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INTRODUCCION,

‘ -Cuando dentro de la empresa surge una
necesidad, casi al mismo tiempo aparecen diferen -
tes ideas para resolverla, y debido al desarrollo de
estas ideas se llega a la elaboracion de un proyecto
de inversion que serd aplicable como solucion del -
problema.

Cada dia son mas frecuentes las nece -
sidades de realizar inversiones constantes y perio--
dicas con el fih de poder desarrollar, crecer y ha
cer frente a la competencia; todo esto obliga a la -
empresa a planear y administrar adecuadamente sus
proyectos de inversion.

El presente trabajo estd enfocado a dar
un idea de lo que significa los proyectos de inver --
sion para la empresa y de la importancia que tienen
los mismos en cuanto a su clasificacion, andlisis y
evaluacion en toda organizacion; por lo cual se apor
ta en forma somera una serie de considerandos pa-
ra la Administracion Financiera; para que sirvién -
dose de ¢l, las personas que trabajen dentro del - -
drea de las finanzas se auxilien en su labor, sin -
pretender reemplazar su buen juicio o criterio.

Todos aquellos proyectos de inversion -
que surjan dentro de una organizacion, merecen ser
estudiados y evaluados con el fin de decidir su con-
véniencia en cuanto a rendimiento- y recuperacion de-
la inversion, para esto han surgido un gran ndimero
de métodos y procedimientos que nos permitan ana-
lizar y evaluar eficientemente la conveniencia de --
llevar a cabo la inversion.
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Por lo anterior, me he inclinado al des

arrollo de esta investigacion con las finalidades des
critas y con la honda preocupacion de que sirva a -
los estudiosos del tema, de guifa u orientacién en sl

labor administrativa financiera al servicio de su or
ganizacion.



CAPITULO 1

LOS PROYECTOS DE INVERSION



CAPITULO 1

LOS PROYECTOS DE INVERSION

En la actualidad en la mayor parte de-
las empresas, surgen necesidades de inversion, las
cuales estan enfocadas al desarrollo de nuevos pro-
cesos y productos que cumplen con los fines deter -
minados de sustitucion o expansién por lo cual este
tipo de enfoque puede considerarseles como proyec
tos de inversion. Todas las empresas pro su carac
teristica de ente econémico social requiere de los -
proyectos de inversion como instrumento fundamen -
tal para su crecimiento y desarrollo.

Los proyectos de inversion pueden te--
ner multiples caracteristicas dependiendo del tama -
fio de la empresa, su naturaleza. operacional y de-
los planes y politicas que se emanan de su cuerpo -
directivo.

1.1 DEFINICION

Algunos autores que han definido el con
to de inversion coinciden en mencionar sus dos ca-
racteristicas principales:

la. - Se trata de una aplicacién de re -
cursos propios de la empresa.

; 2a. - Se pretende obtener un rendimien-
to a un periodo de tiempo razonable.

Como ejemplo se citan las definiciones
del concepto de inversion que aportan diferentes au
tores.



S
Segin Bierman y Smidt en su '"Presu --
puesto de Capital (1) definen a la inversién como:

"La dedicacién de recursos hecha con -
esperanzas de obtener los beneficios que se supone
puedan producirse durante un perfodo de tiempo ra-
zonablemente largo'.

Dichos autores mencionan el problema
con que se encuentran continuamente las empresas -
de decidirse si el empleo de los recursos tiempo y
dinero valen la pena en funcion de los beneficios -
esperados y hacen mencion de la importancia que -
significa la seleccion de la alternativa apropiada pa
ra lo cual es necesario una debida organizacion de-
la informacion con el fin de facilitar el proceso de-
la toma de decisiones.

Solis y Oropeza (2) definen a la inver— .,
sion como: "Cullquier aplicacion de recursos que -
se haya decidido con miras a obtener una utilidad-
en un plazo de tiempo razonable",

Los autores mencionados nos hacen - -
ver la importancia que tiene la seleccion de la al--
ternativa de inversion mds conveniente y la necesi
dad de establecer criterios de evaluacién que sir- -
van de utilidad para seleccionar la mejor entre va-—
rias para los proyectos de inversion.

En las conferencias dictadas en el Ins-
tituto Mexicano de Ejecutivos de Fianzas en 1975 so

(1) Presupuesto de Capital, Bierman y Smidt.
(2) Apuntes de la EC.A. UNAM Solis y Aropeza III
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bre el tema de proyectos de inversi6n se defini6 a -
la inversion como:

"El desembolso de efectivo o una serie
de pagos periddicos, que se hacen anticipadamente -
al flujo de fondos que produzca el proyecto en si" -
se considera a toda inversion como un proyecto de
activos a través de compra, renovacion o construc -
cion,

En resumen el proyecto de inversiéon =
significa la subdivisi6n de un programa que requie--
re de la aplicacion de recursos; tiempo y dinero, -
con el fin de obtener berneficios en un periodo de --
tiempo razonable.

Los proyectos de inversion representar
para la empresa un apoyo para la funcién operacio-
nal y una fuente irmportante para la obtencion de uti
lidades, todo esto dependiendo de 1a habilidad que -
tenga la empresa para seleccionar las mejores alter
nativas.

1.2 CLASIFICACION DE PROYECTOS,

La clasificaci6n de los proyectos de in-
version puede resultar un criterio de utilidad para -
la evaluacion y control de las inversiones, tomando-
en consideracion que dependiendo del tipo y caracte-
risticas del proyecto se derivard la inversion desea-

da y el procedimiento para su andlisis y evaluacion.

Depende de la clasificacion de los pro-
yectos de inversion, la designacion de las personas-
a quienes competird su andlisis y evaluacion.
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Dentro de la clasificacién de proyectos
de inversion se pueden enunciar los principales ti--
pos:

1.2.1 PROYECTOS NO RENTABLES

Este tipo de proyectos poseen la ca--.
racteristica de no pretender obtener una utilidad di-
recta, aun cuando si necesitardn de una salida de -
fondos. El criterio de aceptacién para este tipo de
proyectos dependerd exclusivamente de la necesidad
de realizar la inversion y la cantidad de los recur
sos disponibles. La inversion en este tipo de pro- -
yectos tiene como objetivo primordial el proporcio -
nar la seguridad y bienestar para los empleados vy
para la empresa misma. Por ejemplo: La compra -
de un equipo contra incendios, la adquisicion e -
instalacion de un equipo de aire acondicionado para-
las oficinas de la empresa, etc.

1.2.2 PROYECTOS NO MEDIBLES

Este tipo de proyectos si pretende la -
obtencién de utilidades y ocasiona una salida de fon
dos. Su posible aceptacion o rechazo es dificil de-
~determinar al igual que el monto de utilidades, de
bido a que se deciden Gnicamente en base a jui--
cios personales de los directivos y de los especia--
listas de las empresas. Ejemplo: Un estudio de --
sustitucion de materias primas, un estudio de nue--
vos productos, o un estudio de cambios de presen-
tacion de un producto, etc.,

1.2.3 PROYECTOS DE REEMPLAZO DE EQUIPOA.\

Estos estudios son evaluados mediante-
la comparacion entre costos existentes y los costos
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de los nuevos métodos y procedimientos que se pla-
nean aplicar, pero en términos de tiempo y de - -
acuerdo a futuros niveles y volumenes. Es de vital-
importancia el considerar en la evaluacion de estos
estudios las ventajas o desventajas que puede oca--
sionar la duracién o vida del nuevo equipo. Para el
andlisis de este tipo de proyectos serd necesario -
estimar las diferencias en sueldos y salarios, mate
riales, mantenimiento y gastos indirectos con el-
fin de evaluar las futuras conveniencias.

1.2.4 PROYECTOS DE EXPANSION,

Estos proyectos van a incluir la estima
cion tanto de ingresos como de costos y estdn des-
tinados para aumentar la capacidad existente en la
empresa. En este tipo de proyectos es necesario -
estimar las utilidades futuras y su relacion con el -
capital que requiera la inversion, asi como el anali
sis del factor riesgo que puede ser determinante -
para inclinar la toma de decisiones hacia la alterna
tiva mds conveniente.

Es evidente que ningGn sistema sencillo
de clasificacion es vélido igualmente para todas las
empresas o para todos los usos, lo ideal serfa de-
sarrollar un sistema de clasificacién adecuado a la
actividad de la empresa y a la estructura organica -
que posea.

