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INTRODUCCION:

Nuestra profesién al igual que el medio econémico de
nuestro pais, se ha desarrollado en la Gltima década de
manera impresionante a tal grade que se considera que en los
préximos 10 afios veremos més cambios que los habidos en los
dltimos 50 afios, cambios que como profesionistas debemos
asimilar para obtener como consecuencia el desarrollo de
nuestras empresas.

En la actualidad las empresas han pasade por distintas
fases perfectamente diferenciadas por la época en gque se
encuentran, tal es el caso de la mercadotecnia, las ventas y
servicios al cliente, estudios de produccién (tiempos vy
movimientos del personal), por Wdltimo aparece la funcién
financiera perfectamente fundamentada sobre bases cientifi-
cas, planeadas y estructuradas, donde los factores econdémicos
son los m&s relevantes y é&stos se deben de incorporar en el
control, andlisis y toma de decisiones financieras.

En épocas de inflacién, muchas empresas, especialmente
las grandes, obtienen o tienen la posibilidad de obtener
mayores ganancias financieras que por medio de su operacién
normal, ha sido tema de conversacién diaria las tasas de
interés que estaran vigentes la préxima semana, o bien, el
indice de precios o cotizaciones al que cerrd la bolsa de
valores el dia de hoy. Es la época en la que el manejo de
tesoreria, el aprovechamiento de mayores plazos para el pago
de pasivos y el usufructo de tasas de interé&s altas son tema
de discusién y de trabajo cotidiano.

Sin embargo no es acertado asegurar que la generacién de
intereses es mas importante gque vender o generar utilidades
por un buen control de los sistemas productivos.

En la época actual, marcada desde el inicio de la década
de los 70’s hasta nuestros dias, las empresas han pasado por
momentos criticos en su existencia econémica, muchas han
estado al borde de la quiebra y otras tantas ya desaparecie-
ron, esto debido a diversas presiones como son las econémicas
tanto a nivel nacional como mundial, la sociales hacia
distintos sectores de la poblacidn, las necesidades manifies—
tas de sus accionistas, personal, proveedores, acreedores y
terceros involucrados en la misma; presiones de mercado y
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competencia, sobre todo cuando esta Gltima es desleal por la
economia subterr&nea que existe en nuestro pais o por una
apertura econémica acelerada, y quizds, deficientemente
implementada; y por dltimo las presiones fiscales, en donde
cada dia las personas morales y fisicas tienen una mayor
carga fiscal por el aumento en las tasas impositivas, por la
creacién de nuevos impuestos y derechos, y por la ampliacién
de nuevas bases causatorias de impuestos, en donde el mayor
de los impuestos es la inflacién misma. Estos efectos
siempre recaen en el Gltimo consumidor ya que si bien los
costos de produccidn se incrementan, por consecuencia el
precio de venta de blenes y servicios también tiene un
incremento; afectando el patrimonio de las personas fisicas
en términos reales.

En nuestro pafs un nueveo esquema de hacer negocios se
esta comenzando a desarrollar como son las franguicias y
aunque hasta ahora la mayoria en existencia son de origen
extranjero, algunas empresas nacionales han comenzado a hacer
uso de este esquema. El impacto econémico que representa el
sistema de franquicias es importante, ya que reduce en mucho
la tasa de mortalidad de micro y pequefias empresas a través
de la aplicacién de normas uniformes de produccién,
direccién, operacién, comercializacién y distribucién que han
sido probadas. Con lo anterior se esta orientando a recobrar
la capacidad de crecimiento y mejorar 1la calidad del
desarrollo, proponiendo un cambio estructural en la forma de
hacer negocios y a su vez fomentando la reordenacidn
econémica del pais. Los resultados obtenidos en los Gltimos
5 afios indican que mientras el 65% de los pequefios
establecimientos independientes sobrevive el quinto afie de
vida, solo 5% de los negocios franquiciados muere antes de
cumplir ese lapso. Asi, un nimero mayor de empresas logra
incorporarse a la actividad econémica en una posibilidad
menor de quiebra, fomentando con ello la creacién de nuevos
empleos. Esto resulta ain mas interesante ante la apertura
comercial que esta viviendo México, sobre todo ante 1la
aproximacién de la aprobacidén del T.L.C. en los E.U.A. lo
cual fomentar& el crecimiento de esta figura, considerando
que en el vecino pais las franquicias representan el 15%
aproximadamente de su Producto Nacional Bruto.

