Rz V1 ‘R1 Vz —
V.-V,

TIR=

{13x298.7] -[12x(-761.5)]

298.7-(-761.5)
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13,021.1

TIR= —~f_——_—
1,060.2

=12 .28%

Si se aplicara el mismo procedimiento se tendrian los siguientes resultados para los dos proyectos
que se han venido desarrollando:

TIR Proyecta A=12.34%

TIR Proyecto B=12.28%

De acuerdo a la regla de decision, al aplicar este método seria escogido el proyecto "A" por ser el
que mayor tasa interna de recuperacién presenta.
Las ventajas que se tienen con este método son:

¢ Considera el valor del dinero en el tiqmgo. .

¢ Es imparcial, ya que no hace suposicion arbitraria alguna respecto a la tasa de
descuento, limitandose solamente a obtener la redituabilidad de la inversién efectuada.

O Se puede obtener un resultado comparable con un patrén comin de medicién_(por
cjemplo, el rendimiento que se obtendria en una inversion en valores a plazo fijo).

o

Permite ordenar los proyectos segiin sea su rentabilidad; esta caracteristica es de gran
importancia en los casos de disponibilidad limitada de capital.
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V.2 PUNTOS DE NIVELACION DE INGRESOS Y COSTOS.
V.22 Anflisis desde el punto de vists de la operacién,

Una vez que el proyecto ha sido evaluado desde el punto de vista general de la inversion, es
necesario evaluar ahora su comportamiento desde un enfoque operacional a través de lo que se
llaman relaciones financieras de la empresa, que en forma general sirven para diagnosticar la
operacion de los diferentes elementos del proyecto.

Aunque hay una gran variedad de relaciones que se pueden obtener a partir de la informacién
financiera de la empresa, que ya estudiamos en el tema 111.1, las principales de ellas son las siguientes:

a) Razones de liquidez y financiamiento.

a.1) Prueba del 4cido

Activo disponible
Pasivo circulante

Muestra el margen de seguridad o liquidez a corto plazo de la empresa, para cubrir sus pasivos a
corto plazo, a partir de sus disponibilidades de efectivo.

a.2) Indice de capital de trabajo.

Activo circulante
Pasivo circulante

Muestra ¢l margen de seguridad total de cobertura a corto plazo de la empresa.

a.3) Estructura financiera.

Pasivo total
Capital contable

Muestra la presion que ejerce el pasivo sobre la empresa, y es una de las m4s importantes relaciones,
pues es utilizada por los acreedores para decidir si otorgan 0 no un crédito determinado a la empresa.

b) Razones de rentabilidad.

b.1)

Utilidad neta
Capital contable

Muestra el rendimiento de la empresa sobre los recursos totales aportados por los accionistas de la
empresa,
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b.2)

Utilidad neta
Activos totales

Muestra el rendimiento de la empresa sobre su nivel de ventas, que es una de las medidas de su
produccién.

C) Razones de eficiencia operativa.

¢.1) Rotacién de inventarios.

Ventas netas
Inventarios

Muestra la capacidad de generacién de la empresa a partir de sus inventarios.

¢.2) Rotacién del activo fijo.

Ventas ‘netas
Activo fijo

Muestra la capacidad de utilizacién de la planta productiva de la empresa.

Con todas estas razones es posible diagnosticar el comportamiento de la operacion, y plantear si es
necesario, las modificaciones que se deban hacer a la misma para lograr la mayor efectividad
operativa. En el capitulo 111.1 denominado Anélisis financiero se puede estudiar més sobre todas estas
relaciones.

Y2.b Andlisis del punto de equilibrio de operacién,

Los costos totales de operacion de una empresa o proyecto podemos clasificarlos en dos grupos, fijos
y variables. Los costos fijos son aquellos que inevitablemente se deben pagar, en forma constante, sin
que ¢l pago guarde relacion con el grado de actividad de l1a cmpresa. Los costos proporcionales o
va;i:blegésc incrementan precisamente en proporcién al grado de actividad de la unidad de
produccitn.

CT=F+V,

Ee. V2

donde:

Costos Totales

Costos Fijos

Costos Variables

Por nimero de unidades producidas

><<’ﬂq
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Los costos que entran deatro de la clasificacion de fijos son:

- Depreciacién de edificios y de equipos

- Seguros

- Impuestos sobre la propiedad

- Parte de las cuentas globales de servicios publicos
- Parte del costo administrativo

Los costos que forman parte del grupo de los variables:

- Materias primas

- Costos de mano de obra directa

- Parte de las cuentas globales de servicios publicos
- Comisiones de ventas directas

- Ciertas partes de los gastos generales

- Parte del costo administrativo

El sistema de contabilidad no prevé una separacion de los dos tipos de costos, esta ¢s una tarea que
hay que realizar por separado. En un nuevo proyecto de inversion, la clasificacion y célculo de los
costos ¢ ingresos resultan de gran importancia.

Es importante senalar que los intereses sobre la deuda y los dividendos sobre acciones preferentes
no se incluyen cuando se analiza el apalancamiento operativo, estos se incluyen cuando se estudia el
apalancamiento financiero que estudiaremos més adelante.

En el largo plazo todos los costos son variables. Esto se debe a que para cierto nivel de produccion
puede ser necesario uri aumento de activo fijo.

La capacidad instalada se refiere al volumen de produccién que puede llevarse a cabo con los
activos fijos que tienc una cmpresa. La capacidad aprovechada es la relacién que existe entre la
produccion real y la capacidad instalada.

Produccién

ldad aprovechada= . :
Capacidad aprovecha Capacidad instalada

x100

Cualquiera de las componentes de la expresion anterior puede variar, se puede incrementar la
produccién aumentando los activos o se puede producir mé4s con los mismos activos.

Las empresas adquieren los més avanzados procesos de produccion en busca de mejoras en la
calidad de los productos que incrementen las ventas y mayores eficiencias que disminuyan los costos
de operacién. Debido a cambios de tecnologia también se incrementan los costos de capital. Por lo
tanto, las empresas al tomar una decisi6n para adquirir nueva tecnologfa, antes deben comparar los
beneficios que trae consigo por un lado el aumento de las ventas y por otro 1a disminucién de los
costos de operacién contra los incrementos en los costos de capital.

El andlisis del punto de equilibrio de operacién consiste en determinar las condiciones minimas bajo
las cuales la empresa puede ser conservadora en condiciones operativas. El punto de equilibrio se
define como el punto en el cual el ingreso total iguala a los costos variables més los costos fijos o
periGdicos de 1a empresa. El punto de equilibrio se puede calcular de la siguiente manera:

P(X) :F+V(X)

Ee. V3
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donde:
F son los costos fijos;
V son los costos variables por unidad;
X volumen de produccién en unidades.

Replanteando la ecuaci6n anterior tenemos que el nimero de unidades producidas y vendidas que
definen el punto de equilibrio para unos costos fijos dados "F" y unos costos variables "V"; son:

Ec. VA

Grdfica punto de equilibrio.

Es la representacion gréfica de los costos fijos, variables y totales, asf como de los ingresos para

Pigura V.1

diferentes niveles de produccion y ventas. La interseccion de la linea de costo total con la linea de
ingreso total representa el punto de equilibrio (ver figura V.1). Para encontrar el punto de equilibrio
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mediante una gréfica, se procede de |a siguiente manera:

Trazamos dos lineas que formen un édngulo recto y que se llaman ejes coordenados.

La linea horizontal, en escala adecuada, la dividimos en partes iguales que representan una
cantidad determinada del bien a obtener o producir (por ejemplo 1 casa construida por
mes). Aquf se gréfica entonces la capacidad productiva de la unidad de produccion y se
indica el nivel de actividad de la empresa.

La linca vertical, también en escala conveniente, la dividinos en partes iguales que
representan cantidades de dinero.

El punto en que se unen las dos lineas es el cero de las dos escalas.

A continuacion graficamos los costos. Como estos costos fijos son constantes para la
empresa, siendo los mismos para cero produccién que para cualquier nivel de actindad, se
representa por una linea paralela al eje horizontal. Los costos variables se representan por
una linea inclinada ascendente que parte de cero, ya que a cero produccién, cero costo
proporcional. Los costos totales de 1a unidad consisten en la suma de los costos fijos més
los costos proporcionales.

Ahora consideremos los ingresos de la unidad que también son proporcionales al nivel de
produccion. Se representan entonces por una linea ascendente que parte de cero produccion
cero ingresos.

Como podemos ver en la grafica de la figura V.1, en el punto de equilibrio, con una produccién de
X, se obtienen ingresos de Y, y los costos totales son también iguales a Y. Para cada incremento
adicional en el volumen por encima del punto de equilibrio existe una mayor utilidad de operacion.
De igual forma, segin el volumen desciende por debajo del punto de equilibrio existen mayores

pérdidas. En otras palabras, a medida que crece el volumen de ventas los costos variables también
crecen pero a menor velocidad. Este fenémeno se debe gracias a los beneficios que se logran con la
produccién a escala.

Apalancamiento de operaciin.

Se refiere a la utilizacién de un activo por el cual la empresa paga un costo fijo, y se mide por la
relacion que existe entre los costos fijos y los ingresos totales, se calcula por la siguiente expresion:

F
A.0.==x100
I)(

Bc. V.S
donde:

A.O. es el apalancamiento dc operacién en porcentaje;
F son los costos fijos;
I son los ingresos totales

Es importante hacer notar que para cada volumen de produccién existe un apalancamiento operativo
diferente (ver figura V.2). En resumen el apalancamiento operativo mide la capacidad de los ingresos
para hacer frente a los costos fijos. Como ejemplo de empresas con un alto apalancamiento operativo
tenemos a las empresas de la industria aerongutica.
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Otra manera de analizar la capacidad de los ingresos de la empresa para hacer frente a los costos
de operacién es utilizando el indice de ingresos a costos totales que se calcula de la siguiente manera:

Ingresos
Costos totales

Fe. VS

El riesgo -principal del negocio estd dado por la variabilidad de las ventas y de los costos de
produccion, pero el apalancamiento operativo ademds incrementa la repercusién de estos factores.
Consultar tema V 4.
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CAPITULO V

V3 RELACION ENTRE LA EVALUACION FINANCIERA Y LA
EVALUACION ECONOMICA.

V.3.a La evaluacién financiera del proyecto.

La cvaluacion financiera del proyecto podemos decir que es ¢l proceso mediante el cual sc
determinan las nccesidades de capital fijo y de trabajo del proyecto considerado una inversion
rentable, se buscan las fuentes de financiamiento mas econdmicas acordes a los riesgos y que sc
ajusten a la capacidad de pago del proyecto y de sus propictarios. Establece el programa de
financiamiento. Ademas es una herramicnta necesaria para la negociacion con las fuentes de
financiamiento.

———————

Andlisis de la Situacion

Financiera y Redituabilidad
del Proyecto

Analisis de Riesgo
de Negocios
del Proyeclo

i)

T~ e
ANALISIS ECONOMICO
( ANALISIS le'\}ANClER() ’ Marco Goncepual
21 PROYER(H para ol Andlisia Financiero
DEI M N [:__d.,. —
—— T

Disponibilidad de Financiamiento
n e} Mereado

Andlisis de Necesidades
de Financiamiento del
Proyecto

Cuadro V.2 T . T EETETE T ST e e e e = -

El objetivo fundamental del estudio de financiamicento es lograr conseguir los recursos necesarios para
que se construya y opere ¢l proyecto que va producir los beneficios econémicos. En otras palabras, la tarca
consistc en comprar dinero ¢n cantidad suficiente, ¢n ¢l momento adecuado y a buen precio. La
forma de pagarlo es con mds dincro pero tiempo después. Al igual que cuando vamos a comprar
algin otro bien estudiamos la cantidad que necesitamos, el precio que podemos y cstamos dispuestos
a pagar y las condiciones que guarda cl bicn en ¢l mercado (oferta, demanda, precio,
comercializacion). Y si la compra es a crédito al vendedor le importa medir el riesgo de que no se
le pague.

Los factores a tomar ¢n cuenta durante la evaluacion financiera de un proyecto son:

- Necesidades de financiamiento del proyecto.
- Situacion financiera y redituabilidad del proyecto.
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- Riesgo de negocios del proyecto.
- Disponibilidad de financiamiento en el mercado.

El proceso de evaluacion financiera del proyecto se lleva acabo después de la evaluacion
econdmica. Es dificil establecer hasta que punto termina la evaluacién econémica y donde empieza
la evaluacion financiera ya que algunas actividades estan relacionadas entre si, la parte fundamental
de la evaluacion financiera se debe desarrollar independientemente de la econémica.

Dyrante el estudio de todos los capitulos anteriores el lector ha adquirido una serie de
herramientas aisladas que vamos tratar de ordenar en una metodologia no rigurosa para elaborar la
evaluacién financiera de un proyecto.

Esta metodologia no es una regla estricta, simplemente es una forma que nosotros proponemos
para ordenar los factores a tomar en cuenta y las actividades que el andlisis financiero requiere.

1.- Andilisis de las necesidades de ¢fectivo del proyecto.