1.3 PRINCIPALES RAZONES DE INVERSION,

Se puede entender por razon de inver =
sion como la causa que va originar la aplicacién -
de recursos, y en la cual se fundamentard la crea
cién de un proyecto de inversion y su clasificacion.
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Al momento en que se planea un proyecto de inver-
sion va implicita la razén de inversion; la causa --
que origina la necesidad de la inversion, esta carac
teristica nos dara la pauta para poder definir y cla-
sificar debidamente el proyecto. Dentro de las prin
cipales razones de inversion podemos enunciar las -
siguientes:

1.3.1 INVERSIONES POR SUSTITUCION.

La causa por la cual nos decidimos a -
sustituir maquinaria y equipo nos dard como resulta
~do el andlisis y evaluacion de un proyecto de reem-
plazo de equipo, esta razon de inversion puede ser
por dos causas:

1.3.1.1 Reposicién con fines de Avance Tecnologico.

Se refiere a la sustitucion de una ma--
quinaria o equipo por reemplazar a otra con la ca-
racteristica de que la maquinaria o equipo que se-
piensa adquirir posee ciertos adelantos técnicos - -
que nos beneficiardn desde el punto de vista de la -
produccion. En este caso habrd de tomar en cuenta-
el valor de recuperacién de nuestro equipo actual -
en condiciones de uso. Esta razon de invertir es -
cada dia mds frecuente en las empresas debido a --
los rdpidos avances de la tecnologia, lo que ocasio-
na constantes innovaciones de maquinaria y equipo. -

1.3.1.2 Por desuso u _Obsolescencia.

En el tipo de sustitucion que se presen
ta cuando la maquinaria que poseemos ya no se pue
de utilizar por lo anticuado de su estado y los cons
tantes gastos y problemas gue ocasiona su manteni-
miento.
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1.3.2 INVERSIONES POR EXPANSION.

La razon de invertir con fines de expan '

si6n, implica la creacion de un proyecto de inver--
siébn mas complejo, ya que su andlisis habrd de to--
mar en consideracion las tendencias generales que -
prevalezcan en el ambiente econémico, politico y so
cial del pais y muy en particular la naturaleza ope -
racional de la empresa. Una causa de expansion - -
puede ser el deseo de abarcar mercados en la pro--
vincia y planear la creacion de sucursales en ciuda-
des estratégicas que cubran las necesidades de los
consumidores de todo el pais. Esto trae como conse
cuencia la creacion de diversos proyectos que caen-—
dentro de la clasificaciéon de proyectos de expan- -
sién y poseen las caracteristicas citadas anterior- -
mente.

1. 3. 3 INVERSIONES SOBRE PRODUCTOS.

Surge cuando la necesidad de invertir -
estd enfocada hacia el producto y puede presentar--
se de dos maneras:

1. 3. 3.1 Mejoramiento de Productos. - Su objetividad-
serd el de invertir con fines de mejorar el producto
existente, La mejora se puede dar en la calidad, --
presentacion, etc.

1. 3. 3. 2 Nuevos Productos. - Surge cuando existe la -
idea de sacar al mercado un nuevo producto y serd
necesaria la inversion para una investigacion de - -
mercados, campafias de promocion y publicidad, etc.
Esta necesidad de inversion traera como consecuen
cia la creacion de proyectos no medibles que po- -
seen las caracteristicas mencionadas anteriormente.
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1.3.4 INVERSIONES ESTRATEGICAS,

La razon de invertir con fines estraté-
gicos se puede originar por dos causas:

1.3.4.1 Por seguridad. - Cuando la empresa decide-
la inversion para la adquisicion e instalacion de un-
equipo contra incendios implica una razén de inver-
tir con fines de seguridad y proteccion para la em-
presa.

1.3.4.2 Por bienestar. - Las inversiones estratégi -
cas con fines de bienestar son aquellas que se reali
zan con el fin de hacer mds comodo y agradable el
sitio de trabajo, como ejemplo de esta decision - -
puede ser la instalacion de equipo de mdsica am- -
biental dentro de la empresa, o la de un equipo de-
aire acondicionado, etc.

El objeto de estas inversiones es el --
motivar a los empleados de la empresa por medio -
de este tipo de factores psicol6gicos que influyen -
de una manera determinante e€n el desempefio de su
trabajo y buscan un aumento en la productividad vy
en la eficiencia de todas las labores de la empresa.
Cualquier decisién de invertir con fines estratégicos
trae como consecuencia la creacion de un proyecto-
no rentable.

1.4 INVERSIONES INDEPENDIENTES Y DEPEN- -
DIENTES,

Al momento de analizar y valorar las -
diversas alternativas de inversién es importante co-
nocer las posibles interrelaciones que guardan en-
tre si'los proyectos de inversiéon un proyecto pue -
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de ser independiente o dependiente de otro de - -
acuerdo a las siguientes definiciones:

1.4.1 INVERSION INDEPENDIENTE,

En el término usado para describir - -
aquel proyecto que puede ser implementado o dese
chado sin que afecte a otros proyectos. Los benef_1
cios que se esperen obtener no se relacionan de - -
ninguna manera con la aceptacion o rechazo de un -
segundo proyecto. Como ejemplo se puede citar la .
compra de un equipo de transporte para distribu- -
cion de mercancia la cual no afectaria ni beneficia-
ria la idea de un segundo proyecto de adquirir tam-
bién equipo de oficina.

1. 4.2 INVERSION DEPENDIENTE,

Es el término usado para describir - -
aquel proyecto que al implementarse o rechazarse -
traerd como consecuencia la aceptacién o rechazo -
de un segundo proyecto. Ejemplo: La adquisicion -
del equipo de transporte para distribucién de mer--
cancia depende totalmente de la posible creacion -
de un estacionamiento y de un servicio mecdnico - -
dentro de la empresa. Si estas dltimas posibilida- -
des resultaran desechadas, también lo resultaria la
primera o viceversa.

Cabe hacer notar que todos los puntos-
expuestos anteriormente, resaltan la importanciaque
tiene la identificacion de la causa que origina un -=
proyecto de inversion y de acuerdo con esto clasifi=
carlo debidamente, lo cual nos darda como conse- -
cuencia una mayor facilidad para su andlisis y eva
luacion, ya que para distintos tipos de proyectos-
de inversion existen también distintas formas de and
~lisis y diversos métodos de evaluacion de los  mis
mos.



13

Es evidente que pueden surgir un gran nd--
mero de clasificaciones diversas, de acuerdo con la
naturaleza operacional y con la estructura orginica-
de cada empresa, pero la clasificacion que se ha =
citado puede servir como base, debido al criterio -
de diversos especialistas en la materia,
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CAPITULO 2

LA ADMINISTRACION FINANCIERA Y LAS INVER—
SIONES DE CAPITAL.,

El desarrollo de las empresas mercantiles-
de la actualidad requiere de inversiones periodicas,-
las cuales permiten un crecimiento sano y constan-
te.

La empresa debe evitar verse presionada -
por sus propias necesidades, lo que solo logrard si
planea y administra adecuadamente sus proyectos de
inversion. Mientras mejor se planeen las necesida-
des, mientras mayor sea la aptitud con la cual se
obtengan los fondos para solventarlas y mientras --
mejor se distribuyan estos fondos dentro de la em-
presa, llevaremos al méaximo la riqueza total dispo-
nible de la empresa. Esto solo se logra valiéndonos
de la Administracion Financiera como una herra- -
mienta eficdz que nos servird de apoyo para alcan -
zar dichos objetivos.

2.1 DEFINICION DE ADMINISTRACION FINANCIERA

Es la funcion por medio de la cual la em-
presa preveé, planea, organiza, dirige y controla la
obtencién y aplicacion de recursos en la forma mads
productiva para la empresa.

2.2. OBJETIVOS DE LLA ADMINISTRACION FINAN-
CIERA,

* Robert W. Johnson en "Administracion Finan
ciera" (1) sostiene que 'el doble objetivo de la admi-
nistracion financiera es elevar al maximo el valor -
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‘actual de la riqueza procurando que se disponga de -
efectivo para pagar las cuentas a su tiempo y ayudar

en la distribucion mds provechosa de los recursos
que se encuentran dentro de la empresa'.

La administracion Financiera desempefia un -
relevante papel dentro de la empresa, debido a la -
importancia que representa su funcion primordial,que
consiste en maximizar las utilidades en relacion a -
los recursos totales y particularmente con relacién -
al capital propio con el fin de maximizar las utilida
des de los accionistas.

Se pueden identificar como los tres objetivos
principales de la Administracion Financiera a:

2.2.1 LIQUIDEZ,

Se refiere a la capacidad de pago de la em -
presa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. La
empresadebe tener la cantidad de recursos suficien-
tes, para que en un momento dado pueda afrontar si-

- tuaciones inesperadas sin que esto traiga graves con

secuencias economicas.