El enfoque de un andlisis puede variar segGn sea
aplicado por un analista externo quien generalmente determina
como fin la conveniencia de invertir o extender crédito a la
empresa; O por un analista interno, gque determinara 1la
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eficji‘é'riciai de la - administracién y para explicar cambios
“significativos en la estructura financiera y el progreso de
los resultados obtenidos en comparacién con lo planeado.

Los métodos de andlisis usados en los estados financie-
ros comprenden metodologia diversa con el fin de conocer las
distintas alternativas que debe de plantearse la administra-
cién de una empresa con el objeto de seleccionar la més
conveniente. El estado de cambios en la situacién financiera
(Boletin B-12), es una herramienta importante en el andlisis
financiero ya que tiene como objetiveo analizar, seleccionar,
clasificar y resumir los cambios ocurridos en la estructura
financiera de la empresa durante un periodo.

De igual manera si se analiza la forma en que estén
distribuidos esos recursos provenientes de acreedores Yy
accionistas se verd que generalmente y sobre todo en la
industria, ma&s del cincuenta por ciento de los recursos
totales de una empresa se encuentran en el activo fijo y en
los inventarios, por lo que una buena evaluacién de un
proyecto de inversién no serd mds que la visualizacién de lo
que va a ocurrir una vez efectuada la inversién, de 1la
posible cuantificacién de los beneficios y de la comparacién
de la inversién inicial con la corriente constante o por lo
menos periédica de los beneficios que recibirda la empresa
durante clerto tiempo; también debe de considerarse que toda
empresa tiene un costo de capital, es decir una tasa de
descuento que le servird de limite minimo para el rendimiento
exigible en la asignacién de recursos a nuevos proyectos, que
por lo tanto, debe superarse esa tasa para lograr asi una
buena evaluacién.

Para poder opinar adecuadamente sobre la situacién
financiera, la evaluaién de proyectos de inversién y la
productividad de una empresa no es suficiente analizar los
datos internos. Es hecesario completar el andlisis mediante
el conocimiento del entorno en donde se desenvuelve la
empresa, como condiciones del mercado, localizacién de la
empresa con respecto a las fuentes de abastecimiento de
materias primas, mano de obra, vias de comunicacién, condi-
ciones politicas, tributarias, etc. que definitivamente
tienen gran influencia en un proyecto de inversién.



Ante el panorama econdmico actual cualgquiera que sea el
papel gque el Licenciado en Contaduria desempefie ante la
organizacién sea formado parte del organigrama, en cuyo caso
funge como un coadministrador o desde el &ngulo externo, en
cuyo caso es corresponsable de la administracién; es factor
de productividad, desarrollo y progreso, ya que contribuye a
los objetivos de los nficleos humanos gue participan en toda
organizacién y, por ende, en la sociedad.

con una cultura general y profesional, conociendo
claramente su campo de accidn, el aspecto social de su papel
y manejando adecuadamente sus relaciones humanas, basado en
los conocimiento técnico cientificos y la observacién de la
&tica, est& garantizada la excelencia del profesional y su
contribucién a la calidad total de la sociedad.
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ANTECEDENTES

Entorno Econémico de México:

México y el mundo han pasado recientemente por un
proceso econémico de alta complejidad, el qgue puede traer
como consecuencia un elevado costo social, como resultado del
deterioro del nivel de vida de la sociedad en general. En
los Gltimos veinte afios, un sinnGmero de paises, poderosos y
débiles, han pasado por crisis econdmicas, sociales v,
eventualmente, militares las cuales han repercutido directa
o indirectamente en el pais. Sin embargo, caracteristicas
particulares de la economia y la politica mexicana, han
creado y generado, conjuntamente una serie de hechos exter-
nos, la realidad econdmica por la que atraviesa México.