OO0

o O

¢

Estimacion de los gastos en activo fijo del proyecto. :

Estimacion de otros gastos necesarios para la etapa de construccién del proyecto.
Estimacion de los gastos de operacion del proyecto (activos circulantes). Se deben
incluir impuestos, gastos por concepto de servicios de financiamiento (pagos de

capital, de intereses y dividendos a los accionistas). .
Estimacién de los ingrcsos por ventas, andlisis de la informaci6n proporcionada por
el estudio de mercado y de la economia del entorno del proyecto.

Proyeccion al futuro de los ingresos y egresos esperados, con el finalidad de
determinar el flujo de efectivo neto por periodo analizado (positivo o negativo).
Podemos acompaiiar esta proyeccion con la del estado de resultados, del balance
general y del estado de origen y aplicacién de recursos, para dar més credibilidad
y soporte a nuestro trabajo. Estas proyecciones deben estar acompaiadas en todos
los casos con la lista de premisas de proyecci6n,

Calendarizacion de las necesidades de efectivo.

Los conceptos necesarios para llevar acabo esta primera actividad fueron estudiados en el "capitulo
III" denominado "Andlisis y proyecciones financieras".

2.- Busqueda de la fuente de financiamiento mds recomendable.

¢

%
¢

Aniilisis del apalancamiento financiero mas recomendable para el proyecto, es decir
estudiar los niveles de endeudamicnto contra la inversion que soporta. Tomando en
cucnta los riesgos y la rcdituabilidad.

Anilisis de la ca{.)acidad de pago del flujo de efectivo del proyecto.

Busqueda en ¢l mercado de” dinero 'y de capitales las posibles fuentes de
financiamiento.

Seleccion del mecanismo de financiamicnto o de la mezcla de algunos, tomando en
cuenta la capacidad del proyecto para hacer frente a sus obligaciones, el riesgo y la
redituabilidad.

Calculo de costo ponderado de capital del esquema de financiamiento. Si este costo
es superior a la que la rentabilidad del proycc({o soporta hay que buscar otra manera
de financiamiento més econ6mica.

Establecimiento de la estrategia de financiamiento que seiiale los tiempos para
hacer uso de los recursos y el calendario de pago de intereses y capital, asi como
pago de utilidades a los socios. Esta estrategia debe preveer la posibilidad de que
las cosas no salgan al 100% de lo esperado, por lo tanto es recomendable considerar
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PRESUPUESTO DOE CAPITAL

Modelo de estrategia financiera.

C\lldro v.3
medidas alternas para tal caso.

Encel"capitulo I'V" denominado "Programa de financiamicnto” estudiamos las herramientas necesarias
para llevar acabo estc paso.
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3.- Andlisis del riesgo.

O Construccion de un modelo de computadora que permita hacer simulaciones sobre
comportamiento del proyecto ante posibles variaciones en los factores claves del

mismo. Bajas ventas, altas tasas de interés, incremento de costos, etc.
¢ Elaboracion de graficas que reflejen el perfil de riesgo del proyecto.

Consultar el "tema V.5" denominado "Analisis de sensibilidad".

4.- Elaboracién de un documento que concentre la siguiente informacion de proyecto, ya resumida y de fdcil
entendimiento:

Q Datos generales y descripeion.
¢ Estudio técnico.

¢ Estudio de mercado.

¢ Andlisis econ6mico,

O Andlisis financiero,

S.- Negociacion con las fuentes de financiamiento.

O Encaso de conseguir el financiamiento seguir adelante con las actividades. En caso
contrario regresar al paso no.2 y replantear otras fuentes de financiamiento. Tal vez

sea necesario replantcar objetivos y tamano del proyecto de acuerdo al
financiamiento cbtenido.

6.- Manejo y control del efectivo durante la implementacién y operacién del proyecto.

¢ El control estricto del programa de actividades y el manejo del efectivo durante las

etapas de construccion y operacion del proyecto son fundamentales lograr el éxito,
Es aqui cuando planeacién y andlisis de una buena oportunidad de negocio se puede
convertir en rendimientos para los socios 0 un grave problema,

VJ3.b Separacion de la decision de inversion y financiamiento.

Los beneficios que en el largo plazo una empresa puede logra, dependen en gran parte de la
forma en que los siguientes problemas son resueltos: 1)Seleccion de fuentes de financiamiento
adecuadas, y 2)Racionamiento del capital obtenido entre las diferentes propuestas de inversion disponibles.
Las dos decisiones anteriores deben manejarse en forma separada. La seleccién de propuestas de
inversion debe basarse en los méritos financieros de cada propuesta, independientemente de la fuente
o costo de la fuente con que se financia cada propuesta. Los fondos para inversion que una empresa
posee deben ser considerados como una caja fuertc en la cual no se pueden separar en
compartimicntos, el capital obtenido de cada una de las diferentes fuentes de financiamiento.
Ademas, el problema de seleccionar la fuente de financiamiento mas adecuada debe ser resuelto
independientemente de la utilizacion que se le den a los fondos obtenidos, y se debe basar en los
méritos de cada fuente, esto es, la fuente seleccionada debe ser aquella de menor costo y al mismo
tiempo aquella que represente el menor riesgo para la empresa.

El procedimicnto 16gico de seleccion de propuestas de inversion, debe ser basado en la medicion
dc los méritos financieros de cada propuesta de acucrdo alguna base de comparacion, tales como:
tasa interna de rendimicnto, valor presente ncto, indice de redituabilidad, etc. En seguida después
de haber justificado la propuesta, esto cs, después de comprobar que dicha propuesta tiene una TIR
mayor que la TREMA o un valor presente mayor que cero y ademas un periodo de retorno
aceptable, se debe seleccionar la fuente de financiamiento mas adecuada (menor costo y menor
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riesgo).!

al)pmyectar los flyjos de efectivo con la finalidad de evaluar economicamente algin proyecio se deben
excluir los pagos de capital y los pagos de intereses. Debido a que el procedimiento de actualizacion de
flujos utiliza una tasa dc descuento que cs mayor o igual al costo ponderado de capital, incluir los
pagos de intercses significa contarlos dos veees ya que la tasa de descuento utilizada (TREMA tasa
minima de rendimicnto requerido o costo ponderado de capital) ya considera cstos pagos. Deducir
los pagos dc capital tienc el efecto de inducir cl andlisis cn favor de aquellos proyectos financiados
con inversién propia. Pero el cfecto mas fuerte lo ticne la deducibilidad de los intereses para el
calculo del impuesto sobre la renta, esto inclina la balanza sobre los proyectos mas apalancados.

Con el propdsito de aclarar estas ideas, a continuacion sc resuelve un ejemplo numérico:

Ejemplo V.7

Suponga que una empresa planca adquirir un nuevo activo el cual cuesta $25,000, y promete
generar flujos de efectivo antes de depreciacion ¢ impuestos de $15,000 anuales. La vida qtil de este
activo se estima en 5 anos, al final dc los cuales no habra ninguna recuperacién monetaria. Ademas
asuma que la empresa utiliza depreciacion en linea recta, paga impuestos a una tasa del 50% y ha
fijado su TREMA en 25%. Con csta informacién se determinan primeramente los flujos de efectivo
después de impuestos, los cuales sc muestran en la tabla V.8. Para estos flujos de efectivo la tasa
interna dc rendimiento que se obtiene cs de 28.6%. Como la TIR>TREMA se justifica la propuesta
de inversion, Es muy importante sciialar que la justificacion de la deseabilidad econémica de la
propuesta supone implicitamente financiarla con fondos que provienen en su totalidad del capital
social.

Tabla V.8 :
Flujo de efectivo después de impuestos suponiendo que la inversién total fue obtenida de los duefos
de la empresa.

e
Ao Flujo de efectivo Depreciacion Ingreso gravable Impuestos Flujo de efectivo
antes de deapués de
impuestos impuestos
0 -25,000 . -25,000
1-5 15,000 -5,000 10,000 -5,000 10,000
Tusa interna de rendimiento = 28.6%
o ‘===——-—-=”_d

Después de haber justificado la propucsta, ¢l siguiente paso seria identificar las posibles formas
de financiarla. Postcriormente sc harfa un andlisis dc las mismas, con el propésito de scleccionar la
mas adecuada. Cabe hacer la aclaracion, que en la mayoria de los casos no es posible identificar las
fuentes de financiamiento quc se van a utilizar cn una determinada propucsta. En tales casos, la
propuesta de inversion deberd ser emprendida ya que sus méritos econémicos y financieros la hacen
atractiva, independicntemente de la forma como esta propuesta pueda ser financiada,

Para propésitos de aclarar la metodologia que sc debe seguir en la seleccion de la fuente de
financiamiento mas adecuada, sc va a suponcr quc la propuesta de inversion pucde ser financiada
de dos maneras: 1) Pedir prestado los $25,000 a una tasa de interés del 20%. Los intereses serian
pagados al final de cada aio y cl principal al final del quinto afo. 2) Arrendar el activo pagando una

'Anflisis y Evaluacidn de Proyectos de Inversién, Rail Coss Bu. P&g.229.

232 ‘An&lisis y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Rail Coss Bu. P&gs. 229 -
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renta anual de $8,500.

Para estas dos posibles formas de financiamiento, se muestran primero, en la tabla V.9, los flujos
de efectivo después de impuestos, suponicndo que el activo es financiado con pasivo y en la tabla
V.10 se muestran dichos flujos para el caso de arrendar el activo. Con estos flujos y los presentados
en la tabla V.8 se obtienen los flujos con los cuales se obtienc el costo de cada fuente de
financiamiento, es decir, el costo del pasivo por ejemplo, es aquella tasa de interés para la cual el
valor presente de la diferencia entre los flujos mencionados es igual acero. Los flujos de efectivo
diferenciales de la alternativa pedir prestado, son mostrados en la tabla V.11, y en la tabla V.12
aparecen flujos diferenciales de la alternativa arrendar el equipo. De los flujos diferenciales
mostrados en las tablas V.11y V.12 se obtienen los costos de financiamiento de cada alternativa, los
cuales en este caso resultan ser de : 10% para la alternativa pedir prestado y 10.9% para la
alternativa arrendar el equipo.

Tabla V.9
Flujos de efectivo después de impuestos suponiendo que el activo es financiado en su totalidad con
pasivo.

Afo Flujos de Depre- Intereses Ingreso gravable Impuestos Principal Flujos de efectivo
efectivo antes de ciacion después de
impuestos impuestos
0 0 0
1 15,000 (5,000) (5,000) 5,000 (2.500) 7,500
2 15,000 (5,000) (5,000) 5,000 (2500) 7,500
3 15,000 (5,000) (5.000) 5,000 (2,500) 7,500
4 15,000 (5,000) (5,000) 5,000 (2,500) 1500
5 15,000 (5,000) (5,000) 3,000 (2,500) (25,000) (17,500)
Tabla V.10
Flujos de efectivo después de impuestos suponiendo que el activo es arrendado.
Afo Hujos de efectivo antes de Renta® Ingreso gravable Impuestos Flujos de efectivo después de
impuestos impuestos
0 0 0
1 15,000 (8,500) 6,500 (3,250) 3,250
2 15,000 (8,500) 6,500 (3,250) 3,250
3 15,000 (8,500) 6,500 (3,250) 3,250
4 15,000 (8,500) 6,500 (3,250) 3,250
5 15,000 (8,500) 6,500 (3,250) 3,250
e o

* Se asume que el plazo del contrato es igual a la vida fiscal del activo, y por consiguiente, la
renta es deducible en un 100% en ¢l periodo en que sc incurre,

Tabla V.11
Flujos de efectivo diferenciales para la alternativa "pedir prestado”.

Ano Flujos de cfectivo después de Flujo de cfectivo después de Diferencia
impuestos impuestos (Tabla V.8 Tabla V.9)
‘Tabla V.8 Tabla V9
0 (25,000)
| 10,000 7,500
2 10,000 7,500
k] 10,000 7500
4 10,000 7,500
5 10,000 (17,500)
Costo del préstamo = 10 "
A e R A I e ——
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Tabla V.12
. . . . . Y "
Flujos de efectivo diferenciales para la alternativa "arrendar el activo'. ]
Afio Flujos de clectivo después de Fiujos de electivo después de Diferencia “
impuestos Tabla V.8 impuestos Tabla V.10 (Tahla V.8-V.10)
0 {25,000 0 (25,000)
1 10,000 3,250 6,750
2 10,000 3,250 6,750
3 10,000 3,250 6,750
4 10,000 3,250 6,750
5 10,000 3,250 6,750

Costo de arrendamiento = §0.9%

Del analisis anterior, es obvio que la mejor forma de financiar el activo es a través de un
préstamo.

Combinacién de la decisién de inversion y la decisién de financiamiento.

En el inciso anterior se explicd que ¢l procedimiento normal de seleccién de propuestas consiste
en:

¢ Justificacion de la propucsta. L
<& Cuando sea posible, selcccionar la fuente de financiamiento més adecuada.

Sin embargo, seria interesante analizar los resultados y las conclusiones que se obtienen cuando
en la evaluacion de una propuesta mala (TIR < TREMA) se combina la decisién de financiamiento.
Para tal propésito resolvamos el siguiente cjemplo. Ejemplo V.8, suponga que en el ejemplo antcrior,
los flujos de efectivo antes de depreciacion € impuestos que se obtienen se muestran en la tabla V.13,
Para tales flujos de efectivo la TIR que se obtiene es de 20.8%. Como la TIR obtenida es menor que
el rendimiento minimo requerido por la empresa, cntonces, la propuesta de inversion debe ser
rechazada. Sin embargo, vemos quc pasa si en cl andlisis econdmico de esta propuesta, consideramos
la forma como ésta va a ser financiada. Para tal efecto, se va a suponer que la empresa pedird
prestado especificamente para dicha propuesta a una tasa de interés del 20% sobre saldos.