2.2.2 SOLVENCIA.

Se refiere a la capacidad de pago, que debe-
tener la empresa para cubrir sus obligaciones a me-
diano y largo plazo. La empresa debe planear eficien
temente la distribucion de sus recursos para poder -
cumplir con las obligaciones que ha contraido a me -
diano y a largo plazo, y solventarlas puntualmente
con el objeto de evitar el pago de innecesarios inte —
reses.
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9.9.3. RENDIMIENTO,

Consiste en la obtencion de las utilidades -
optimas para los accionistas de acuerdo al capital-
invertido en la empresa. El Administrador Finan--
ciero procurard que las inversiones efectuadas por
la empresa garanticen un rendimiento adecuado vy
una pronta recuperacion del capital invertido, pa -
ra lo cual tendra que recurrir a una serie de estu
dios de rendimiento en funcion del tiempo con el -
fin de decidir sobre la alternativa de inversion que
mds convenga a la empresa. Es de hacer notar que
las inversiones bien planeadas y administradas sue
len ser fuentes importantes de obtencién de utili- -
dades, por lo que se considera indispensable reali
zar estudios de rendimiento con el fin de decidir -
la conveniencia de realizar el proyecto de inver- -
sion.

2.3. FUNCIONES DE LA ADMINISTRACION FINAN
CIERA,

Dentro de las funciones principales de la -
Administracion Financiera se pueden enunciar las -
siguientes:

2.3.1 PLANEACION FINANCIERA,

La funcion de planeacion es una de las - -
mds sobresalientes e interesantes de todas las fun-
ciones del Administrador Financiero. Es requisi--
" to indispensable para realizar la planeacion finan-
ciera tener una vision amplia y total de las opera-
ciones de la empresa, para poder fijar politicas, -
programas, pronosticos y presupuestos financieros.
La planeacion financiera puede ser:
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A Corto Plazo. - Implica la creacion de pla
nes a un perfodo de tiempo mdximo de un afio,

A Mediano Plazo.- Implica la creacion de
planes a un perfodo de tiempo mayor a un afio, pe-
ro menor a S5 afios.

A Largo Plaze. - Implican planes a un pe--
riodo de tiempo mayor de 5 afios.

Dentro de estos planes a mediano y largo -
plazo estdn comprendidos la creacion y evaluacion -
de la mayorifa de los proyectos de inversion, asi -
como también la pianeacién de presupuestos finan -
cieros a largo plazo, caracteristica significativa del
Presupuesto de Capital del que se hablard mas am-
pliamente en el capiwlo siguiente:

2. 3.2 CONTROL FINANCIERO,

Este elemento se puede considerar como -
el mds importante, porque-sin €l, la planeacion rea
lizada por perfecta que esta sea, no puede dar re--
sultados positivos, por carecer de los instrumen -
tos de control necesarios que permitan evaluarla.

La Administracion Financiera debe fijar es
tdndares de actuacion y programas para verificar -
rendimientos mediante controles flexibles en su - -
operacion. '-

2.3.3. ADMINISTRACION DE ACTIVOS,.

El Administrador Financiera debera deter--
minar si los fondos se han invertido adecuadamente
dentro de la empresa y tratara de imponer un equi j
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librio ideal para los fondos invertidos en partidas -
de activo.

Todo dinero que se ha invertido en un acti-
vo, ya sea circulante o fijo tiene usos alternativos.

Si se ha invertido en efectivo (Caja y Ban--
cos) se estard procurando la liquidez al negocio.

Si se ha invertido en activo se estard pro -
curando un objetivo mds lucrativo con fines de au--
mento en la productividad.

La administracion de los activos abarca fun
damentalmente los siguientes conceptos:

Administracion del Efectivo. - Es de tomar-
en consideracion, que la administracion del efecti-
vo es el aspecto fundamental de los objetivos de li-
quidez y solvencia del administrador financiero. Los
objetivos primordiales que pretende alcanzar una --
eficiente administraciéon del efectivo consisten en:

- La determinacion del nivel de efectivo ne
cesario.

- El control de ingresos y egresos de fon -
dos.

- El empleo del efectivo ocioso en el nego-
cio.

- La obtencion del efectivo necesario a tra
vés de los financiamientos.

Administracion de Cuentas por Cobrar. -Sus
objetivos financieros consisten en; el control del ni-
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vel de la cartera, control de otorgamiento de crédi-
to, de la cobranza a clientes y deudores de la em--
presa.

Administracion de Inventarios. - Tiene espe
cial importancia su debida planeacion ya que se tra
ta de los activos circulantes menos liquidos y los -
errores en su administracién no se remedian facil-
mente, ademds de que los cambios en los niveles de
inventarios representan efectos, se pueden presentar
en:

- Nivel bajo de inventarios. - Puede ocasio -
nar graves problemas debido a que en un momento -~
dado no se podrd satisfacer una demanda de nuestro
producto con las consiguientes pérdidas, ademads de-
que ocasionarfa compras inmediatas en gran volumen
para poder alcanzar un nivel medio de inventarios -
causando un desajuste econdémico a la empresa.

- Nivel alto de inventarios. - Mantener un nivel alto de
inventarios produce costos adicionales, como pueden
ser: renta de un local, luz, seguros, pérdidas, etc.
En este caso el Administrador Financiero deberd ac-
tuar con mucho cuidado, pués el deshacerse inmedia
tamente del inventario en base a la disminucion del-
precio de venta de nuestro(s) producto(s) puede oca -
sionar una saturacion del mercado, con problemas -

_para que se vuelva a aceptar nuestro precio de ven-
ta anterior y causaria una baja sensible a nuestro ni
vel de ventas en un futuro.

Administracion de Activos Fijos.- La debi-

~da administracion de los activos fijos representa un
problema que afrontan gran ndmero de empresas. El

principal problema consiste en la determinacion del-

aumento o reemplazo de sus activos, para lo cual -
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necesitard planear sus proyectos de inversi6n y me
diante el proceso para la toma de decisiones desa--
rrolar sus planes para la integracion de su Presu--
puesto de Capital.

La administracion de los activos fijos re- -
quiere de la constante creacion de proyectos de in
version con el fin de hacerlos més lucrativos y pro--
ductivos y es precisamente aqui, en este renglén, -
cuando se decide la elaboracion de un proyecto de -
inversion que da lugar a una serie de investigacion;
andlisis y estudios de evaluacion del rendimiento y-
recuperacion de la inversion, cuando se da lugar a
todo un proceso: que serd el de la Administracion -
de las inversiones de Capital.

2.3. 4. CONSECUCION DE FONDOS. -

ol las salidas de efectivo son mayores que-
los ingresos, el Administrador Financiero se vera -
en la necesidad de obtener los fondos necesarios pa
ra solventar las necesidades del negocio, para lo -
cual deberd recurrir a las fuentes de financiamien—
to. Se pueden identificar 3 distintas fuentes de finan
ciamiento que son: '

Fuentes Internas. - Son aquellas que se ge~-
~ neran dentro de la empresa y pueden ser la aplica-
cion de las utilidades retenidas, el aumento de capi
tal por parte de los mismos accionistas del negocio,
etc.

Fuentes Externas.- Son las que generan los
fondos mediante préstamos obtenidos por medio de -
las instituciones de crédito. Las instituciones de - -
crédito influyen grandemente en las operaciones de”
los negocios y constituyen la principal fuente de cr¢
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dito negociado. Por medio de estas fuentes se pue--
den obtener los préstamos directos, prendarios, re
faccionario, hipotecarios, etc. asi como también el-
descuento de documentos. Para la accion de obtener
fondos por medio del financiamiento externo debe- -
mos considerar estos 3 factores.

a) La determinacion de la costeabilidad de
la obtencion de los fondos.

b) La precision de la posibilidad del pago-
a la fecha del vencimiento.

c) La determinacion correcta de las garan
tfas que se otorgan, con el fin de no comprometer-
las exageradamente.

Fuentes espontaneas. - Son las que se auto-
generan dentro de la misma empresa sin costo algu
no. Como ejemplo de estas fuentes se pueden citar:
el crédito comercial, los gastos acumulados, ta--
les como el pago del Seguro Social, el pago a los
empleados y los impuestos sobre las utilidades o -
iinpuestos retenidos. Se consideran fuentes espontd-
neas por el tiempo gle pasa mientras se liquidan.

2.3.5. Funciones Especificas poco Frecuentes. -exis
ten cierto tipo de problemas poco frecuentes pero -
que se presentan dentro de las operaciones de las -
empresas. El Administrador Financiero debe estar-
preparado para afrontar esta variedad de problemas
en la suposicion de que surjan en un momento dado.
Como ejemplo de estos problemas especiales pode--
mos enunciar;-la fusi6n, reorganizacién y liquida- -
cion en la empresa, lo cual acarrea una serie de -
desajustes financieros que requieren del auxilio del-
Administrador Financiero.
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2.4, LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES -
DE CAPITAL.