Después de la segunda guerra mundial hasta finales de
la década de los sesenta, México habia presentado un ritmo
sostenido de crecimiento, a tasas consideradas como buenas en
el &mbito mundial. Su inflacién se mantuvo siempre en cifras
de un digito y su deuda externa, tanto absoluta como percépi-
ta, no representaba una fuerte carga econémica para las
finanzas pblicas nacionales. Durante este perfiodo se acelerc
la industrializacién del pais y se traté de promover 1la
produccién agricola y ganadera. Los resultados no fueron
extraordinarios, porgque se cometieron algunos errores
politicos y econémicos, tales como la pequefia propiedad
agricola, improductiva por su limitada economia de escala, la
protecclén excesiva de la industria nacional, la constante
importacién de bienes de capital y tecnologia y la exporta-
cién limitada de bienes manufacturados y agricolas naciona-
les, por mencionar algunos de los mds relevantes. Adn asi, la
economia mexicana crecid, se modernizé y diversificé durante
esta época, en la que tuvo ciclos de crecimiento mas elevado
por la situacién internacional prevaleciente que supo
aprovechar. Sin embargo, algunos vicios econémicos de 1la
época se heredaron hasta nuestros dias, los cuales se vieron
magnificados por los nuevos errores politicos y econdmicos
cometidos por las administraciones posteriores.



A partir de la década de los sesenta, las finanzas
pGblicas sufrieron desajustes importantes, al incrementarse
el déficit gubernamental y cubrirlo con fuertes empréstitos
y emisién de papel moneda, lo que generd una alta tasa de
inflacién y la devaluacién del peso en casi 100%, la primera
devaluacién desde principios de 1950. La politica del
gobierno en turno era la de generar crecimiento econémico y
mejorar el nivel de vida de la poblacién, ain a pesar de
crear altas tasas de inflacién, mismas que, segin la teoria,
serian abatidas posteriormente por el importante crecimiento
econdmico que se suscitaria. Durante la primera mitad de los
sesenta, se vio un importante crecimiento econdmico, propi-
ciado principalmente por la derrama econémica que hizo el
gobierno, sobre todo al incrementar considerablemente su
presupuesto de egresos y al elevar fuertemente la planta
burocritica del gobierno; es decir, la economia se vio
impulsada por dinero no productivo, proveniente de un alto
déficit presupuestal cubierto con recursos que no habian sido
generados por actividades productivas dentro de su propia
economia. Durante este proceso inflacionario, el dnico
satisfactor gue se habia mantenido a precios anteriores, es
decir, se convirtié en un bien barato, fue el délar, por 1o
que se presenté inmediatamente una fuga de capitales al
exterior por dos rutas principalmente:

a) Las clases media y alta mexicanas podian viajar al
exterior con menos dinero que dentro del pais, lo que
género un déficit considerable en la balanza turis-
tica, y;

b) Los fuertes capitales privados encontraron seguridad
Yy rendimiento en las arcas de bancos extranjeros. '

A pesar de los esfuerzos del gobierno por mantener altas
tasas de crecimiento econémico, éstas fueron similares a las
de administraciones anteriores, con la diferencia de una
devaluacién de la moneda del 100% en 1976, y tasas de
inflacién de dos digitos, nunca antes sufridas en México
desde la segunda guerra mundial, asi comc heredar a la
siguiente administracién las arcas piblicas practicamente
vacias.