Bajo esta nueva situacion, sc va a suponcr primero que ¢l 20% del valor total del activo va a ser
financiado a través de pasivo. La Tabla V.14 muestra los flujos de efectivo después de impuestos y
la TIR que se obtiene para tal suposicion, Como se puede apreciarse, ¢l simple hecho de suponer
que parte de la inversion sera financiada con pasivo, aumenta la tasa interna de rendimiento de la
propuesta.

En las tablas V.15, V.16 y V.17, se muestra el mismo tipo de andlisis para el caso de financiar
el 40%, 60% y 80% del valor total del activo, respectivamente. Como se puede observarse, a medida
que aumenta la proporcién de pasivo a la inversion total, la TIR aumenta mas que
proporcionalmente, llegando el caso tedrico a ser O cuando toda la inversién es financiada con pasivo.
En la figura V.3 se puede aprcciar quc si las decisiones de inversion y de financiamiento son
combinadas, la propuesta se aceptaria para niveles de pasivo arriba del 35% del valor total del activo.

Por otra parte, conviene resaltar ¢l hecho de que las malas decisiones que resultan de usar el
método de la TIR, son exactamente las mismas que resultarian de usar el método del valor presente,
es decir, si la decisién de inversién y la decisién de financiamiento son combinadas y el método del
valor presente es utilizado, el proyecto sc rechazaria para niveles de pasivo cercanos a cero (valor

235 ’Anflisis y evaluaci6n de proyectos de inversiébn, Radl Coss Bu, piags. 232-
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presente negativo) y el proyecto resultaria atractivo para niveles de pasivo arriba del 35% del valor
total del activo *ver figura V.4).

Tabla V.13
Flujos de efectivo después de impuestos suponiendo que el activo es financiado con capital contable.
T S
Afio Flujos de efectivo antes Depreciacion Ingreso Impuestos Flujos de cfectivo después de
de impuestos gravable impucstos
0 (25,000) (25,000)
1-5 12,000 (5,000) 7,000 (3,500) 8,500

Tasa intema de rendimiento = 20.8%

Tabia V.14
Flujos de efectivo después de impuestos, suponiendo que el 20% del valor total del activo s
financiado con pasivo.

Aflo Flujos de Depreciacion Intereses Ingreso gravable Impuestos  Pagos al principal Flujos de
efectivo antes efectivo después
de impucstos de impuestos

0 (20,000) (20,000)

1 12,000 (5,000) (1,000) 6,000 (3,000) (1,000) 7,000

2 12,000 (5,000) (800} 6,200 (3,100 (1,000) 7,000

3 12,000 (5,000) (600) 6,400 (3,200} (1,000) 7,200

4 12,000 (5,000) (400) 6,600 (3,300) (1,000) 7,300

5 12,000 (5,000) (200) 6.800 (3,400) (1,000) 7,400
Tasa interma de renddimiento = 23.17%

Tabla V.15
Flujos de efectivo después de impuestos, suponiendo que el 40% del valor total del activo es
financiado con pasivo.

Ao Flujus de efectivo Depreciacion Intereses Ingreso gravable Impucstos Pagos al principal Flujos de

antes de efectivo después
impuestos de impuestos

0 (15,000) (15,000

1 12,000 (5,000) (2,000) 5,000 (2,500) 5,500

2 12,000 (5,000) (1,600) 5,400 (2,700)

3 12,000 (5,000) (1,200) 5,800 (2,900)

4 12,000 (5,000} (800) 6,200 (3,100

5 12,000 (5,000) (400) 6,600 (3,300)

‘Tasa intema de rendimiento = 26.9%
Tabla V.16

Flujos de efectivo después de impuestos, suponiendo que ¢l 60% del valor total del activo es
financiado con pasivo.

Ao Flujos de efectivo Depreciacion [ntereses Ingreso gravable Impuestos Pagos al principal Flujos de
anics de electivo después
impucstos de impuestos

0 (10,000} (10.000)

1 12,000 (5,000) (3,000} 4,000 (2,000) (3,000) 4,000

2 12,000 {5,000) (2,400) 4,600 (2,300) (3,000) 4,300

3 12,000 (5,000) (1,800) 5,200 (2,600} (3,000) 4,600

4 12,000 (5,000) (1,200 5,800 (2,900) (3,000) 4,900
- 5 12,000 (5,000) (600) 6,400 (3,200) (3.000) 5.200

Tasa intema de rendimiento = 34.08% "

R
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Tabla V.17

Flujos de efectivo después de impuestos, suponiendo que el 80% del valor total del activo es
financiado con pasivo,

[ Flujos de efectivo Depreciacién Intercses Ingreso gravable Impuestos Pagos al principal Flujos de
antes de efectivo después
impuestos de impuesios

0 (5,000) (5,000)

i 12,000 (5,000) (-4,000) 3,000 (1,500} (4,000) 2,500

2 12,000 (5.000) (3,200) 3,800 (1,900) (4,000) 2,900

3 12,000 (5.000) (2,400) 4,600 (2,200) (4,000) 3,300

4 12,000 (5.000) (1,600) 5,400 (2,700) (4,000) 3,700

5 12,000 (5,000} (R00) 6,200 (3,100) (4,000) 4,100

Tasa intema de rendimiento = 52.47%
— ——
l COMPORTAMIENTO DE [A TIR PARA DIFERENTES PROPORCIONES '
l DE PASIVO EN 1A INVERSION TOTAL I
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g 60%| ——— -
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& 50% - —
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5 40% - - e
5
£ 30% — —
«
& 20%7 - -
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0%
e, 0% 20% 0% 0% 80% 100%
Andlisis y Evaluacidn de Proyectos de Inversién Pasivo
Rail Coss Bu. P4g, 235 Inversion total
Figura V.3
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| COMPORTAMIENTO DEL VPN PARA DIFERENTES PROPORCIONES I
| DE PASIVO EN LA INVERSION TOTAL !
5,000
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V.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y EL RIESGO DEL PROYECTO.

» Y

isis de sensibilid

Los tomadores de decisiones rara vez se conforman con los resultados simples de un anélisis.
Generalmente 1o que a estas personas les interesa es un rango completo de los posibles resultados
que pueden ocurrir como consecuencia de variaciones en las estimaciones iniciales de los pardmetros
del proyecto. Por consiguiente, un estudio econémico completo debe de incluir la sensibilidad de los
criterios econdmicos a cambios cn las estimaciones usadas.

Sensibilidad de una propuesta individual.'

La sensibilidad de una propuesta individual debe hacerse con respecto al pardmetro mds incierto.
Por ejemplo, es posible que en la evaluacién de una propuesta se tenga mucha incertidumbre con
respecto al precio unitario de venta de los productos o servicios que se pretenden comercializar. En
estos casos es muy conveniente determinar que tan sensible es la TIR o el VPN a cambios en las
estimaciones del precio unitario de venta, cs decir, pera este tipo de situaciones es muy recomendable
determinar el precio unitario de venta a partir del cual la propuesta seria econémicamente atractiva.

También, es posible que en la evaluacion de una propuesta se tenga incertidumbre respecto a los
€OStos que se van a incurrir, o con respecto a la vida de la propuesta. En estos casos, también es
posible determinar una curva que muestre la sensibilidad de la TIR o ¢l VPN a cambios en los costos
incurridos, 0 @ cambios en la vida de la propuesta.

El andlisis de sensibilidad también puede ser utilizado para determinar la vulnerabilidad dc un
proyecto a cambios en ¢l nivel de la demanda. Por ejemplo, en la evaluacion de la construccién de
un hotel es posible obtener los diferentes rendimientos que se lograrian con distintos grados o
porcentajes de ocupacion del hotel.

Es importante scialar que la scnsibilidad de un proyecto debe hacerse con respecto al pardmetro
mds incierto, es decir, o se determina la scnsibilidad de la TIR o el VPN del proyecto a cambios en
el precio unitario de venta, o a cambios cn los costos, 0 a cambios c¢n ¢l nivel de la demanda.
Cambios simultaneos en varios de los pardmetros no es posible realizar por la dificultad de visualizar
gréaficamente los resultados obtcnidos (una variacion simultanea de dos pardmetros implica analizar
los resultados en tres dimensiones). Ademds, cuando en una propuesta de inversion la mayoria de
sus parametros son inciertos, la técnica de andlisis de sensibilidad no se recomienda utilizar. Para
estos casos un andlisis de riesgo o simulacidon cstocdstica seria 10 mas aconscjable.

Para comprender mejor la metodologia que se debe utilizar cuando se estudia el grado de
sensibilidad de los criterios econdmicos (TIR, VPN, ctc.,) a cambios en las estimaciones de los
parametros utilizados, a continuacién una scrie de ejemplos son presentados.

Ejemplo V.8

La corporacién "B" se encuentra analizando la posibilidad de entrar en el negocio de fabricacion
de plataformas marinas, las cuales sc utilizan en la exploracion y explotacion del petréleo en la region
del Golfo de México. Investigaciones preliminares realizadas por la direccion de nuevos proyectos
de esta corporacién indican que la inversion requcrida para estc tipo de negocio serd de
$185,000,000, 1a cual sc compone de los siguientes elementos:

244 'An&lisis Yy Evaluacién de Proyectos de Invereiédn. Rail Coss Bu. Pégms. 239 -
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Activo circulante: $ 70,000,000
Active fijo:

Terreno 10,000,000
Edificios 10,000,000
Maquinaria y equipo 90,000,000
Preoperacion y organizacién 5,000,000

$ 185,000,000

Los costos variables de operacion, el nivel anual de ventas, y la eficiencia de operacion de los
préximos 10 afos (horizonte de planeacion que utiliza la corporacién) se muestran en la tabla V.18,
Adcmas se estima que los gastos por concepto de mano de obra indirecta serdn del orden de
$4,830,000/aii0, y los gastos indirectos de fabricacion de $7,517,000/ano. Con respecto a la
depreciacion, los edificios se van a depreciar en 20 afios y la maquinaria y el equipo y los gastos
preoperativos y de organizacion en un periodo de 10 anos. También, se sabe que la tasa de impuesto
para esta corporacion es de 50%, la tasa minima de rendimiento aceptable (TREMA) es de 25%,
y cl valor de rescate se estima en 10% del activo fijo y 100% del activo circulante. Finalmente, la
direccion de nuevos proyectos estima que el precio de venta para este producto es de $40,000/ton.

Tabla V.18
Costos de operacion, ventas anuales y eficiencia de operacion.
e
Ao Eficiencia Venlas MOD/ton Matl/ton Mag/ton Flele/ton
(Tons/afo)
»
1 70% 5,917 $4,235 $7.814 $11,440 $783
2 80% 6,763 3,705 7.814 11,440 783
3 90% 7,608 3,294 7814 11,440 783
4 100% 8,454 2,964 7814 11,440 783
5-10 100% 8,454 2,964 7,814 11,440 783
MOD/ton = Mano de obra direcla por lonelada
Mail/ton= Material directo por tonelada
Magfton = Maquila por tonelada (las liminas de acero son dobladas antes de llegar a la planta).

Para la informacion anterior, la tabla V.19 muestra los flujos de efectivo después de impuestos que
promete generar esta propuesta de inversion, Para estos flujos, la tasa interna de rendimiento es de
31%. Puesto que la TIR>TREMA valc la pena emprender este nuevo proyecto de inversion. Sin
embargo, la TIR de este proyecto serfa de 31% si todas las estimacioncs que se hicieron con
respecto a los pardmetros del proyecto fucran correctas. Si ¢l precio de venta por tonelada es menor
de $40,000, cntonces, la TIR del proyecto disminuye. La TIR del proyecto también disminuye si los
costos variables directos por tonelada sc incrementan. Por consiguiente, es recomendable analizar

la sensibilidad de la TIR de este proyecto a cambios en el precio unitario de venta y a cambios cn
los costos variables directos.

La sensibilidad de la TIR a cambios en el precio unitario de venta se muestra en la figura V.5. En
esta figura sc puede apreciar que cl proyecto es atractivo o aceptable si el precio de venta por
tonelada es mayor que $36,800. Por consiguicnte, si sc considera muy probable que el precio de venta
por tonelada sea mayor que este valor, entonces se recomicnda scguir adelante con este proyecto.
La rccomendacion anterior es valida si las estimaciones de los dcmds parametros son correctas.

Como los costos directos representan arriba del 9% de los costos totales, cualquier variacion de

ellos repercutird grandemente cn la TIR del proyecto. La figura V.6 muestra que si todas las demds
estimaciones (precio de venta, gastos indirectos, ctc.) son correctas, el proyecto de inversion pucde
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soportar hasta un 15% de aumento en los costos variables directos. También, en la misma figura sc
puede observar que si los costos variables directos disminuyen un 15%, la TIR obtenida seria de
aproximadamente 37.5%.