Se ha analizado que dentro de la planeacion
financiera a largo plazo estd comprendida la nece-
sidad de la creacion de los proyectos de inversion -
y la importancia que estos representan para una efi
ciente administracion de activos fijos. La adminis—
tracion de las inversiones de capital es un tema que
va adquiriendo dia a dia, mayor trascendencia den—
tro del campo de las Finanzas, ya que los proyec--
tos de inversién no constituyen un problema aislado-
en la organizacion de las empresas sino intimamen—
te ligado con los niveles gerenciales, la posicién de
la compafifa en el mercado y con su productividad--
en general.

La Administracion de las inversiones de ca
pital no serd sino la prevision, planeacion, organi-
zacion, direccion y control de los proyectos de in--
version.

2.4.1 RELACION DE LOS OBJETIVOS DE LLA EM--
' PRESA Y SUS POLITICAS DE INVERSION, -

2.4.1.1. Objetivos de la empresa.

La administracion de las inversiones de ca-
pital se inicia con la determinacion de los objetivos
basicos de la empresa, ya que serdn juicios impor-
tantes que proporcionardn las guias de accion y los
planes de la organizacion. Dependiendo de los obje-
tivos que determine la empresa estardn relacionadas
sus politicas de inversion.

Si la empresa tratara de maximizar el ren
dimiento sobre su inversion es evidente que segui--
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rta la politica de reducir al minimo la inversion y -
solamente seleccionarfa los proyectos que garanticen
los rendimientos mds altos.

Si se especifiquen claramente los objetivos-
de crecimiento de la empresa y sus politicas de in-
version, se podran seleccionar los requer1m1entos -
de la compaiia.

2.4.1. 2. Politicas de Inversion. - Las politicas de -
inversion de capital varian de acuerdo al tamafio de
la empresa, Hay en nuestro medio un gran nimero-
de pequefias empresas que por sus caracteristicas--
de poseer pocos activos de importancia y la mision-
de lento crecimiento no requerirdn de politicas es--
critas, ya que solamente consideran la compra de
activos de capital una o dos veces al afio.

Las empresas grandes buscaran constante--
mente la creaci6n de proyectos de inversién que -
-traigan como consecuencia una mayor eficiencia al-
menor costo para lo cual elaboran sus politicas de -
inversion de acuerdo a sus objetivos generales.

Es de mucha utilidad que todas las empre -
sas, ya sean pequefias, medianas o grandes elaboren
un manual de politica, dentro de las cuales incluyan
sus politicas de inversion, ya que atn cuando sus
inversiones no sean periédicas deben tener ciertos
lineamientos o guias de accion establecidas, para
cuando estas se presenten.

Murdick y Deming en " La administracion
de las inversiones de capital " consideran que las
politicas de inversion de las empresas bien adminis
tradas deben cubrir los siguientes puntos principales:
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1. - Definicion de los términos implicados -
en la adquisicion, uso y enajenacion del activo fijo -
y de los medios de trabajo.

2. - Planificacion y pronéstico.
3, - Bﬂsqﬁeda de alternativas dé invers:io’nes.
4. - Clasificacion de proyectos.
S, - EvaluaciOn y justificacion de proyectos.
6. - Procedimientos para someter y aprobar

las proposiciones de proyectos.
7. - Procedimiento de asignacion.

8. - Informacion (control contable, contabili-
zacion fiscal, presupuestos).

9. - Auditorfas posteriores.
10. - Responsabilidad de la organizacion.

La administracion debe tomar en cuenta pa--
‘ra el establecimiento de sus politicas de inversion -
el reducir al mdximo las posibles restricciones y -
la motivacion a los empleados en busca de proposi -
ciones de proyectos de inversion. '
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2.4.2. OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE -
' INVERSIONES.

Dentro de la administracion de inversiones--
'se pueden identificar dos objetivos fundamentales:

lo. - Evaluacion de proyectos de inversion. -
La adecuada evaluacion econémica de las diversas -
alternativas de inversion facilitara la toma de deci -
siones a fin de garantizar un rendimiento eficiente -
y una pronta recuperacion del capital invertido. En-
el andlisis econémico de un proyecto de inversion, -
soni de relevante importancia la estimacion de cos -~
tos y beneficios futuros, por lo tanto el andlisis se-
basard en una comparacion entre COstos e ingresos-
adicionales comparados con la inversion que el pro-
yecto requiera. El resultado se indicarda en términos
de rentabilidad y de esto dependerd bdsicamente la -
aceptacion o rechazo del proyecto.

Algunos de los métodos de evaluacién mas -
conocidos y de mayor aplicacion son los siguientes:

1. - Metodo de Recuperacion de la Inversion.

2. - Método del Rendimiento sobre la Inver-
sion.

3. - Método de la Tasa promedio de Renta -
bilidad.

4. - Método del valor actual o valor presente.

5. - Método de la Tasa interna de Rendimien

to.
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Es evidente que todos y cada uno de estos -
métodos tiene sus ventajas y sus desventajas, ya --
que solo son herramientas de evaluacién que servi-—
~ ran de apoyo para adoptar una decisién . Su aplica -
cién depende de la situacién de que se trate, ya que
algunos métodos pueden resultar perfectos o inperfec
tos, debido a los maltiples factores desconocidos a -
los que estan sujetos.

Si se aprecia que la evaluacion realizada -
por medio de estos métodos nos proporciona una vi-
si6n engafiosa o poco clara para la administracion de
inversiones eés recomendable adoptar otras tecnicas de
andlisis y evaluacion que pueden servir porteriormen
te de comparacion y facilitar la toma de decisiones,
tales técnicas pueden ser el uso de la probabilidad -
y la estadistica aplicadas al andlisis econ6mico de -
las inversiones de capital.

20. - Equilibrio adecuado en la variedad de -
proyectos, - El segundo objetivo fundamental de la -
administracion de inversiones seria el de buscar la-
cantidad, calidad y variedad optima en las inversio -
nes con el fin de lograr un equilibrio entre las me -
tas a corto, mediano y largo plazo de la empresa. -
Este equilibrio solo se puede lograr si desde la pla
neacion se toman en cuenta las necesidades por 4--
reas y funciones.

2.4.3. DETERMINACION DE LAS AREAS DE RES -
PONSABILIDAD. ’

Seguramente serd la Direccion General quien
tome las decisiones mds relevantes acerca de las -
inversiones de capital, pero también otras dreas de-
la organizacion deberdn llevar a cabo diversas acti -
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vidades, ya que probablemente la Direccion General-
no tenga la capacidad técnica suficiente para desem -
peflar ciertas funciones.

Es importante seflalar que para la determi -
nacion de las areas de responsabilidad para el .proce
so de la toma de decisiones acerca de las inversio -
nes de capital serfa de mucha utilidad si se cuenta -
con un sistema de Contabilidad por areas de respon-
sabilidad.

Los objetivos bédsicos que pretende la implan-
tacion de un sistema de Contabilidad por 4dreas de -
responsabilidad son:

- Mantener un programa continuo de reduccién de- -
gastos y COstos.

- Permitir a las autoridades de la empresa, ejercer
la adminigtsacion por excepcion, . dedicando su aten-
cion solo a lo que anda mal aportando un minimo de
esfuerzo en esta labor e invertir parte en otras a--
reas.

- Crear la conciencia del costo en los jefes drea, -
controlando las causas de desviacién de las variacio-
nes que presentan los informes mensuales de presu -
puestos.

- Obligar a los funcionarios a actuar en cadena, es-
decir inculcar a cada quien el hdbito de tomar deci -
siones correctivas a las anomalias existentes.

Las caracteristicas principales de la implan-
tacion de un sistema de Contabilidad por 4drea de res
ponsabilidad son:
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- Se logra una coordinacion mds adecuada de todos -
los funcionarios de la empresa, cuanto al control del
gasto, por la existencia de informes periodicos bien-
coordinados y por generarse una conciencia comdn -
del gasto. :

- No es necesario la elaboracion de andlisis especia-
les de los gastos, para buscar zonas de gastos super
fluos.

- Los presupuestos se convierten en un sistema mds
operable, ya que cada jefe de drea puede elaborar su
propic presupuesto y responder por la actuacion en el
control de sus gastos periddicamente.