La siguiente administracién se vio caracterizada por
continuar con la misma politica expansiva del gasto pGblico
buscando generar mayores tasas de crecimiento econfmico, pero
con la diferencia de que su posicién negociadora con el
exterior y de perspectivas hacia el interior se vieron
reforzadas por los importantes hallazgos petroliferos, con lo
que el pais pasc a ser sumamente rico y solicitado por otros
paises, fundamentalmente por la escasez y dificultad para
conseguir petréleo dado el conflicto bélico y politico del
Medio Oriente y porque el precio del barril de petrdleo
rebasaba los 30 délares. Ante una perspectiva de abundancia
generada por el petrfleo encontrade en el sureste del pais vy
la posibilidad de obtener grandes cantidades de divisas por
su alto precio internacional, el gobierno volvié a experimen-
tar un crecimiento vertiginoso en su gasto piblico, que tuvo
que financiar con créditos provenientes de bancos y gobiernos
extranjeros que estaban en 1lista de espera para poder
prestarle a México lo que quisiera, pero siempre con la
garantia del petréleo, el cual fue vendido anticipadamente
para lograr los empréstitos requeridos. Se incrementaron las
inversiones piiblicas, sobre todo las que estaban dirigidas a
Pemex, se subsidiaron infinidad de productos asi como 1la
gasolina para consumo interno. Fue tal la alucinacién
provocada por la riqueza petrolera que se descuidaron
profundamente las demds &reas productivas del pais, con lo
que México se convirtié en pais monoexportador (el petréleo
representaba una proporcién enorme de las exportaciones) e
importador de gran cantidad de bienes y productos, tanto de
consumo como de capital. Su balanza comercial fue deficita-
ria en forma por demas peligrosa. La produccién agricola del
pais fue tan pobre en dicho periodo que, a pesar del P.A.C,
(Plan de Alimentos y Crecimiento), se tuvieron que importar
alimentos en tal magnitud, que parecia que el petréleo que se
extraia servia exclusivamente para el pago de alimentos. El
pais se estaba "comiendo" su propio petréleo.

Sin embargo para principios de 1980 los precios del
petr&leo tuvieron una abrupta cafida (a poco m&s de 10 délares
por barril), con lo que la quiebra del pais fue inminente.
La deuda habia pasado de unos 5,000 millones de délares en
1968 a mis de 90,000 millones de délares en 1982, cifra dque
incluye la deuda pGblica y privada al exterior. El servicio
de la deuda y la deuda misma fueron impagables por lo gue
tuvieron que ser renegociadas. El pais no tenia nada que
exportar, ya que el mercado internacional estaba inundado de
petrdleo y México no era productor de casi ningfin otro bien
exportable., La inflacién llegé al 100%, el délar se revalio
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respecto del peso llegando a 150 pesos por délar y subiendo
dia con dia, con lo que provocé la quiebra de empresas gue
estaban endeudadas en délares. La recesién se hizo presente,
asi como inminentemente la guiebra de las finanzas piblicas.

El gobierno saliente heredaba al entrante un pais en
ruinas desde el punto de vista econémico; las clases econd-
micamente bajas habian visto como su salario se hacia cada
vez menor; la iniciativa privada, desconfiada y temerosa
protegié nuevamente su patrimonioc en el exterior y 1la
comunidad internacional quedé recelosa de un México que, por
primera vez en su historia, no habia cumplido con sus
compromisos. Durante estas dos administraciones, a pesar de
sus planteamientos en el sentido de favorecer a las clases
menos pudientes, los pobres fueron mas pobres, los ricos mas
ricos, y las clases medias se vieron mas presionadas por
subir o, cuando menos, por no caer.