Tasa Interna de Retorno

Fuente:

l SENSIBILIDAD DE LA TIR A CAMBIOS EN EL PRECIO DE VENTA I

50%

45%

40%

35%

e

30%

25%

20%-

15% '

TREMA

32 34

T

36 38

40 42

44

Precio de Venta/Ton (miles de pesos)

Anélisis y Evaluacian de Proyectos de Inversi6n
Rail Coss Bu Pég. 242

Corresponde al Ejemplo V.8

46

Pigura V.5

Tabla V.19

Flujos de efectivo después de impuestos suponiendo un precio de venta de $40,000/Tons. (Miles de

pesos).

IR
Afo Flujo de Depreciacién Gravable Impuestos Flujo de efectivo
efectivo antes después de
de impuestos impuestos
1

0 -185,000 -185,000
1 80,716 10,000 70,716 35,358 45,358
2 97,606 10,000 87,606 43,803 53,803
3 114,471 10,000 104,471 52,235 62,236
4 131,362 10,000 121,362 60,682 70,681
S 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
6 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
7 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
8 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
9 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
10 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
10 81,500 3,250 78,250
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l SENSIBILIDAD DE LA TIR A VARIACIONES EN LAS ESTIMACIONES I
l DE 10S COSTUS DIRECTOS I
50%
g 45%
S 40%
Q
%
3 35%
2]
§ 30%
'csu 25% REMA
& \
20%
15%
20%  -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
% de Desviacion del Esperado
Fuente: ) .
Aunénl::isy Evaluacidn de Proyectos de Inversién Comzsponde al Ejemplo v
Raiil Coss Bu Pég. 243

Pigura V.6

Finalmente, la figura V.7 muestra la sensibilidad de la TIR a cambios ¢n el precio unitario de venta
y a cambios en los costos variables directos. En esta figura se puede apreciar que la TIR ¢s més
scnsible a cambios cn los costos. También, en csta figura se puede observar que si el precio de venta
rcal es menor que el estimado en una cantidad mayor que 8%, entonces el proyecto de inversién deja
de ser atractivo o accptable.

V.4d.b El factor riesgo en la toma de decisiones.

El riesgo es un clemento que siempre esta presente en un proyecto de inversion.? Las empresas
de reciente creacion e incluso las antiguas estan expuestas a la posibilidad de fracasar. Aunque no
podemos negar la presencia del riesgo cn cualquier empresa, si es importante reconocer que hay
diferentes niveles de riesgo. Una de las razones mds importantes por la que surge la Ingenicria
Financiera es la falta de cstabilidad en el sistema de cambios, cn los tipos de interés, en los
mercados, en la solvencia de los paises, y cn resumen, un mayor riesgo en el conjunto de operaciones
financieras y comerciales. Las empresas saben que la inestabilidad puede causarles dificultades en
la consecucion de los flujos de caja previstos y, en algunos casos llevarles a la quiebra 6 a tomas de

’Fuente: Inversiones...Pré&ctica, Metodologia, Estrategia y Filosofia; Martin
Marmolejo G. IMEF
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( SENSIBILIDAD DE LA TIR A CAMBIOS EN EL PRECIO DE VENTA
l Y A CAMBIOS EN 10S COSTOS VARIABLES DIRECTOS '
50% i : ! | ‘J
§ Sensibilidad de ja TIR & cambios en 8! precio de venta
E Sensibliided de |a TIA a cambics en los costos |
g 40% e s o
(4 5 |
¥ 35% 1
-g i R=31% ! f
E 30%
g i
"g 25% TREMA
S
= 209 o e
|
15% ; ' e~ ]
20% -15% -10% -5% -0% 5% 10% 15%
% de Desviacion del Esperado
Fuente: e 3.
Anélisis y Evaluacisn de Proyectos de Inversién Cot msponde al [‘,Jemplo v
Rad] Coss Bu_ Pég. 244

Pigura V.7

control hostiles. Todo ello ha creado la demanda de instrumentos financieros que gestionen este tipo
de riesgos.

El riesgo de un proyecto lo podemos definir como la variabilidad de sus flyjos de efectivo en comparacion
con aquellos que se esperan. Mientras mayor sea la variabilidad se dice que es mds riesgoso el proyecto.

Los riesgos a los que se expone un proyecto de inversién tienen dos origenes distintos:

- El riesgo 0 ambiental (sistematico).
- El riesgo propio o interno (no sistematico).

El riesgo ambiental’ cs aquel que afecta a los resultados de una empresa debido a los cambios
imprevistos en el ambiente econdmico en ¢l que se desenvuclve la misma y que escapa totalmente
a su control, Este riesgo debe scr identificado y medido, pucsto que la rentabilidad de una empresa
no solo depende de lo eficicnte que scan sus directivos para controlar el riesgo propio del negocio
de la compaiiia, sino que también dependera de lo bien que controlen el riesgo ambiental.

Entre los ricsgos de este tipo a los que csta expucsta una empresa podemos mencionar:

- Movimientos cn los precios dc las materias primas;
- Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en los que se denominan dichas materias

‘fuente: Ingenieria Financiera, La gestién en los mercados financieros
internacionales; Luis Diez de Castro, Juan Mascareflas, Mc Graw Hill.
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Precio del petréleo ($/barril) Indice bursétil FT-100 Precio del oro ($)
40 1750 700
30
20 1000 350
10
Ol pa g s a1 0 0
73 80 88 73 80 88 73 80 88
Tipo de cambio DM/E Tipo de cambio $/£
DM 7 $2,6
3,5 1.8
Ol sy 1,0
73 80 88 73 80 88 .
Euroddlar-3 meses Rendto. Bonos Tesoro Tipo preferencial (GB)
20 17 largo plazo (GB) 18
% % %
104 13 13
OALl‘llllllllllll 3 9|||| Add b bl d A )l d 8
73 80 88 73 80 88 73 80 88
Algunos de los componentes del riesgo ambiental.
Fuente: "Ingenierfa Financiera". Luis Diez y Juan Mascareias. Pig 378
Figura V.8
primas; .
- Oscilaciones en el precio de la energia que se necesita para procesar dichas materias
primas;

- Cambios en el tipo de cambio de su propia moneda (si aumenta, reducira su competitividad
en el exterior, ocurricndo lo contrario si desciende);

- Cambios en las tasas de interés de su pais, que afectaran el costo de su endeudamiento y,
posiblemente, a sus ingresos por ventas;

- Alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afectaran a sus competidores y, por
lo tanto, al comportamiento de las ventas de la empresa, etc.

El riesgo interno de l1a empresa es aquel que ticne que ver con la actuacion de la empresa y es hasta
cierto punto controlable. Se puede evitar llevando durante la etapa de construccion y de operacién
un control estricto de la secuencia de las actividades, de los tiempos de terminacién, de los minimos
rendimientos establecidos y un riguroso mancjo del efectivo. Pero durante la ctapa de planeacion es
necesario considerar los posibles escenarios que resultarian si las cosas no marchan como las tenemos
previstas. El riesgo interno dc la empresa se¢ ve afectado por dos factores:

- El apalancamiento operacional.
- El apalancamiento financiero.
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El apalancamiento de operacidn ¢s sencillamente la utilizacién de un activo por el cual la empresa
paga un costo fijo. Dicho en forma diferente, existc apalancamicnto de operacion cada vez que una
empresa tiene costos fijos que es necesario cubrir, con independencia del volumen de ventas. Se
utilizan activos con un costo fijo en la confianza de que el volumen producird ingresos mas que
suficientes para cubrir todos los costos fijos y variables. Se debe reconocer que el apalancamiento
de operacion no es mas que un componente del riesgo de negocios global de la empresa. Los factores
principales que dan lugar al riesgo de negocios son la variabilidad o la incertidumbre de las ventas
y los costos de produccion. El apalancamiento de operacion aumenta la repercusion de estos factores
sobre la variabilidad de las utilidades; sin embargo, el apalancamiento de operacién no es la fuente
en si de la variabilidad. Por lo tanto, el grado de apalancamiento de operacién de una empresa no
debe tomarse como la representacion de su riesgo de negocio.

El apalancamiento financiero es la relacion de los pasivos a capital social. Este apalancamiento
incrementa el riesgo debido a la posibilidad de que la empresa fracase por la incapacidad de cubrir
los pagos de intereses y/o de capital de la deuda. Asi como, aumenta la posibilidad de que varien las
utilidades disponibles para acciones comunes a causa de los cargos financieros fijos (es decir, los
gastos por intereses y los dividendos preferentes).

\

El perfil de riesgo del proyecto.

La influencia de cada uno de los factores anteriores sobre los resultados del proyecto se resume
a través de una representacion grafica denominada perfil de riesgo. En este tipo de gréficas podemos
observar el comportamiento de los posibles resultados del proyecto de inversion para diferentes
escenarios o variaciones cn los factores que intervienen en su ejecucion.

En la figura V.9 muestra algunos ejemplos de perfil de riesgo, la pendiente de la recta mide el perfil
de riesgo indica la sensibilidad del comportamiento de la empresa a cstas variaciones. Una vez que
se identifican los riesgos es conveniente analizar la estructura de la empresa y de los competidores
intentando reconocer las que mas la afectan. A continuacién conviene tratar de protegerse, cs decir,
cambiar y reforzar el perfil de riesgo. Con esto no se trata de evitar el riesgo, lo que es imposible,
sino de gestionarlo.

Vd.c il L ra_medir ¢l rigsgo.

Para un proyecto bajo estudio normalmente no s6lo se hace un estimado de los flujos futuros de
efectivo para el proyecto, sino de varios posibles resultados. De esta mancra se esta en posibilidades
de adecuar los planes del proyecto a los diferentes flujos que se pueden dar. En esta seccion tratamos
de dar una breve introduccion sobre los métodos probabilisticos para medir el riesgo. Si el lector
se interesa en profundizar més sobre el tema recomendamos consultar la bibliografia.

Ejemplo. V.9*

Supongamos que estamos analizando dos propuestas de inversion, y que elaboramos prondsticos
de flujos de efectivo futuros para los siguientes estados de la economia: normal, una profunda

80 ‘8!'4uonte: Fundamentos de Administraci6n Financiera, James C. Van Horne. P&gs.
3 -3 .
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Buenos
» resultados
o]
he]
j]
3
]
Q
<o
$ débil $ fuerte
Tipo a plazo
Cambio del $ Débiles
resultados
Resultados Resultados
A
Tipos de Precios del
Eurodélar petréleo
Impacto de la cotizacion del dolar en el resultado de la empresa y perfiles
del riesgo del tipo de cambio, de los tipos de interés de los Eurodélares y de los precios
del petréleo.
Fuente: "Ingenieria Financiera™. Luis de Castro y Juan Mascarenas. Pag, 379

Pigura V.9

recesion, una leve recesion, un importante auge y un auge limitado. Las estimaciones de flujos de
cfectivo que resultan de evaluar el futuro conforme a cada una de estas posibles situaciones, son:

Tabla V20

FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES

Propuesta A

Profunda recesion $ 3,000 $ 2,000
Leve recesién 3,500 3,000
Normal 4,000 4,000
Auge limitado 4,500 5,000
Importante auge 5,000 6,000

Como observamos la dispersion de los posibles flujos de efectivo para la propuesta "B" es mayor
que en el caso de la propuesta "A"; por lo que podriamos decir que es mdés riesgosa. Sin embargo,
para cuantificar cl analisis de riesgo requerimos mds informacién. Necesitamos conocer las
probabilidades de que ocurran los diferentes estados de la economia. Supongamos que para nuestro
caso, estimamos la siguiente distribucién de probabilidades, 10% de que se presente una profunda
recesion, 20% una leve recesion, 40% una economia normal, 20% un auge econémico limitado y un
importante auge econémico 10%.
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Tabla V21
N
li PROPUESTA A PROPUESTA B
Probabilidad Flujo de efectivo Probabilidad Flujo de efectivo

0.10 3,000 0.16 2,000

0.20 3,500 0.20 3,000

0.40 4,000 0.40 4,000

0.20 0.20 5,000

0.10 0.10 6,000

g

Con base a esta informacion se esta en posibilidad de formular una distribucién de probabilidades
de los posibles flujos de efectivo para ambas propuestas.
En a figura V.10 se grafica la distribucion de probabilidades de las propuestas de inversion.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES |
DE LAS PROPUESTAS DE INVERSION

6,000 —
Propuesta "B’

5,500

5,000

4,500

Propuesta "A"

4,000 —

3,500 -

3,000 -

Flujo de efectivo esperado (pesos)

2,500

2,000 —
10 20 40 20 10

Corresponde al Ejemplo V.9 Probabilidad (%)

Pigura V.10

_La dispersion de probabilidades es mayor para la alternativa "B" por lo tanto es la alternativa més
riesgosa. Si el criterio de los tomadores de decisiones es adverso al riesgo, seguramente preferirfan
la propuesta "A".
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Medicion de la dispersion.

Entendemos por la dispersion o variacion de los datos al grado en que los datos numéricos tienden
a extenderse alrededor de un valor medio.’ La medida convencional de la dispersién es la desviacion
estandar. Mientras mas compacta sea la distribucién, la desviacién estdndar es menor, mientras mas
amplia sea la distribucién, debe ser mayor. En forma matematica la desviacion estdndar se presenta
como:

a=\J zn: (A;.?) 2P,

X=1

donde:

A, es el flujo de efectivo para la posibilidad x;

P, es la probabilidad de ocurrencia de ese flujo de efectivo;

A es el valor esperado de los flujos de efectivo y; \
n es el nimero total de posibilidades.