- Se elimina todo traspaso o evasion de responsabili
dad en el control de los gastos. Las malas decisio -
nes o falta de accién correctiva se reflejaran en for-
ma permanente, 1

La implantacién de un sistema de Contabili -
dad por 4reas de responsabilidad ayudarsd de una ma-
nera determinante para la realizacion del control fi -
~nanciero y no se deja esta funcién solamente a cargo
del departamento de Finanzas.

Este sistema es aplicable a empresas que -
cuenten con las funciones principales de: Mercadotec
nia, Produccion, Recursos Humanos y Finanzas, o -
sean; empresas medianas o grandes de acuerdo al -
ambito comercial de nuestro pafs.

Por medio de este sistema es posible planear
y presupuestar los proyectos de inversion de acuer -
do al 4rea donde se presente la necesidad y de acuer
do a la asignacién de fondos con que cuente el drea-
responsable, :
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DEPARTAMENTO PRODUCTIVO O DE SERVICIO, -Es
donde se origina la iniciacién del proyecto de inver-
sion mediante la proposicion o sugerencia de la ne -
cesidad que desea satisfacer. Tiene a su cargo la -
realizacion de los estudios de la auditoria de equipo
y de los medios de trabajo.

INGENIERIA INDUSTRIAL. - Se ocupara de la reali -
zacion de estudios de costos y evaluacion de la efi-
ciencia del nuevo equipo y su distribucién. Hay em-
presas que no cuentan con dicha funcién por lo que-
se ven en la necesidad de contratar los servicios -
de un despacho de consultoria quienes se encargarin
inclusive de supervisar la obra ( en caso de cons --
truccion ) v de informar al Comité responsable de -
los avances que ésta alcance. En algunos casos se -
puede ocupar también del andlisis de evaluacion eco
noémica de las diversas alternativas de proyectos de
inversion. | ‘

ADMINISTRACION. - Se responsabilizarade la formila
cion de las politicas de inversion adecuadas a los ob
jetivos generales de la empresa, a la vez tendrd -
a su cargo la preparacion de las formas de solicitu
des de inversion, asignacién y las formas de apro -
bacion.

DEPARTAMENTO DE FINANZAS, - Se responsabili-
zard de la identificacién y asignacion de fondos pa -
ra las inversiones de capital aprobadas, de la prepa
racién de los presupuestos de capital, la iniciacions
y coordinacién de revisiones anuales o periodicas de
proposiciones de inversiones de capital y la audito -
rfa posterior de los proyectos- financieros.
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Si el departamento de Finanzas cuenta con-
la ayuda de una Contabilidad par 4reas de responsabi
lidad se le facilitard enormemente la ejecucién de -
dichas funciones al igual que el control financiero -
de la compafifa.

La evaluaci6n financiera de los proyectos -
de inversion es funcion indudable del drea de Finan
zas, aunque en ocasiones se cuenta como se dijo an
teriormente, con los servicios de un despacho de --
consultorfa que se pueda encargar de esta funcion.

CONSEJO DE ADMINISTRACION. - Llevaran la res--
ponsabilidad de la toma de decisiones en todo tipo -
de expansiones y de partidas importantes dentro del
presupuesto de capital.

Coordinardn de una manera general a todos
los colaboradores del proyecto y evaluaran los re- -
sultados obtenidos.

2.5. EL PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES Y

SU IMPORTANCIA EN LA ADMINISTRACION DE
LAS INVERSIONES DE CAPITAL.,

Frente al problema de decidir sobre la me-
jor alternativa de inversion, la administracién se va
le del Proceso Loégico de las Decisiones. Los pasos
l6gicos implicitos en este proceso de decision son -
los siguientes:

a) La identificacion del problema. - Preten-
de conocer a fondo la necesidad que origina la crea
cion del proyecto de inversion y las consecuencias -
que acarrearfa el no satisfacerla. Es el punto de -
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arranque del proceso y representa vital importancia-
-su consideracioén en el proceso, ya que frecuente- -
mente se da mds atencion a la resolucion del proble
ma sin adn tener un planteamiento correcto del mis-
mo. La identificacion del problema supone dos acti-
vidades:

1. - Obtener toda la informaci6n posible - -
acerca del mismo.

2. - Analizar correctamente esa informacion.

La debida identificacién del problema facilitara la -
correcta clasificacion del proyecto de inversion. ‘

b) Sefialamiento del objetivo que se preter
de alcanzar al resolver el problema.- Una vez iden
tificado €l problema es posible establecer con mayor
claridad los objetivos que se pretenden alcanzar. Es
de hacer notar que al momento de establecer los -
objetivos no se deben de confundir con los medios pa
ra lograrlos.

Cuando hemos identificado la necesidad que
origina el proyecto de inversién podemos determinar
las metas que pretendemos alcanzar al realizarlo. -
Como ejemplo de esto podemos sefialar diversos ob-
jetivos que pretenden los proyectos de inversion, ta-
le como el proporcionar bienestar y seguridad a los
empleados de la compaiifa, o el buscar una mayor -
productividad para las labores del negocio,etc.

c) El planteamiento de las diversas posibi-
lidades de accion. - Se refiere a la basqueda y plan-
teamiento de diversos caminos de accion para de -
entre ellos seleccionar el que mejor conduzca al lo-
gro de los objetivos establecidos.

Dentro de planteamiento de las posibilidades
de inversion debemos considerar:
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L. - El proceso creativo de encontrar diver-
sas posibilidades de inversion o sea la creaci6n de
diversos proyectos de inversion encaminados a cu- -
brir un objetivo establecido.

2. - El analisis de las consecuencias favora
bles o desfavorables que implicarfan la aceptacion o
rechazo de cada proyecto de inversion..

3. - La ponderacién de las posibilidades que
se refieren a la posible solucion que maximice las -
consecuencias favorables y minimice las desfavora--
bles.

d) La ejecucion de la decisi6n tomada. - -
Una vez que se ha seleccionado el proyecto de inver
sion méas conveniente se procederd a convertirla en-
accion, o sea que se procederd a aprobar la pro - -
puesta de inversion, asignarle una partida dentr=
del Presupuesto de Capital y autorizar la ejecucion -
de la misma.

e) Control de la decision. - El proceso no-
termina cuando la decision ha sido tomada vy estd -
en proceso de ejecucion o ha sido ejecutada, Los --
efectos y consecuencias de la decision de inversion -

tomada deben controlarse comparandolos con el obje
tivo que se habfa propuesto alcanzar cuando se creo
el proyecto de inversion.
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CAPITULO * 3
PRESUPUESTO DE CAPITAL,

‘ Cada difa va alcanzando mayor importancia -

la distribucion de los recursos financieros de una -
empresa entre los diversos proyectos de inversion -
propuestos, €sto trae como consecuencia la crea- -
ci6n de una nueva funcién que dentro del drea finan-
ciera implica la necesidad de una mejor manera de
planear, implementar vy controlar un presupuestode
capital. Posiblemente ningin otro aspecto de las de
cisiones que hay que tomar, es tan importante para-
el éxito de una firma como la presupuestacion de ca
pital . La administracion se enfrenta a un amplio -
conjunto de inversiones posibles. La seleccion de -
la distribucion mds benéfica, considerando la dispo-
nibilidad de los fondos para financiar los gastos, - -
puede considerarse la funcion clave de la administra
cion.

3.1 DEFINICION

Rober W. Johnson (1) "Administracion Finan
ciera" define el presupuesto como "un plan escrito -
expresado en términos de unidades y monetarios” -
por lo que considera al presupuesto de capital como
los planes escritos expresados en términos de unida
des y monetarios para la compra de una planta, ma
quinaria o equipo.

En los apuntos dictados por el profesor En-
rique Zorrilla en su materia de "Evaluacion de In-
versiones" sostiene que un presupuesto 'es la prede
terminacion de la economia de la empresa”, que -
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aplicado al Presupuesto de Capital serd "la predeter
minacioén de la- economia de inversion de la empre-

1A}

sa .

Los apuntes de la materia de Sistemas Fi-
“nancieros del profesor Gustavo Montiel definen el --
presupuesto como 'un plan cuidadosamente formula
do para utilizar y controlar los recursos que se em
plean en el negocio con el objetivo de planear los -
problemas del futuro en el presente'.

Es evidente que todas estas definiciones del
concepto de presupuesto son aplicables al presupues-
to de capital, pero desde el punto de vista del ele--
mento de inversion.

Por medio del presupuesto, el administra- -
dor financiero planea su funcion de liquidez, que se
rd la de tener recursos suficientes para cubrir sus
obligaciones a corto, mediano y largo plazo y su --
funcion de rendimierito, mediante l2 maximizacion -
de utilidades sobre las inversiones de los accionis--
tas.