El valor esperado A, es simplemente un promedio ponderado de los posibles flujos de efectivo,
siendo las ponderaciones la probabilidad de ocurrencia, se define como:

AZ: APy

X=1

Ec. VS8
La desviacién estdndar cs sencillamente una medida de lo compacto de una distribucién de
probabilidades.

Ejemplo V.10

Para encontrar la derivacion del valor esperado y la desviacion estandar de una distribucién de
probabilidades de posibles flujos dc efectivo, tomamos el ejemplo anterior. El valor esperado de la
distribucién para la propuesta "A" es:

A,=0.10(3,000)+0.20(3,500)+0.40(4,000)+0.20(4,500)+0.10(5,000) =4, 000

En el caso de la propuesta "B":
A,=0.10(2,000)+0.20(3,000)+0.40(4,000) +0.20(5,000) +0.10(6,000) =4, 000

Sin embargo la desviacion estandar para la propuesta "A" es:
0,=[0.10(3,000-4,000)%+0.20(3,500-4,000)2+0.40(4,000~4,000)?

*Fuente: Estadistica, Teoria y Problemas; Murray R. Spiegel, Mc Graw Hill.
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+0.20(4,500-4,000)2+0.10(5,000-4,000)?]1/2={300,000] /2=548

donde [}* es simplemente la raiz cuadrada. Obsérvese también que cuando selleva ala raiz cuadrada
un nimero negativo, como es el caso de (3,000-4,000)%, se convierte en positivo. La desviacion
estandar para la propuesta "B" es:

°b=[0'10(21000'41000)2*'0'20(3'000_41000)2*'0'40(4'000_4'000)2

+0.20(5,000-4,000)2+0.10(6,000-4,000)2]%/2=[1,200,000])3%/3=1,095

Como la propuesta "B" tiene una desviacion estandar mas alta, tienc una mayor dispersién de los
posibles resultados y por ello se diria que tiene mayor riesgo.

Coeficiente de variacion. ‘

Es una medida de la dispersion relativa, no es mas que la desviacion esténdar de una distribucion
de probabilidades a lo largo de su valor esperado. Se calcula con la siguiente expresion:

c.v.=2
X

Kx. V9
donde:

o es la desviacion estandar.
X es el valor promedio de los flujos de efectivo estimados en las diversas situaciones.

Para la propuesta "A", el coeficientc de variacion es:

cv. = 548

=—=—_=0.14
* 4,000

y para la propuesta "B":

_ 1,095 _

cV,
b”"4,000

0.27

Debido a que el cocficiente de variacion para la propuesta "B" excede al de la propuesta "A",
decimos que ticne mayor grado de riesgo. En el ejemplo utilizado, la distribucion de probabilidades
de valores esperados de los flujos de efectivo de cada una de las propucstas es la misma. Pero si es
diferente, se necesita una medida de dispersion relativa que permita hacer comparaciones entre las
diferentes propuestas, ¢! coeficiente de variacion es esa medida.
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APLIC CIO ESFI A CIER S
| GE IARIA CIVIL

"Las empresas de Ingenieria Civil deben
desarrollar habilidades que Iles permitan
desemvolverse con éxito.*

De la misma manera que otro tipo de empresas,

las com iiias de Ingenieria Civil también requie n de

ursos para operar y de un grupo de administracién
que las gule en su busqueda de la riqueza.

El manejo del efectivo durante la ejecucién de un
proyecto es de vital importancia.



CONCESION DE UNA OBRA DE INGENIERIA CIVIL

V1.1 CONCES]()N‘ ADMINISTRATIVA PARA 1A CONSTRUCCION,
EXPLOTACION Y CONSERVACION DE UNA OBRA DE
INGENIERIA CIVIL.

Vl.L.a Introduccion.'

La perspectiva de crecimiento economico y social del pais, con estabilidad cambiaria y de
precios, hacen indispensable la modernizacion y ampliacion de la infracstructura en todos sus
aspectos, asi como de la planta productiva del pafs. Sin embargo, la situacion financiera del sector
piblico, no le permite seguir desarrolldndola en la forma tradicional, sino que requiere de la activa
participacién del sector privado.

CLASIFICACION DE PROYECTOS
INFRAESTRUC TURA N
SOCIALES )
SERVIC10S
PUBLICOS
BIENES DE CAPITAL
ESTATALES 1
INDUSTRIALES [ BIENES DE CONSUNO
S BIENES DE CAPITAL
PARRESTATALES 4
PROYECTOS BIENES DE CONSUMO
A3
SERVICI0S
PRIVADOS
BIENES DE CAPITAL
INDUSTRIALES
BIENES DE CONSUMO

Cuadro VI.1

Estas razones han sido consideradas por el Gobierno Federal para desarrollar e instrumentar
un agresivo programa de construccién y administracion de cbra publica y planta productiva, bajo
difercntes modalidades juridicas de control y/o propiedad por periodos de tiempo determinados.

'Seminario "Financiamiento de Proyectos de Construccién a través del Mercado
de Valores". Fonlyser, S.A. de C.V. Mayo de 1990.

283



CAPITULO VI

En su corta vida, este programa ha hecho inoperantes los esquemas de crédito que, en forma
tradicional, habian venido otorgando el Sistema Financiero Nacional; haciendo imperativa la
aplicacion de la Ingenieria Financiera, para desarrollar nuevos mecanismos de financiamiento.

El periodo de maduracién de proyectos de estas caracteristicas hace necesario una mezcla
balanceada de recursos financieros, apoyada inclusive con la creacién de nuevos instrumentos de
captacion, cuyos vencimientos deben estar estrechamentc vinculados con las diferentes etapas de
desarrollo de los propios proyectos y, en particular, con su capacidad dc generacion de ingresos para
el repago apropiado de los financiamientos.

Estos esquemas estan orientados a proyectos de magnitud considerable, que demandan
recursos financicros en forma intensiva; pero al mismo tiempo, la situacion econdémica del pais y la
propia participacion del sector privado en este proceso requieren como soporte un disefio financiero
sano y una operacion rentable, libre de cualquier subsidio,

Esto implica que cada proyecto sea cxtensamente cvaluado desde los puntos de vista
economico, financiero e, incluso, operativamente, conduciéndose asi al diseiio de paquetes financieros
con caracteristicas particulares a cada proyecto y, por consiguiente especificaciones propias de tal
forma que la realizacion del proyecto, resulte en un beneficio para todos los involucrados en el
mismo y para el pafs,

VLLDb Estructuras de construccién - operacién - transferencia (COT).’

. Las diferentes modalidades utilizadas para la construccion de infraestructura en México han
sido las siguientes:

9] "COT" (Construccion - operacion - transferencia)

o El sector privado construye, es propietario de los activos y opera el
proyecto por un periodo espccifico de tiempo.
o Transferencia al Gobierno al final del periodo.

0 "Contratacién de servicios"

o Igual que el anterior, exceptuando que ¢l Gobierno es propietario de los
activos del proyecto,

Q  "Arrendamiento”

o El sector privado realiza la construccién y tiene la propiedad del
proyecto y lo arrienda al Gobierno por un periodo especitico de tiempo.

o Operado por ¢l Gobierno.

o Transferencia al Gobierno al final del periodo.

‘Elaborado con ayuda de la exposicidén "Sistema COT Construccién, Operacién,
Transferencia y Servicio de Contratacién de Proyectos en México. Por
International Financial Corporation, Subsidiaria del Banco Mundial.
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Tabla V11
Modelos de Operaciones y Propiedad Inicial

|

Propiedad publica Propiedad privada “

Operacion publica Prictica actual Arrendamiento

Operacién privada Contrato de servicios COoT

Nota: . La proplcaaa al Tinal de] periodo siempre es del Lstado. Las entidadcs pui Hlicas pueden en algunas ocasiones
subcontratar la operacién al sector privado.

El modelo COT tiene las siguientes ventqjas desde el punto de vista del sector publico.

Conserva los escasos recursos gubernamentales.
inversién extranjera y tecnologia.

Entrada del sector privado a nuevas areas.
Impulsa la economia.

0000

Cada proyecto tiene ciertos elementos que podemos considerar claves, ya que de ellos depende Gue
desde el punto de vista del concesionador o el inversionista el proyecto sea buem o mal negocio. Es
indispensablc que antes de participar en algin proyecto de inversion identifiquemos y, pongamos
mucho cuidado en su andlisis. Es claro que los inversionistas participan en los proyectos COT con
la idea de incrementar su riqueza y no con el fin de crear un beneficio a la comunidad, aunque este
sea una consccuencia inmediata de su participacién en dicho proyecto. Por ello, en los proyectos
COT debemos tratar de negociar y obtener del Gobierno las concesiones que més convengan a €stos
inversionistas,

Los elementos claves de COT son:

o Periodo de tiempo. Es el tiempo de vida de la concesién. La duraci6n
minima de la concesién debe ser tal que, el proyecto tenga el tiempo
necesario de operacion para gencrar flujos de efectivo excedentes que
cubran todos los compromisos con los acreedores, recuperar la inversion
de los accionistas y lograr la redituabilidad que estos esperan obtener.

o Arreglo de riesgos compartidos. Debemos establecer y asegurar mediante
contratos los limites y alcances de la responsabilidad de cada una de las
partes de la concesién. Algunos proyectos de este tipo que ya operan
han tenido problemas de flujo de efectivo, esto se debe a que los datos
utilizados durante su planeaci6én no fueron los adecuados, y por lo tanto,
sus proyecciones a futuro fueron erréneas. Como consecuencia tanto el
concesionario como el Gobierno se culpan ¢l uno al otro por el fracaso
y ambos quiercn que el otro cargue con la solucién del problema. Por
cjemplo, en el caso de algunas autopistas sus problemas de efectivo son
consecuencia de un estudio de afluencia vehicular demasiado optimista
y una tarifa muy elevada. Otro factor que origina los fracasos es que los
usuarios del servicio (carrcteras, abastecimiento de agua, drenaje, etc)
estan acostumbrados a que el Gobierno los proporcione a precios
sumamente subsidiados, y por tanto no, desean cubrir el importe que el
sistema COT requicre. Ante estas experiencias el Gobierno ha decidido
cubrirse; por ejemplo, durante el concurso de la concesion de la
Construccion, Operacion y Traslado dc un Tren Preferentemente
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Elevado en el Norte de la Ciudad de México, los aforos de usuarios
utilizados para proyectar los ingresos por ventas fucron elaborados por
una empresa que el Gobierno contraté. Pero en los términos de
referencia para el concurso se establecia que el Gobierno no se hace
responsable por la veracidad de esta informacion y que cualquier
problema futuro del proyecto cra responsabilidad (nica del
concesionario. Si estamos hablando que los montos de inversion que
requiere el proyecto son de cientos de millones de d6lares, entonces ¢no
cree el lector que es una decisién de inversion dificil?.

Arreglo de ganancias compantidas. El encargado de negociar la concesion
ante el Gobierno, debe buscar la manera de que la empresa reciba el
mayor beneficio por su inversion.

Arreglos contractuales (Concesiones/Contratos legales). Los ingenicros
debemos preocuparnos un poco mds por la parte legal y contractual del
proyecto. Por que csta marca los lincamentos que van a regir al proyecto
en cuanto a:

Construccion.
Operacién

- Insumos
Productos

- Financiamiento

Por ejemplo, la invitacion para el concurso de la coneesion del Tren
Preferentemente Elevado en ¢l Norte de la Ciudad de México establecia
el tiempo de construccion, la capacidad y las condiciones minimas dc
servicio del tren. En caso de no cumplir el concesionario con cstas
disposiciones se le imponian una seriec de penalizaciones econémicas.
Otro cjemplo es ¢l siguicnte; en los términos de rcferencia para la
concesion (COT) de una Planta de Tratamicnto d¢ Aguas Residuales
para la Ciudad de Matamoros Tamaulipas se establecia la capacidad
minima que deberia tener 1a planta de tratamiento, la calidad (fisica-
quimica-bioldgica) del influente y la calidad del efluente de la descarga,
el sitio de vertido de las aguas tratadas, ademas sc establecia ¢l tiempo
de construccion, y también; la forma en que ¢l sc le iba a pagar al
coneesionario por su servicio. Todos estas normas s¢ acompaiian de
contratos que deben ser elaborados con ayuda de un profesional en la
materia (abogado). Generalmente ¢l concesionario debe cubrir todos
estos contratos con fianzas. Una fianza es un contrato mediante el cual la
compaRia de fianzas se obliga a pagar las responsabilidades derivadas de la
comision de los delitos tales como robo, abuso de confianza y frauds, que
cometiera la empresa afianzada (concesionario) contra el concesionador (el
Gobierno).

Si bicn toda estos contratos sirven para ascgurar al Gobierno que
el concesionario cumpla con su parte; de la misma mancra sirve para
proteger a la empresa ante posibles incumplimientos del Gobierno.

El financiamiento ¢s una parte estratégica y de suma importancia
para el proyecto, se debe buscar una estructura de capital y de plazos de



CONCESION DE UNA OBRA DE INGENIERIA CIVIL

financiamiento adecuados que den al proyecto una solidez financiera
realista y creible, ademis se debe demostrar que se tiene la capacidad de
generar los flujos de efectivo necesarios para sustentarla en el presente
y futuro; de esta manera buscar crear la confianza en el Gobierno que
proporciona la concesién, en los socios inversionistas que aportan el
capital de riesgo y en los acreedores que prestan su capital.