Un presupuesto general de una compafifa - -
consta a su vez de un mayor ndmero de presupues- -
tos y subpresupuestos, por ejemplo:

Presupuesto general de la empresa.

1. - Presupuesto de Operacion. - Presupuesto de Ven--
tas.

- Presupuesto de Costo
de Ventas.

- Presupuesto de Gastos
de Venta.
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- Presupuesto de Gastos de Adm1
nistracion.

2. - Presupuesto de otros ingresos y gastos ajenos -
a la Operacion.

3. - Presupuestos Financieros. - Presupuesto de Capi
tal.

- Presupuesto de Pérdidas y Ga- -
nancias.

- Presupuesto de Cuentas por Co-
brar. ’

Balance General Presupuestado.

Presupuesto de Caja.

- Planes de Depreciacion.

3.2 PREPARACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL,

Murdick - Deming (1) en "La Administracion
de las inversiones de capital” sostiene que en la - -
préactica existen 3 enfoques distintos para la prepa--
racion del presupuesto de capital”

l. - La prudencia o altimo recurso. - Desde-
este enfoque la empresa no realiza planes de inver-
sién, sino que espera que la necesidad de la mis -
ma sea urgente e invierta de acuerdo a la amenaza-
de desastre. Existen en la actualidad en nuestro en
nuestro pafs un gran nimero de empresas que aun -
que pequefias nunca planean la necesidad de invertir
y cuando se presenta la urgencia les causa un de--
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sequilibrio financiero que pone en peligro su estabili
dad.

2. - Planificacion del enfoque en alguna mi--
sion determinada, - La administracion planficard a -
corto plazo en laguna mision determinada como lo -
puede ser invertir para la mejora o creacién de --
nuevos productos. La inversion del capital es la par
te del plan para comprometer los recursos en los -
objetivos predeterminados.

3. - Misiones Funcionales. - Se refieren a -
la politica existente en la empresa de la "mision -
funcional”, como ejemplo serfa la norma de adoptar
todas las innovaciones tecnoldgicas posibles dentro -
- de las limitaciones de sus recursos y en base a es-
ta gula de accion elaborar su presupuesto capital. -
Esto se entiende desde el punto de vista del deseo -
de superar a la competencia que tienen todas las - -
empresas y que mediante este enfoque pretenden que
al planear adoptar lo mds funcional existente,  pue
den alcanzar un nivel superior en comparacion cormn-
otras empresas de su mismo ramo.

Los pasos necesarios para la preparaciéon -
del Presupuesto de Capital serfan los siguientes:

l. - Definir los objetivos de la actividad a -
desarrollar.

2. - Planear una investigacion detallada (mer
cado, producto, fomento, mano de obra, servicios, -
etc., seghn el caso).

3. - Detallar y programar las actividades -
para lograr el objetivo deseado.
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4. - Analizar la conveniencia del proyecto
desde el punto de vista de utilidades posteriores
con el fin de hacer cumplir con funci6n de rendi-
miento.

1

Cuando se han cubierto todos estos pasos
se procederd a la elaboracion del presupuesto.

3.3. ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAPI--
TAL,

_ Una vez analizado y aprobados estos pasos
de preparacion se procederd a la elaboracion del
presupuesto de capital que serd parte integrante del
presupuesto maestro de la empresa y del proceso -
de planificacion.

El proceso de la elaboracion empieza cuan-
do va se han reunido las solicitudes de inversion de -
capital expedidas generalmente por el personal de -
fabricacion, como pueden ser los ingenieros indus-
triales, conocedores de los nuevos avances en el -
campo de la tecnologia y que con sus recomendacio
nes e ideas pueden proponer una inversion en ma- -
quinaria y equipo nuevo y demostrar los beneficios-
que aportaria a la productividad de la empresa.

La Direccion General y los jefes departa- -
mentales o de seccion pueden también dar sugeren -
cias y proposiciones de inversion.

El documento por el cual se presentan este
tipo de proposiciones lo llamaremos Solicitud de -
Inversion de Capital, en la que se debera explicar
la razoén en que se basa para darle una partida en
el presupuesto de capital, una descripcion breve del
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objetivo que se planea alcanzar y una estimacioén - -
aproximada del costo de la inversion.

Es de hacer notar que en nuestro medio -
son muy pocas las empresas que estimulan las pro-
posiciones de inversién y dnicamente invierten en -
lo que la Direccion General considera adecuado.

El éxito que han tenido un gran nimero de-
empresas norteamericanas se debe a la moti--
vacion que realizan para que sus emplea
dos hagan, proposiciones de inversion, ya que son--
ellos los que palpan mds de cerca las necesidades -
de la Compaiifa. Todas las proposiciones deben ser-
escuchadas y discutidas con el fin de decidir con --
mayor seguridad sobre las de mayor necesidad y -
conveniencia. '

En base a las solicitudes aceptadas y estu-
diadas se procederd a la aprobacién de las parti--
das para el presupuesto de capital.

La aprobacion de las partidas de capital cu
yas cantidades sean mayores por lo excepcional de -
la inversion serda funcion directa de la Direccion, -
pero en cuanto a cantidades pequefias o normales, -
segin el tamafio de la empresa, sea el Jefe de la -
Seccion de Presupuestos o en su caso el Jefe del -
Area de Finanzas el que apruebe la partida.

_ Se cree que la aprobacion de un plan de ca-

pital ya es una autorizacién para disponer de fondos,
pero es equivocado pensar eso; ya que significa la-
aprobacion de un programa de accién planeado y -
programado acertadamente y que el importe total -
del presupuesto es aceptable.
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2.4 ASIGNACION DE FONDOS

. Una vez aprobado el plan de capital y cuan
do ya se ha decidido llevar a cabo la inversion se
debera expedir una "solicitud de asignacion'.

Las partidas pequefias no serd necesario -
que sigan este procedimiento, sino que pueden se--
guir el procedimiento de una compra comun.

La solicitud de asignacion se elabora antes
de que se necesite el dinero y con el fin de solici-
tarlo para una fecha determinada. Debe contener da
tos tales como:

Cantidad Solicitada, Descripcion y beneficio
de la solicitud, resumen de la solicitud, resumernr
de costos de instalacion, administracién, manteni--
miento y operacion; asignacion de costos imprevis -
tos y rendimientos esperado.

La autoridad para la aprobacion de la soli-
citud de asignacion de fondos se delega de acuerdo-
a la cantidad solicitada y al tamafio de la empresa.

La aprobacion de dicha solicitud ya signifi-
ca la expedicion del cheque correspondiente y la -
~aceptacion completa de la inversion.

3.5 CONTROL,

El concepto de control nos da la idea de-
comparacion entre lo planeado y lo realizado por -
lo que el control presupuestal se obtiene de la + -
comparacion entre lo presupuestado y los desembol
sos realizados.
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El control de Presupuesto de Capltal se efec
tia mediante la comparacion de las solicitudes de -
asignacion, antes de aprobadas, con las diferentes -
partidas del presupuesto segin 4rea solicitante, con-
el proposito de no asignar fondos a inversiones no -
presupuestadas - de verificar que a las partidas in- -
clufdas en el presupuesto se les asignen los fondos -
correctamente, de acuerdo a lo programado.

| Como es de suponerse, la preparacion del -

presupuesto de capital requiere de la participacion -
de todos los jefes de 4reas o departamentos, a los -
cuales se les comunicara las partidas aprobadas que
se les ha asignado en el presupuesto, por lo que pa-
ra un mejor control no se aceptard la realizacién --
de ninguna otra inversion (salvo casos de emergen--
cia) que las que se encuentran contempladas en el -
Presupuesto de Capital,
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CAPITULO 4

EL COSTO DE CAPITAL

El concepto'costo de capital” ha sido en los
dltimos afios un t6pico de constante discusién entre
los ejecutivos financieros de nuestro pals, en pri- -
mer lugar se ha reconocido la importancia que re--
viste el concepto de costo de capital como factor de
cisivo para la adopcion de problemas financieros en
la empresa. En segundo lugar el concepto es muy -
complejo y no se ha podido llegar a un acuerdo ge
neral sobre la definicion del mismo ya que han pro-
liferado diversas opiniones y definiciones, y no se -
han unificado los criterios para lograr upa defini- -
cion generalmente aceptada para el costo de capital.

El costo de capital representa en la actuali
dad una herramienta financiera de indiscutible utili-
dad para las empresas de.hoy, ya que la creciente-
necesidad de las organizaciones por-expandersey de
sarrollarse nos va a originar estudios y andlisis pe
riodicos de inversion. El costo de capital se pre- -
tende llegue a ser un criterio de aceptaciéon de uso-
general aplicable a todo tipo de proyectos de inver-
sion.