Formula de fijacion de precios. Este elemento podemos considerarlo como
uno de los de mayor importancia, ya que el precio de cobro por el
servicio que va a prestar el proyecto a la poblacién debe considerar la
demanda potencial y su capacidad de pago, la recuperacion de la
inversion, la utilidad de los socios, los pagos de capital e intereses de los
créditos, todos los costos de operacion ¢ impuestos y su variacion en el
futuro. No es una tarea sencilla la fijacién dc estos precios, hay que fijar
un precio base o inicial y plantear de una manera muy precisa como se
van a dar los incrementos en este precio en ¢l futuro, por ejemplo; en
algunas ocasiones sc establece que el precio variara de acuerdo al Indice
de Precios al Consumidor (INPC) 6 al Indice de Precios al Productor 6
a cualquier otro indice de este tipo. En ¢l tema V1.3 denominado estudio
de tarifas tratamos a fondo este tema.

Los riesgos en un proyecto "COT'.

En temas anteriores estudiamos que el ricsgo principal de un proyecto estd dado por la
posibilidad de que los flujos de efectivo no se den como se esperan. Podemos decir que esta
posibilidad también existe en un proyecto "COT" por lo siguiente:

o

Riesgo de finalizacién del proyecto. Se refiere a la posibilidad de que la
duracién de la concesiébn no sea la suficiente como para generar el
efectivo que cubra la inversion y todos los rendimientos requeridos.
Riesgo de operacidn. Sc refiere a la posibilidad de que la operacion no
cumpla con los tiempos, rendimientos y calidad requeridos y por tanto
se incurra gastos mayores.

Riesgo de mercado. Se refiere a la posibilidad de que la demanda
esperada no se cumpla, y por tanto, tampoco los flujos de efectivo
esperados. También se refiere a que los gastos de operacién se
incrementen més de los esperado 6 mas de lo que soporta el proyecto.
Incluso el comportamiento de las tasas de interés en las que se pagan los
créditos aumenten inesperadamente.,

Riesgo politico. Sc refiere a la posibilidad de que por cambios en la
administraciéon gubernamental varie su postura ante este tipo de
proyectos, Tal vez es una posibilidad muy baja pero hay que tomarla en
cuenta. Existe una frase dc Edic Murphy que dice: "Si algo puede fallar
seguramente fallard".

Riesgo cambiario. Sc refiere a la posibilidad de 1a moneda nacional sufra
una devaluacion antc alguna moneda extranjera. En algunos proyectos
debido a su magnitud requieren de la participacion en el financiamiento
de organizaciones ¢ inversionistas extranjeros, que prestan sus recursos
en alguna divisa extranjera (dolar, yen, libras, pesetas, francos franceses,
marcos, etc), y exigen el pago en la misma divisa, y por otro lado, los
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Como hemos mencionado a lo largo de estos apuntes cada caso es especial y debe ser
estudiado objetivamente y en forma particular, cada proyecto ticnc sus propios riesgos pero 1os
anteriores son los més generales. Lo més importante no sélo cs medir el riesgo sino considerarlo en
el proceso de decisiones y tomar posturas que nos protejan ante ¢l. Existen muchos mecanismos y
estrategias para protegernos del riesgo pero son objeto de estudio de cursos mds especializados.

ingresos por ventas se cobran en pesos mexicanos, entonces, hay que
cambiar pesos a otras monedas para pagar los créditos o dividendos a los
inversionistas extranjeros.

El financiamiento de proyectos "COT".

Las fuentes mas usuales de financiamiento de corto y largo plazo de este tipo de proycctos

son;

00

VLi.c Proyecto de Construccion del Tramo de Carretera Reforma y Constituyentes - La

Capital accionario de los promotores. El promotor es el encargado de
planear el proyecto y de lograr su ecjecucion, es decir, es el
concesionario.

Crédito de proveedores. Es un mecanismo de financiamicnto muy utilizado
y de corto plazo (ver tema 1V.2).

Deuda/Capital y Deuda/SWAPS de Deuda. Los SWAPS en una forma
general son mecanismos mediante los cuales se¢ cambian las condiciones
de algin pasivo a otras mejorcs o mas adecuadas, en ¢l caso de
Deuda/Capital se cambia pasivo a capital social, es decir, s¢ hacen socios
alos acreedores o se hacen incrementos de capital social para reducir los
pasivos. Los SWAPS Deuda/SWAPS de Deuda se usan para cambiar las
condiciones de los pasivos, plazos, menores tasas dec interés, etc. Los
SWAPS por si solos son tema de estudio de un curso completo, por lo
que en estos apuntes Gnicamentc damos e¢sta breve explicacion,
Fuentes nacionales. Bancos, Casas de Bolsa y SINCAS.

Fuentes internacionales. Bancos, Fondos de Capital de Riesgo.

Venta, Carretera México - Toluca (datos preliminares de mayo de 1990).°

Descripcién del proyecto.

La Secrctaria de Comunicacioncs y Transportes S.C.T. otorga la concesion para la
construccion de un tramo de carretera de 10.2 Km, y para operar y mantener un tramo de carretera

de 20 Km por aproximadamente 7 aios.
La inversién total asciende a $240 millones de pesos (viejos) de 1990.
La construccion se llevard a cabo en 14 meses aproximadamente.,
Aportaciones de capital por el 20% dc la inversion.

‘Exposicién "Proyecto de Construccién del Tramo de Carretera Reforma y
Constituyentes - La Venta, Carretera México - Toluca. Interacciones Casa de

Bolsa.
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Esquema de financiamiento.

Dividido en dos fases:

Q Construccion: A través de la emision de papel comercial
avalado (Pacom) por una Sociedad Nacional de Crédito
(S.N.C.), y créditos directos. Para inversion de obra y pago
de interés.

Q Operacién: A través de la emisién de Certificados de
Participacion Ordinarios Amortizables (CPOA’s). Para
cambio de la deuda de corto a largo plazo.

Papel Comercial:

- Instrumento de financiamiento en el mercado de valores para capital de trabajo a
plazo menor a un afo.

- Siendo la empresa emisora de reciente creacion, se requirié del aval de una Sociedad
Nacional de Crédito.

- Para su emision se requiere cumplir con los requisitos establecidos por la C.N.V.

- Ademas, debera tener la empresa historial financiero sélido y demostrar la capacidad
de pago necesaria.

- Para empresas nuevas, se requiere del aval de una S.N.C, o de sus accionistas.

Certificados de Participacion Ordinarios Amortizables (CPOA’s):

- Instrumento de financiamiento a largo plazo que requiere de una garantia mobiliaria
fiduciaria ( es decir, rcquiere de la creacion de un fideicomiso en garantia, mediante
el cual el banco vigila que se cumplan los pagos o las acciones que se deben tomar en
caso de incumplimiento).

- En este caso, la garantia la constituyen los derechos que la concesién otorga a la
empresa,

- Este instrumento se amortiza en una sola exhibicién al término de la emision.

- Para poder emitir los CPOA’s se requiere de una garantia que pueda ser
fideicomitida, con valor determinado por NAFINSA superior al monto de la emisién.
- Asi mismo, el proyecto deberd generar flujo suficiente para el pago de interés y para
formar el fondo de amortizaci6n.

Beneficios de este esquema de financiamiento.

Para el inversionista:

- Recuperacion de su inversién antes que el emisor.

- Obtiene rendimientos competitivos y posible liquidez a través del mercado
secundario.

- Seguridad gracias a la vigilancia sobre el proyecto.

Para el emisor:

- Mecanica de financiamiento que permite iniciar operacién en el corto plazo;
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representa ademds, una opcion para reestructurar deuda, de corto plazo.
- No sc pierden los derechos de propiedad de la garantia,
- Amortizacién en una sola exhibicion al final de la emision.

Nota: Este fue cl esquema de financiamiento propucsto por una Casa de Bolsa para este
proyecto. Fue tomado de la presentacién que se hizo en ¢l Seminario "Financiamiento de Proyectos
de Construccion a través del Mercado de Valores”,

"4

V.1.d Proyecto "Puente Internacional Zaragoza - Ysleta".

Descripcion:

Este puente une a la poblaciones de Zaragoza, Chihuahua con Ysleta, Texas. Consta de dos
puentes de 156 mts. y 4 carriles c/u, instalaciones para aduana, migracion, patios fiscales y otros
SErvicios.

Costo total del proyecto:
Asciende a 35,355 millones de pesos (viejos) de sept. 89.

Periodo de construccion:
Septiembre de 1989 - septiembre de 1990.

Estructura financiera:
28% Capital de riesgo
72% Financiamiento

Estructura de fondeo:
75% Bonos Bancarios de Infraestructura,
25% De organismos Internacionales.

Mecanismos de garantia:

- Constitucion de un fideicomiso.

- Aportacién al fisco del capital de riesgo.

- Se fidecomiten los dercchos al cobro.

- Aforo y cuotas minimas garantizadas por concesion,

- Ajuste mensual de tarifas al LN.P.C.

- Constitucion del Comité Técnico (Toma de decisiones).

- Se cstablece supervision de obra adicional a la de S.C.T.

- El fidcicomiso recibe y administra los flujos de cfectivo, y se subordina la recuperacién del capital
a la amortizaciéon del financiamiento.

En el cuadro V1.2 se presenta el diagrama del esquema de financiamiento para este proyecto.
Podemos apreciar como los montos de inversion son depositados en un fideicomiso encargado de
distribuir los recursos para la ejecucion de la obra,

Un fideicomiso de administracion, es aquel en ¢l que el propietario de un inmucble de

do © ‘"Puente Internacional Zaragoza - Ysleta, Texas - Chihuahua". Fonlyser, S.A.
e C.V.
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CONCESION DE UNA OBRA DE INGENIER[A CIVIL

PROYECTO PUENTE INTERNACIONAL ZARAGOZA - YSLETA
"ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO"

RECURSI)OS E"’“—\
(Capita structora
EMPRESA CONCESIONARIA onstructord
—— CONTRATO BRA
INVERSIDN REPORTF
— .
I cobro) ECURSOS
FIDEICOMISO
COMITE TECNICO
CONTRATOS
REPORTES
— VIGILANCIA
Anélisis
Econémico - Financiero
del Proyecto _—
fabehd
Fuente:

_— Seminario "Financiamiento de
Proyectos de Construccién a través
del Mercado de Valores.. FONLYSER

INTERMEDIARIO FINANCIER

(Financiamiento)

Cuadro VI.2

productos como fideicomitente lo entrega al banco como fiduciario, que se encarga de administrarlo,
después de acordar los contratos de arrendamiento respectivos: cobrar rentas; pagar los impuestos
relativos; cubrir los gastos de conservacion, vigilancia y mantenimiento.



Capitulo VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



VIL1 LAS FINANZAS EN LA VIDA PROFESIONAL DEL INGENIERO.

“El ingeniero civil es el profesional capacitade con los conocimientos
matemdticos, que le permiten transformar optimamente los recursos para la realizacion de
obras civiles de servicio colectivo, tales como: caminos, puentes, vias férreas, canales,
terminales aéreas y maritimas, etc. donde cubre las etapas de planeacion, disefo,
construccion, operacion y mantenimiento de las mismas".

Como mencionamos en el parrafo anterior, el ingeniero civil tiene la oportunidad de
participar durante su vida profesional en la toma de decisiones de caracter técnico y
administrativo.

La etapa de planeacion de un proyecto requiere de la participacidn de profesionistas
de diferentes disciplinas, ingenieros, arquitectos, administradores, contadores, abogados, etc.
todos ellos trabajando por el mismo objetivo.

La planeacion consiste en el planteamiento de metas, acordes a la situacion actual
del afectado, y en determinar la forma mds conveniente de alcanzarlas, cual primero y
cuando. En otras palabras; la planeacion nos permite identificar las posibles
oportunidades de inversién y organizar nuestros recursos para tener la capacidad de
aprovecharlas y, rechazar aquellas fuera de nuestro alcance.

Los mecanismos de la planeacion son los siguientes:

I.- Analisis de la situacion actual.

2.- Necesidad e interés por parte de la colectividad en realizar la modificacién y su
proyeccion al futuro , lo que implica de hecho la definicion de una meta.

3.- Planteamiento de dos o mas alternativas 6 formas para alcanzar el objetivo establecido, y
que sean susceptibles de evaluarse comparativamente.

4.- Evaluacion de las alternativas y eleccion de la mas favorable.

5.- Implementacion de un programa que ordene el tiempo y en el espacio el desarrollo de los
actos necesarios.

6.- Construccion o realizacion del proyecto.

7.- Confrontacion de resultados.

En cada uno de los mecanismos de la planeacion los conocimientos de finanzas
representan una buena herramienta para su ejecucion, pero especialmente durante la
evaluacion de las alternativas y eleccion de la mas favorable. Los criterios de evaluacion
deberan considerar que importancia van a dar a cada uno de los siguientes cuatro aspectos:

I.- Sociales: Son los beneficios que recaen sobre la sociedad o sector de la sociedad y que no
son susceptibles de cuantificarse.

Il.- Técnicos: Son los diferentes métodos de produccion u operacién que pueden ser
utilizados.

Iil.- Econdmicos: Son los beneficios monetarios que se esperan por unidad y tiempo
invertidos.