4,1 DEFINICION DEL. CONCEPTO COSTO DE CA-
PITAL,

Debe procurarse una definicion clara y pre-
cisa para el costo de capital que lo haga comprensi-
ble y motive su uso para fines de andlisis de conve
niencia de proyectos de inversion.

Rober W. Johnson (1) en "Administracién -

(1) Robert W. Johnson'Administracion Financiera" -
CECSA 1973.
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Financiera", nos proporciona una cita de Myron J.
Gordon que define claramente el costo de capital. -
"El costo de capital para una firma es un porcenta
je de descuento con la propiedad de que una inver--
sién con una relacién de utilidades arriba ( o aba-
jo) de este porcentaje, elevard (o hard descender) -
el valor de la empresa',

Sam R. Goodman (2) en "Uso practico del-
método de costo de capital” cita los puntos de vis-
ta en cuanto a definicion del concepto de capital de-
dos autores; Ezra' Solomon y Joel Stern.

Ezra Solomon define el costo de capital co-
mo ''La tasa minima de rendimiento requerida sohre
proposiciones que usen fondos de capital” o '"la -
tasa limite de rendimiento que debe sobrepasarse si
esta justificado el uso de capital”.

Desde el punto de vista de Joel Stern, el -
costo de capital se define como "La tasa de rendi-
miento minima aceptable para la inversion, a fin -~
de compensar a los accionistas del negocio por el -
riesgo que pueden correr al invertir en la firma, -
porque los accionistas tienen a su disposicién opor
tunidades alternas sobre las que pueden ganar el -
Iimite de la tasa que la firma asigne a la inversion.'

Es de observarse que aunque la semantica-
sea diferente, la idea es la misma y que la mayo-
ria de las definiciones coinciden en aceptar que el
costo de capital representa la tasa de rendimiento -

(2) SAM R. GOODMAN "Uso Practico del Método de
Costo de Capital" Coleccion Administracion Finan--
ciera.
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aceptable que pueda tener un proyecto de inversion-
en comparacion con el uso de fondos de capital.

4.2 DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL.

La determinacion del costo de capital de un
proyecto de inversion implica el desarrollo de un -
trabajo dificil, basado en el criterio de que ‘mien--
tras el rendimiento de una inversién propuesta, - -
ofrezca perspectivas superiores al costo de los fon-
dos que serdn necesarios para llevarla a la practi-
ca nos convendrd aceptar dicha inversion, pero si-
la rentabilidad prevista del proyecto es inferior al -
costo de capital habra que rechazarlo. De acuerdo -
a este criterio la firma aceptard los proyectos de
inversion en los que los beneficios que se presen--
ten sean superiores al costo de capital y de ninguna
manera cuando sean inferiores a él.

Para la acertada determinacion del costo de-
capital es necesario tomar en cuenta la estructura -
del mismo, debido que al afectarse la estructura -
del capital se estardn cambiando las fuentes de fi-
nanciamiento que serdn las que nos proveerdn de los
fondos necesarios y a su vez se estard modificando
la tasa de descuento de las inversiones. Aparte de-
la estructura del capital serd necesario conocer co-
mo estdn compuestas las utilidades, y el rendimien-
to de los valores representativos del capital; todo
esto con el fin de elegir las fuentes de financia- -
miento indicado lo que facilitara la determinacion -
del costo de capital.

El principal obstdculo para la determina- -
cion del costo de capital consistirda en decidir las
fuentes de financiamiento a las que se habrd de acu
dir.
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4.3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO,

Son los medios por los cuales la empresa -
se hace de recursos, éstas pueden ser:

4.3.1. COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS,

Aun cuando en nuestro medio, la retencion
de utilidades no se lleva a cabo bajo un plan finan-
ciero determinado, se puede afirmar que sus obje-
tivos son: incrementar el desarrollo de la empresa,
asegurar, conservar o proteger la liquidez de la -
organizacion o bien asegurar el pago de dividendos-
en épocas dificiles.

Todos los tratadistas concuerdan en que las
utilidades retenidas no son gratuitas como algunas -
personas tienden a pensar, en virtud de que la em-
presa no paga nada por su uso. Esta afirmacién -
de que las utilidades no son gratuitas se basa en -
el concepto de costo de oportunidad consistente en-
considerar que si los propietarios retiran esas uti-
lidades, las podrdin invertir y obtener un rendimien
to, este rendimiento seria el costo de las utilidades
retenidas. Para determinar el verdadero costo de -
oportunidad existen serias dificultades en nuestro -
- medio, pues se necesita estimar un rendimiento so
bre la inversion de los propietarios fuera de la em-
presa pero con caracteristicas similares, como - -
pueden ser el riesgo de la inversion, incertidumbre
en las utilidades, plazo de la inversion, etc.

La formula para determinar el costo de ca-
pital (utilidades retenidas) serfa: :
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- C.U.R. = U.E.I.O (I-T) x 100

V.A.A,
En donde:
C.U.R. - Costo‘de Utilidades Retenidas.
U.E.I.O. : Utilidad Estimada en Inversiones de --

Oportunidad.
T = Tasa del 1.S. R. sobre utilidades distribuidas.
V.A.A, = Valor actual de la accion.

En resumen se considera que al emplear -
este tipo de financiamiento bajard considerablemen-
te el costo de capital.

4.3.2. COSTO DE CAPITAL PARA LAS ACCIONES-
COMU NES,

Cuando se ha decidido la obtencion de re--
cursos por medio de una emision de acciones co
munes, se debe tomar en cuenta a los accionistas-
actuales, a fin de que les favorezca, o cuando me-
nos no les perjudique financieramente esta nueva -
emision , ya que al ocurrir ésto delegardn parte -
del control de la empresa. Es necesario que el au
mento en la utilidad estimada que ocasionara el -
proyecto sea mayor cuando menos en la misma -
proporcion que el aumento de capital, porque de -
otra manera los accionistas actuales se verdn - -
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afectados por la disminucion del valor de sus accio-
nes, ademds de que percibirdn un dividendo menor.

A Los elementos que intervienen en la deter-
minacion de este costo de capital son:

-La utilidad estimada. - Es la rentabilidad -
(dividendos) que los futuros accionistas esperan ob
tener al invertir en la empresa. Esta deberd ser -
cuando menos igual a la que ofrecen otros valores -
similares en riesgo. ’

- El valor de la accién. - Es el valor reci-
bido por accion comun (neto).

De esto se resumen que la determinacién -
del costo de capital al emitir acciones comunes no
puede considerarse como exacto desde el momento-
‘que interviene un dato estimado como lo es, la po
- sible utilidad.

| Se puede determinar mediante la siguiente-
formula:

C.C.

<|&
of I
| o

En donde:

C.C. = Costo de Capital.



50

U.E.A. - Utilidad estimada por acci6n, sin conside
rar la nueva inversion.

V.R.A. - Valor recibido por acci6n coman (neto)

4.3.3. COSTO DE CAPITAL PARA LAS ACCIONES -
' PREFERENTES.

7 Estas acciones privilegiadas y no participan-
tes o de voto limitado deben ser emitidas cuando se
tenga la razonable certeza de que 1a empresa sea -
capaz de obtener ks utilidades suficientes para liqui--
dar los dividendos que se estipulan y que el valor -
de mercado de las acciones ordinarias anteriores no
se vean afectadas.

v A menos de que la empresa se vea en la im
posibilidad de atraer inversionistas por medio de - -
otras fuentes de financiamiento, las acciones prefe--
rentes serfan las menos recomendables y posiblemen
te el método mds caro de obtener capital.

Ademas, el hecho de que los accionistas -
preferentes tengan prioridad al dividiendo sobre los -
accionistas comunes, posiblemente seria la causa de
que las acciones comunes bajardn su precio en el -
mercado por existir una declinacioén potencial de la-
posicion del patrimonio para los accionistas comunes.

Para la determinacion del costo de capital -
por medio de la emisi6n de acciones preferentes in-
tervienen dos elementos que son:

- Dividendo por accion preferente. - Es la rentabili -
dad conocida de antemano que se pagard a los tene -
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dores,

- Valor recibido por accion. - Es el valor que se ha
recibido por accion preferente (neto).

Se determinara mediante la siguiente fOrmu-
la: ‘

En donde:

C.C.: Costo de Capital.

D.A.P. = DiVidendo por Accion Preferente.
V.R.A.P. : Va}or recibido por Accion Preferente.

Es de observarse la similitud existente pa -
ra la determinacion del costo de capital expuesta pa
ra cada una de las tres fuentes de capital citadas,
ya que tanto para las utilidades retenidas, acciones-
comunes y acciones preferentes son similareslos ele
mentos de utilidad o dividendos esperados y el valor
por accion.