1V.- Financieros: Son las cantidades de dinero que se necesitaran durante la ejecucion del
proyecto, las diferentes fuentes de donde se puede obtener y el precio que se tiene que pagar
por él.
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También cabe destacar que durante las etapas de construccion y operacion del
proyecto la participacién de las finanzas es importante, facilita la administracion de los
fondos del proyecto y al control del flujo de efectivo.

Las finanzas se definen como aquellas funciones enfocadas a planear y controlar
el flujo de fondos de una empresa, es decir, lograr que los fondos de ésta se apliquen lo
mejor posible. Asimismo, tienen como objetivo la administracion optima de los recursos
econdmicos y humanos que asegure la redituabilidad futura.

El presente trabajo se titula “APUNTES DE ANALISIS FINANCIERO DE
PROYECTOS” por que esta elaborado con la finalidad de servir de soporte a estudiantes de
ingenieria civil interesados en el analisis de proyectos de inversion.

Proyecto: es la asignacion de recursos para la produccion de determinados bienes o
servicios,

“El andlisis financiero podemos definirlo como un conjunto de principios y
procedimientos que permiten que la informacion de la contabilidad, de la economia y de
otras operaciones comerciales sea mds autil para propdsitos de toma de decisiones”.

Para desarrollar su actividad el analista financiero tiene los siguientes compromisos:

En primer lugar, debe estar al tanto de los acontecimientos economicos, politicos y
sociales que ocurren a nivel mundial, nacional y local.

En segundo término, es de su competencia proporcionar informacion en términos
Sinancieros sobre los resultados de la operacion de la empresa.

En tercer y altimo término, el analista financiero es responsable de proporcionar
informacion para el cuidado de la salud financiera de la empresa.

No hay que perder de vista que el analisis financiero es importante pero siempre y
cuando la persona o empresa lo haga alterno a su actividad econdémica. El tiempo y esfuerzo
que cada quien debe aplicar al estudio de un proyecto de inversion depende del tamaito de la
empresa y de las dimensiones de la inversion en relacion a la empresa. Generalmente las
personas fisicas con actividades empresariales, las microempresas y las pequeiias empresas
no tienen tiempo, ni recursos econdmicos para hacer un analisis minucioso del negocio,
ademas que sus operaciones no son tan complejas, pero siempre €s necesario que cuenten con
este tipo de apoyo que les da cicrtas ventajas sobre sus competidores. Pero las grandes
empresas o corporaciones tienen un departamento especializado para llevar acabo las
funciones financieras.

Vii.2 EL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO.

El capital es la riqueza que sirve para generar mds riqueza, por tanto el dinero se
considera como “capital” ya que se utiliza para ganar mds dinero.

Existe un mercado donde el producto de compra - venta es el dinero y se rige por la
ley de la oferta y la demanda.

El dinero tiene la cualidad de poder ser usado para ganar mas dinero, ya sea
invirtiéndolo en un proyecto propio o vendiéndolo a otras personas, las utilidades obtenidas
se miden en funcién del tiempo. Esta ganancia o incremento de cantidad de dinero respecto
al tiempo es la que define el concepto del valor del dinero en el tiempo, El cambio de
cantidad de dinero en un intervalo de tiempo define el valor del dinero en el tiempo, a ese
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incremento que sufre una cantidad de dinero después de un intervalo de tiempo se le
conoce coma interés.

Actualmente debido a los avances de la comunicacion, el dinero se desplaza de un
sitio a otro del planeta en busca de mejores oportunidades de utilidades y menores riesgos. Se
dice que los recursos monetarios no saben de nacionalidades, sino de utilidades. Y es que una
misma cantidad de dinero solamente puede estar invertida en un lugar y tiempo, no es
posible que esa misma cantidad de dinero se invierta en dos proyectos a la vez. Por esto, los
inversionistas siempre estan comparando entre las diferentes alternativas de inversion para
escoger la que mas les conviene. Esto implica invertir en alguno o algunos negocios
Gnicamente y dejar de participar en otros.

El costo de oportunidad de capital se define como aquellas utilidades que se dejan
de ganar por no invertir en un proyecto dado, debido a que se ha escogido aplicar los
recursos en otro.

El concepto de equivalencia financiera esta muy asociado al concepto del valor del
dinero en el tiempo, y dice que: dos cantidades de dinero en dos tiempo diferentes pueden
tener el mismo valor econémico.

Es oportuno seiialar que el valor del dinero en un momento dado puede no ser mismo
para dos personas o empresas, depende de las condiciones y necesidades econdmicas que
tenga cada una,

Se denomina flujo de caja o de efective a las entradas y desembolsos de dinero que
toda empresa o persona tienen en el transcurso del tiempo. Las lineas de tiempo, son una
representacion grifica de los flujos de caja dibujados a una escala de tiempo.

Las matematicas financieras proporcionan las herramientas que se requieren para
elaborar los calculos de las finanzas, recomendamos al estudiante repasar el capitulo Il. Las
computadoras y las calculadoras programables agilizan estos calculo es conveniente
mantenerse informado sobre su uso.

La inflacion es de uso comin , pero pocas personas tienen conocimiento de lo que
significa. La inflacion es el alza generalizada en los precios de los distintos bienes y
servicios de una economia.

Los resultados de la actividad de los negocios se expresan en pesos, dolares, pesetas,
ete. Sin embargo, estos son una unidad imperfecta de medida, puesto que su valor cambia a
través del tiempo. La inflacion es el térinino que se utiliza para expresar esa disminucion de
valor. Los conceptos de inflacion y el de valor del dinero a través del tiempo no se deben
confundir.

La tasa de inflacion se refiere a la tasa de variacion que hubo durante un periodo
de tiempo. Esta tasa es calculada segin el indice nacional de precios al consumidor que
publica el Banco de México.

La tasa real anual es la ganancia que un ahorrador obtuvo durante un periodo de
tiempo sobre su inversion una vez descontadu la inflacion.

Cuando se analizan cantidades de dinero en tiempos diferentes, o se hacen
proyecciones econdmicas se presenta el problema de que un peso en la actualidad no es igual
uno o dos afios hacia atras o adelante, por tal motivo las cantidades de dinero se actualizan a
precios de un aiio determinado, es decir se descuenta de ellas los efectos de la inflacion.

Cuando las cantidades de dinero estin en pesos de un aio dado, se dice que estdn
en pesos constantes de tal ano.

VIL3 EL ANALISIS FINANCIERO Y LAS PROYECCIONES
FINANCIERAS,

Dependiendo de los objetivos de las personas el analisis financiero puede tener
cualquiera de los siguientes enfoques:
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Desde el punto de vista de los acreedores comerciales cuyo interés principal son sus
cuentas por cobrar, que son de corto plazo, se concentra en el estudio de la capacidad de la
empresa para pagar estas cuentas, lo que se puede juzgar mejor mediante el analisis de
liquidez de la empresa.

Para los tenedores de bonos. Su interés principal son la rentas fijas que la empresa les
debe cubrir , normalmente sus derechos son de largo plazo y por consiguiente, estan
interesados en la capacidad del flujo de efectivo de la empresa para cumplir con la deuda a
través de un largo periodo de tiempo. El tenedor de bonos puede evaluar esta capacidad
mediante el analisis de la estructura de capital de la empresa, las principales fuentes y usos
de fondos, la redituabilidad de la empresa a lo largo del tiempo y las proyecciones de la
futura redituabilidad.

Al inversionista en acciones comunes de la compaiiia le interesa principalmente las
utilidades actuales y las que se esperan en el futuro, asi como la rentabilidad de estas
utilidades alrededor de una tenencia, es decir, por lo general el inversionista se concentra en
el andlisis de la redituabilidad de la empresa.

Los estados financieros, son los estados numéricos que se formulan con el objeto de
suministrar peridédica u ocasionalmente a los propietarios, administradores, acreedores,
instituciones de crédito y publico en general, informacion acerca de la situacion financiera y
desarrollo que ha llegado o se encuentra la empresa. Dichos estados son consecuencia de las
operaciones realizadas durante el ejercicio o periodo que comprenden.

El balance general, es el documento que muestra en un momento dado la situacion
financiera de un negocio, mediante el agrupamiento ordenado y preciso de sus bienes o sea el
activo, asi como los derechos de los acreedores y de los propietarios sobre dicho activo,
representados respectivamente en el pasivo y ¢l capital.

El estado de resuitados o de pérdidas y ganancias es el documento que concentra los
resultados de las operaciones de un determinado periodo de tiempo, es un resumen
clasificado de las operaciones lucrativas que una empresa ha realizado con terceras personas
a objeto de determinar el resnltado de las mismas, ya que el conocimiento de la utilidad neta
es en muchas ocasiones, el criterio mas prominente del grado de éxito que ha alcanzado la
empresa. Mediante su andlisis se podra conocer el monto y las causas de las ganancias o en
su caso, de las pérdidas; para asi planecar las operaciones futuras de manera que se produzcan
mayores utilidades o que por lo menos y en su caso, se puedan climinar las pérdidas primero
y después obtener utilidades.

El flujo de ingresos se refiere a la cantidad de utilidad neta generada por las
operaciones. El anilisis del flujo de utilidades ayuda a determinar la conveniencia de ser
inversionista o acreedor a largo plazo de la empresa.

El flujo de efectivo es la cantidad de efectivo generado por las operaciones. Su uso
basico es ayudar a determinar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones. El cfectivo se usa para determinar los niveles de rentabilidad de una empresa
ya que el efectivo es el unico que tiene la capacidad de convertirse en utilidades. El manejo
del efectivo ha tomado una gran importancia en la actualidad.

El andlisis de los estados financicros consiste en descomponer en sus partes
constitutivas, la situacion estatica y dinamica resumida en los mismos, su objeto principal es
proporcionar una informacion lo mas amplia posible, acerca de la situacion financiera y de
sus cambios, en el poder ganancial de la empresa, de su potencialidad econémica, que
incluye su solvencia y estabilidad, y asi misino , sirve también para sefialar los defectos en
que se esta incurriendo.

Cada analista tiene preferencia sobre algin procedimiento en especial para analizar
los estados financieros pero en general para hacer un uso acertado de los métodos de analisis
hay que tener siempre presente que cualquier método que se use, es solamente un medio y no
un fin; y que, tales métodos se usen sicmpre como herramientas, siempre acertadas y usadas
en la medida apropiada, ya que ninguno de los métodos que se utilizan, puede sustituir al
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pensamiento humano y los métodos conocidos solo ayudan a investigar a fondo en ultimo
término, a sefialar el remedio.

El analisis de los estados financieros dependiendo del objetivo se puede llevar a cabo
mediante dos puntos de vista, interno y externo.

Los métodos de analisis se agrupan en dos categorias, anélisis vertical y horizontal.

El analisis vertical son comparaciones y mediciones de ciertas partidas tomando
como base otras partidas en la misma fecha o periodo; es un tipo de analisis estatico y que
podemos llamar estudio de posicion.

El anélisis horizontal comprende las comparaciones y mediciones basadas en las
cifras de los estados financieros de dos o mas ejercicios, son los métodos aplicados para
llevar a cabo la comparacion y obtencion de las variaciones que presentan los datos
financieros entre un periodo y otro, en cuyo caso el tiempo es factor valioso por los cambios
que se presentan y por las variaciones existentes en el lapso de tiempo que se fija. Es un tipo
de analisis dinamico por que nos seiiala los cambios que han tenido lugar en la empresa en el
tiempo.

Las empresas que hacen inversiones de capital llevan acabo una salida d efectivo
actual con la esperanza de recibir a cambio beneficios en el futuro. Por lo tanto el éxito y la
redituabilidad de la empresa en el futuro dependen de las decisiones actuales de inversion.

La planeacion estratégica puede ser considerada como la elaboracion de un
presupuesto de capital a gran escala. Intenta detectar los negocios que ofrecen las mejores
oportunidades a largo plazo y desarrollar planes para conseguir el éxito en sus negocios. El
objetivo de la planeacion estratégica es identificar aquellas areas en las que la empresa tiene
ventajas competitivas, las empresas que las llevan a cabo, buscan la fuente de mas alta
rentabilidad y la exageracion en la prevision de la necesidad de dinero en el futuro.

El presupuesto de capital es la metodologia mediante la cual las empresas detectan
los negocios que ofrecen buenas oportunidades de inversion a largo plazo y los evalian
con la finalidad de escoger los mejores. Ademiis, esta metodologia elabora unm plan de
accion especifico que asigne el efectivo disponible entre los diferentes proyectos.

En general el presupuesto de capital es toda una estrategia, y se refiere al hecho de
que el dinero que se haya de invertir es escaso, y debe presupuestarse entre alternativas de
inversion competitivas. El presupuesto de capital incluye tres dreas bdsicas de estudio:

1. La determinacion del tamafio dptimo de la empresa.

2. Determinar en que invertir.

3. Determinacion de las fuentes de financiamiento.

Los mecanismos del presupuesto de capital son los siguientes:

1. Elaboracion de propuestas de inversion.

2. Estimacion de los flujos de efectivo para las propuestas.

3. Evaluacion de loys flujos de efectivo.

4. Seleccion de proyectos sobre la base de un criterio de aceptacidn.

§. Revaluacion continua de los proyectos de inversion después de su aceptacion.

Para fines de andlisis los proyectos de inversion se pueden clasificar en una de
cinco categorias:

1. Nuevos productos o ampliacion de productos existentes.

2. Reposicion de equipos o edificios.

3. Investigacion y desarrollo.

4. Otros,

Todo proyecto tiene entradas y desembolsos de dinero que ocurren en un momento
dado. Estas entradas y desembolsos en un intervalo dado de tiempo constituyen un flujo de
efectivo (cash flow), cn el cual los flujos de efectivo positivos representan usvalmente
entradas y los negativos representan desembolsos.
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A la proyeccion de los flujos de efectivo hacia ¢l futuro se le conoce como
presupuesto de efectivo. Para proyectar los flujos de efectivo de un proyecto de inversion es
necesario, realizar un analisis integral de las condiciones en las que se desenvolvera el
proyecto:

- Analisis externo y futuro,

- Analisis interno para determinar la situacion actual.

- Determinar los recursos necesarios para atender las demandas detectadas en el
analisis externo.

El método que recomendamos para desarrollar ¢l presupuesto de efectivo es el
siguiente:

1. Definir el objetivo de la proyeccion.

2. Recopilacion y andlisis de la informacion.

3. Definicion del horizonte econimico y del periodo de proyeccion.

4. Bases y premisas de proyeccion.

§. Proyeccion de ventas.

6. Proyeccion de los ingresos.

7. Prayeccion de egresos.

8. Proyeccion de los flujos de efectivo,

Con frecuencia cxiste la tendencia en confiar demasiado en el presupuesto de
efectivo, pero éste solo representa un estimado de los flujos de efectivo futuros. Dependiendo
del cuidado que se haya puesto en la preparacion del presupuesto y de la volatilidad de los
flujos de efectivo resultantes de la naturaleza del negocio, los flujos de efectivo reales
tendran una desviacion mas o menos amplia de aquellos que se esperaban. La proyeccion de
las ventas es la parte medular de las proyecciones de los flujos de efectivo, de estos dependen
en gran medida los ingresos y egresos del proyecto, proyectar al futuro es mas un artc que
una ciencia y, no es una tarea facil, la incertidumbre es parte de las proyecciones al futuro.

El riesgo basico que corren los accionistas de cualquier proyecto es que los flujos de
efectivo no se den como se espera.

Otra forma de pronosticar las necesidades y excedentes a corto plazo es formular
estados de resultados y balances generales proyectados, los cuales se conocen también, como
estados pro-forma. Dc esta forma s¢ proporciona la misma informacion acerca de las
necesidades y excedentes de un presupuesto de caja, sin embargo los estados proforma
permiten estudiar la composicion de los balances generales y estados de resultados tuturos
esperados. Se pueden calcular razones financieras para el andlisis de los estados; estas
razones y las cifras sin modificar se pueden comparar con la de los balances gencrales
actuales y pasados. Usando esta informacion, el analista financiero puede analizar la
direccion del cambio de la situacion financiera y el desempeiio de la compaiiia en ¢l pasado,
presente y futuro.

VIL.4 ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

El financiamiento es el abastecimiento del dinero, linea de crédito y fondos
de cualquier clase que se emplean en la realizacion de un proyecto o en el
Suncionamiento de una empresa.

El estudio de financiamiento tomard en cuenta las fechas de en que se
necesitan los recursos de inversion, de acuerdo con el programa de trabajo y el
calendario de inversiones, y sc¢ esthlacerd asi un calendario o cronograma
Sfinanciero. Ademds planteard el programa relativo a las componentes de la
inversion en moneda nacional o extranjera, su procedencia interna o externa en



relacién al proyecto y la determinacion de la inversion fija y de capital de trabajo.
Como resultado final se establecerd una estrategia financiera.

La estructura de capital queda establecida por la proporcion que guardan los niveles
de pasivos y el capital social de la empresa. La relacion entre capital social y pasivos se rige
por la necesidad de conseguir:

- Estabilidad financiera

- Laliquidez

- La rentabilidad

La estructura de los activos queda determinada por la proporcion entre los activos
fijos y los circulantes. Como hemos dicho los activo circulantes son todos los bienes de la
empresa que se pueden convertir en efectivo antes de un afio y los activos fijos son los que se
pueden volver liquidos en un lapso mayor de tiempo. Por lo tanto, se deben conseguir
recursospara financiar activos de corto y largo plazo. Lo que implica dos tipos de
financiamiento diferentes: de corto plazo y de largo plazo. La antigua “regla de oro” del
financiamiento es empleada de la siguiente forma: “para el activo fijo, se necesitan fondos de
largo plazo, por que se amortizan a largo plazo, mientras que el activo circulante puede
financiarse mediante fondos circulantesa corto plazo.

Las fuentes de financiamiento estan definidas desde el punto de vista de la empresa
en internas y externas. Las fuentes externas son todos los fondos generados en el exterior,
mientras que el capital generado dentro de la misina empresa proviene de fuentes internas.
Podemos decir que podemos clasificar los tipos de financiamiento, segiin el plazo y por su
origen (internas- externas y, corto plazo-largo plazo).

La empresa capta capital por cinco métodos diferentes:

1. Financiamiento por endeudamiento. ,

2. Financiamiento por aportacion patrimonial o venta de acciones.
3. Financiamiento mediante utilidades retenidas.

4. Financiamiento por medio de plazos de pago a proveedores.

5. Arrendamiento financiero y factoraje.

El sistema financiero es aquel donde una organizacion, sea empresa privada o
piblica, sea el gobierno o algiin particular tratan de canalizar sus necesidades superavitarias
o deficitarias de recursos financieros al mercado que los utilice cficientemente. El objetivo
principal de cualquier sistema financiero es poner en contacto a oferentes y demandantes de
recursos financieros. El mercado financiero esta tedricamente dividido en dos tipos: el
mercado de capitales y el mercado de dinero.

Cada empresa dependiendo del criterio de su administracion determina su estructura
de vencimientos de créditos. Para estructurar los vencimientos de los créditos debemos
considerar el compromiso entre ¢l riesgo y la redituabilidad, lo que determina esta politica es
la proporcion de financiamientos de corto y largo plazo.

La deuda a corto plazo tiene mayor riesgo que la deuda a largo plazo, y generalmente
menor costo,

La estructura de activos que se adopte para una empresa depende del criterio de la
administracion de la empresa. Es decir, una politica de proteccion se inclina a conseguir una
razén mayor de activo circulante a activo total, ya que es menos riesgoso para la compatifa.
Una politica agresiva se inclina por lograr una razén menor de activos circulantes a activo
total, lo que es una politica de trabajo mas riesgosa y mas redituable.
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El apalancamiento financiero es el uso que las empresas hacen de recursos ajenos,
de tal forma que a  mayor proporcion de pasivo respecto al propio, habrd mayor
apalancamiento. Una mayor proporcion de apalancamiento aumenta la rentabilidad del
capital propio y también aumenta el riesgo. Para analizar el grado apropiado de
apaluncamiento financiero para un proyecto que se desarrollard en el futuro, hay que
estudiar loy efectos que tiene cada grado de apalancamiento sobre la rentabilidad de los
socios y sobre el riesgo de los socios.

El costo de capital pura una empresa es como el costo de las fuentes de
Sinanciamiento.

El costo de capital promedio ponderado cs igual a la suma de los costos de los
diferentes tipos de capital o fuentes de financiamiento ponderados por la proporcion en que
se encuentran dentro de la estructura de capital.

Se conocen tres formas para amortizar un crédito.

- Amortizacion constante.

- Amortizacion de capital en partes iguales y los intereses sobre saldos insolutos.

- Amortizacion en forma creciente y con valor presente constante

Y actualmente se esti manejando amortizacion de créditos mediante el uso de las unidades
de inversién UDIs. Los métodos de amortizacion creciente y mediante el uso de UDIs son
similares.

VIL.5S EVALUACION FINANCIERA.

La tarea primordial de evaluar los proyectos es contribuir directa o indirectamente a
que los recursos disponibles sean asignados entre los usos disponibles para que rindan el
maximo de beneficios.

La evaluacion de un proyecto se puede efectuar desde dos puntos de vista: de la
inversion y de la operacion,

Desde ¢l punto de vista de la inversion, seefectua la evaluacion del proyecto
considerando como se¢ comporta ¢l mismo, bajo los efectos de la inversién efectuada
para su ejeccucion, aplicando diversas técnicas de anilisis, en las que se relaciona el
flujo de efectivo del proyecto, con la inversion realizada.

Dado que los patrones de inversion y flujos de ingresos y egresos pueden ser bastante
diferentes en los proyectos en concideracion, no existe un método unico que sea ideal para
evaluar proyectos de inversion.

Desde el punto de vista de la operacion, la evaluacion del comportamiento del
proyecto se hace a través de las relaciones financieras, que en forma general sirven para
diagnosticar la operacion de los diferentes elementos del proyecto.

Una vez que el proyecto ha sido c¢valuado desde el punto de vista general de la
inversion, es necesario evaluar su comportamicnto desde un enfoque operacional a través de
Jo que se conoce como razones financieras de la empresa y el analisis del punto de equilibrio
de operacion.

Las razones financieras son indicesque relacionan diferentes partidas de los
estados financieros entre si.

El andlisis del punto de equilibrio de operacidn consiste en determinar las
condiciones minimas bajo las cuales la empresa puede ser conservadora en condiciones
operativas.

La evaluacion financiera del proyecto podemos decir que ¢s proceso mediante el
cual se determinan las necesidades de capital fijo y de trabajo del proyecto considerado
una inversion rentable, se buscan las fuentes de financiamiento mds econdmicas acordes a
los riesgos y que se ajusten a la capacidad de pago del proyecto y de sus propietarios.



Establece el programa de financiamiento. Ademds es una herramienta necesaria para la
negociacion con las fuentes de financiamiento.
Los factores a tomar en cuenta durante la evaluacion financiera de un proyecto son:
- Necesidades de financiamiento del proyecto.
- Situacion financiera y redituable del proyecto.
- Riesgo de negocios del proyecto.
- Disponibilidad del financiamiento en el mercado.
Recomendamos la siguiente metodologia para desarrollar la evaluacion financiera:
1. Analisis de las necesidades de efectivo del proyecto.
2. Busqueda de la fuente de financiamiento mas recomendable.
3. Analisis del riesgo.
4. Elaboracion de un documento que concentre la informacion del proyecto, resumida y de
facil entendimiento.
5. Negociacion con las fuentes de financiamiento.
6. Manejo y control del efectivo durante la implementacion y operacion del proyecto.

La seleccion de propuestas de inversion debe basarse en los méritos financieros de cada
propuesta, independientemente de la fuente o costo de la fuente con que se financia cada
propuesta. En algunos casos es conveniente considerar los costos financieros y las fuentes de
financiamiento durante el proceso de evaluacion econdmica, como es en el caso de los
proyectos inmobiliarios, debido a que es un negocio con uso intensivo de capital y el costo
financiero es muy importante.

Los tomadores de deciciones rara vez se conforman con los resultados simples de un
andlisis, generalmente lo que a estas personas les interesa es un rango completo de los
posibles resultados que pueden ocurrir como consecuencia de variaciones en las
estimaciones 1iniciales de los parimetros del proyecto. Por consiguiente, un estudio
economico completo debe incluir la sensibilidad de los criterios econémicos a cambios en las
estimaciones usadas.

El riesgo es un elemento que siempre estd presente en un proyecto de inversion. El
riego de un proyecto lo podemos definir como la variabilidad de sus flujos de efectivo en
comparacion con aquellas que se esperan. Mientras mayor sea la variabilidad se dice que
es mis riesgoso el proyecto.

Los riesgos a los que se expone un proyecto de inversion tienen dos origenes
distintos.

- El riesgo ambiental (sistematico).

- El riesgo propio o interno (no sistematico).

El riesgo ambiental es aquel que afecta a los resultados de una empresa debido a
los cambios imprevistos en el ambiente econémico en el que se desemvuelve la misma y
que escapa totalmente de su control.

El riesgo interno de lu empresa es aquel que tiene que ver con la situacion de la
empresa y hasta cierto punto es controlable. E] apalancamiento operacional y el financiero
afectan el nivel de riesgo del proyecto.

El apalancamiento operacional es la utilizacion de un activo fijo por el cual una
empresa paga un costo fijo.

VIL6 APLICACIONE FINANCIERAS A LA INGENIERIA CIVIL.

La situacion financiera del sector pablico, no le permite seguir desarrollando la
infraestructura en forma tradicional, sino que requiere de la activa participacion del sector
privado. Para participar en proycctos de este tipo la iniciativa privada requiere como soporte
un disefio financiero sano y una operacion rentable libre de cualquier subsidio. Esto implica
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que cada proyecto sea extensamente evaluado desde los puntos de vista economico,
financiero e incluso, operativamente, conduciendose asi al disefio de paquetes financieros
con caracteristicas particulares a cada proyecto y, por consiguicnte especificaciones propias
de tal forma que la realizacion del proyecto, resulte en un beneficio para todos los
involucrados en ¢l mismo y para el pais.

En estos apuntes inchrimmos ejemplos reales, como lo son:

- La concesidn de una linea de tren preferentemente elevado (capitulo 1),

- La concesion de un tramo de la carretera México - Toluca (capitulo V1) y,

- Proyecto del puente internacional Zaragosa - Ysleta (capitulo VI).
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