Las utilidades retenidas, las acciones comu
nes y las acciones preferentes no serdn otra cosa -
~que la estructura del capital contable.
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4.3.4.- COSTO DEL CAPITAL DE LOS PRESTAMOS
BANCARIOS Y DE LA EMISION DE OBLIGA

CIONES.

La determinacion del costo de capital para -
cada una de estas fuentes, es similar, y en ambos -
casos es necesario considerar estos cuatro elemen -
tos:

1. - Valor neto efectivamente recibido. - Es -,
dificil que mediante alguna de estas dos fuentes las -
empresas reciban un "valor total”. En este caso -
de los prestamos bancarios es normal que la empre-
sa reciba el préstamo con el decuento anticipado de-
los intereses. En el caso de la emision nominal al -
considerar los gastos que origina la emisi6n y colo -
cacion de dichos valores,

2. - Cantidad promedio disponible. - Sera en-
ambos casos igual a la suma de los valores netos -
efectivamente recibidos mds los valores a liquidar -
divididos entre dos.

3. - La cantidad ajustada que se tiene que li
quidar. - En el caso de emision de obligaciones al -
importe de los intereses que se tienen que pagar a--
nualmente se le deberd agregar la parte proporcional
de la diferencia entre el valor nominal y el efectiva
mente recibido con el fin de poder determinar el cos
to anual por obligacion. Para los préstamos banca - -
rios se refiere a la cantidad ajustada (incluyendo in-
tereses) que se habrfa de liquidar.
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4,- El efecto de 1.S.R..- En virtud de que-

el pago de los intereses y los gastos de colocacion -
y emision de obligaciones son deducibles para efectos

del I.S.R. se deberd realizar un ajuste fiscal toman
do en cuenta la tasa normal de dicho impuesto.

4.4, ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LOS FAC
TORES RIESGO E INCERTIDUMBRE,

Tratdndose de hechos que deben ocurrir en-
el futuro existen 2 factores importantes que afectan-
las estimaciones, estos son el riesgo y la incertidum
bre, los cuales se pueden definir de la siguiente ma
nera:

RIESGO, - Es la probabilidad de que los a -
contecimientos del futuro no sean como se ha supues
to.

INCERTIDUMBRE., - Es el desconocimiento -
de eventos futuros.

Al tomar una decision sobre la aceptacion -
de un proyecto de inversion cuando ya se han estima
do sus posibles beneficios y se ha considerado la -
conveniencia de aceptarlo, se deben de considerar -
estos dos elementos de incertidumbre:

1.- ¢ Qué posibilidad existe de que la esti-
macion de los beneficios sea correcta?

2.- { Qué ocurrira con la prevision de be -
neficios si los sucesos reales difieren con los que se
han previsto.
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Es muy posible que cada empresa adopte sus
determinadas reglas de conducta que disminuyan en -
- cierto modo el grado de incertidumbre que lleva con
sigo el proyecto. Algunos de los métodos de reduc -
cioén de incertidumbre pueden ser ; el aumento de la
informacion antes de tomar la decisién y el aumen-
to del volumen de las operaciones de la empresa.

De todas las inversiones a disposicion de -
una empresa habrd algunas que impliquen un mayor -
riesgo que otras, es decir un mayor grado de incer
dumbre. La introduccion de la incertidumbre nos o -
bliga a considerar la posibilidad de pérdidas, lo que
a su vez nos obliga a conceder la importancia de la-
posibilidad de grandes beneficios en relacién con la -
posibilidad de sufrir grandes pérdidas.

Este campo de analisis de reisgo e incerti -
dumbre estd poco estudiado atn y pocos medios se -
“pueden ofrecer a las grandes empresas que le sirvan
de ayuda eficaz ante el dificil problema de la toma -
de decisiones.

En la prédctica de la evaluacién de inversio -
nes, influye grandemente el factor del riesgo y la -
incertidumbre, pues aunque se lleguen a calcular los
posibles flujos de formdo de las diversas alternativas-
de inversion, se ignoran las posibilidades que nos-
pueden asegurar la certeza de nuestras evaluaciones-
debido a la influencia que pueden ocasionar un gran -
nimero de situaciones, como lo pueden ser devalua -
ciones, inflaciones, huelgas, etc.
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El grado de seguridad de llegar a obtener -
los rendimientos previstos es mas dificil determinar
y su influencia es de gran importancia para determi
nar el costo de capital. En caso de que existiera la
certeza total de obtener los beneficios esperados, el
costo de capital serd equivalente al interés; sin em-
bargo en las condiciones reales de operacion existe-
un grado de incertidumbre determinado, que varfan-
en razon directa al riesgo que corre el mismo pro-
yecto o empresa en cuanto a su realizacion, por lo-
tanto el costo de capital varfa en razoén directa al -
riesgo de liquidez y al grado de certidumbre a que-
se encuentra sujeto un proyecto de inversion.
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1. - Entenderemos por proyecto de inversion,
la subdivision de un programa que requiere de la a -
plicacién de recursos, tiempo y dinero, con el fin -
de obtener beneficiosen un periodo de tiempo razona-
ble.

2. - La debida clasificacién de los proyectos
de inversion darda como resultado una mayor facili -
dad para su andlisis y evaluacion de acuerdo al tipo
de proyecto que se trate. '

3.- La razon de inversion es la causa que -
origina la creacion de un proyecto. Al momento de -
identificar la necesidad de la inversién ya es posible
clasificar el proyecto.

4. - Es importante conocer las posibles inter
relaciones que puedan existir entre pares de proyec-
tos de inversion, esto trae como consecuencia que un
proyecto pueda ser dependiente o independiente de o-
tro y que la aceptacion o rechazo de uno afecten, o
no para la aceptacion o rechazo de un segundo pro -
yecto.

, 5. - La Administracién Financiera es la fun-
cion por la cual la empresa, preveé, planea, organi
za dirige y controla la obtencion y la aplicacion de -
-fondos en la forma mds productiva para el negocio.

6. - Los tres objetivos basicos del Adminis -
trados Financiero son; proporcionar a la empresa los
mds altos indices posibles de liquidez, solvencia y -
rendimiento.

7. - El Administrador Financiero debera es -
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coger la alternativa de inversion que cumpla un remr
dimiento adecuado y una rdpida recuperacion de la -
inversion.

8. - Dentro de las principales funciones que-
desempeiia el Adminstrador Financiero se encuentran
las de Planeacion y Control Financiero; la Adminis -
tracion de Activos y la obtencion de Financiamiento-
necesario.

9. - La Administraci6én de las inversiones -
de capital consiste en la prevision, planeacion, or -
ganizacion, direccion y control de los proyectos de-
inversion.

10. - La clara determinacion desus politicas-
de inversion representa relevante importancia para -
todas las empresas, independientemente que sean -
pequefias, medianas o grandes.

11. - La determinacion de funciones por areas
de responsabilidad para efectos del proceso de inver
siones de capital, facilitard los procedimientos y es
tablecerda claramente obligaciones y responsabilida --
des.

12. - Un presupuesto de capital es la prede -
texrminacion de la economia de inversion de una em-.
presa y es parte integral del presupuesto general de
la compaiiia.

13. - Para la preparacion del presupuestb de-
capital es necesario seguir una serie de pasos que =
empiezan por la definicion de objetivos, planeacion -
~de la investigacion, programacion de actividades, -
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hasta llegar al analisis de la conveniencia del proyec
to para asignarle una partida en el presupuesto.

14, - Es importante que todas las empresas -
promuevan entre sus empleados sugerencias y propo
siciones de inversion y no inventar tan solo en lo -
que sus directivos consideren necesario.

15. - El control de presupuestos de capital se
realiza mediante la comparacion de las solicitudes -
de asignacion, por aprobar; y las partidas presupues
tadas con el fin de no asignar fondos a inversiones -
no previstas y no sobre pasar los limites presupues
tados para cada partida.

16. - El costo de capital representa una he--
rramienta financiera de indiscutible utilidad a las -
empresas para el andlisis y evaluacion de los proyec
tos de inversion, ya que se refiere a la tasa de ren
dimiento minima aceptable que pueda tener un pro--
yecto de inversion en comparacién con el uso de fon
dos de capital.

17. - Para la determinacion del costo de capi
tal es necesario considerar la estructura del mismo,
ya que sus elementos seran las fuentes de financia -
miento que proveeran los fondos para llevar a cabo-
la inversion.

18. - El riesgo y la incertidumbre son dos -
factores importantes que afectan las estimaciones -
realizadas, al considerar la probabilidad de que los-
acontecimientos futuros no sean como se han supues
to.
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