Con este panorama sombrio, la administracién del Lic.
Miguel de la Madrid sube al poder. Su principal objetive fue
el de estabilizar la economia, devolver la confianza a la
poblacién y darle credibilidad al pais en el extranjero. Los
primeros dos afios de su administracién fueron de austeridad
econdmica para tratar de aliviar un poco la carga deficitaria
de las fipanzas pGblica. La confianza y estimule que dio a
la iniciativa privada propiciaron que ésta empezara a voltear
al exterior para que sus relaciones comerciales se reactiva-
ran, con lo que el petrdleo dejé de ser el principal producto
de exportacién. Inicié la apertura comercial adhiriéndose al
Tratado General de Aranceles y Comercios (G.A.T.T.) y evitar
con esto el excesivo proteccionismo a la industria nacional,
asi como obligar al nacional a incrementar su calidad y
productividad y disminuir el precio de los productos manufac-
turados en México.

Paralelamente, el precio del petréleoc en los mercados
internacionales volvié a subir, con 1o que la entrada de
divisas al pais crecidé, asi como también crecieron las
exportaciones de productos manufacturados y disminuyeron las
importaciones, hechos que arrojaron un importante superévit
comercial, el cual dejé un saldo de divisas en las arcas
nacionales de casi 15,000 millones de délares a diciembre de
1987, cifras récord en la economia nacional.
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Los esfuerzos de esta administracién no fueron lo
suficientemente intensos ni lo suficientemente prolongados,
ya que la inflacién bajé durante los dos primeros afios de
gestién, pero posteriormente llegaron a niveles nunca antes
alcanzados de 160% de inflacién anual para el perfiodo enero
diciembre de 1987. Este sexenio (1982-1988), es el primero
desde la Revolucién en que no habrd crecimiento econémico o
que é&ste llegque a un raquitico 1% promedio en el periodo.
Ademds, el poder adquisitivo de los salarios siquié disminu-
yendo, en términos reales; como consecuencia légica de la
problemitica econémica, el peso se ha seguido devaluando a
ritmo acelerado (en parte para proteger las exportaciones y
desalentar las importaciones); diversas ramas econdmicas han
tenido fuertes retrocesos (industria de la construccién y la
industria automovilistica, principalmente); ha seguido
creciendo el endeudamiento externo para llegar a mas de
100,000 millones de ddélares en 1987, asi como un crecimiento
vertiginoso de la deuda interna que genera elevadisimas tasas
de intereses; la actividad bancaria se ha limitado para
evitar mayor derrama de dinero a la economia via créditos a
empresas; las tasas de interés activas han llegado a cifras
récord de 170% y las pasivas a 150%.

Tres aspectos de la esta administracién fueron relevan-
tes y de suma importancia para el desarrollo futuro de
México:

a) Tuvo la capacidad, serenidad y valor para calmar las
fuerzas centradas de los distintos sectores econémi-
cos del pais y para infundirles a ellos su serenidad
asi como la confianza suficiente, con el objeto de
evitar enfrentamientos sociales de terribles conse-
cuencias.

b) Supo negociar y tranguilizar a los acreedores ex-
tranjeros para que é&stos volvieran a confiar en la
capacidad de respuesta tradicional de México.

c) Hasta el fin de la administracién implanté el Pacto
de Solidaridad Econémica, una especie de plan de
choque al estilo sudamericano, el cual, a la fecha,
ha bajado radicalmente la inflacién (de mas de 15%
mensual al 0.06% mensual), quizds en forma artificial
mids que real, ya que la mayoria de los precios
principales de los satisfactores se ha detenido casi
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. por decreto mis que por las leyes de la oferta y la

demanda; es probable que se le reconozca por los
resultados obtenidos por el Pacto de Solidaridad
Econémica implementado en diciembre de 1987.

La realidad econémica que envuelve al pais en la actual
administracién es muy compleja. Se atraviesa por un momento
crucial en donde a la vez que se padece de un alta inflacién
se vive con recesién. Este hecho es sumamente complejo, ya
que una de las consecuencias que se sufren cuando se trata de
detener la inflacién es precisamente la recesién, pero cuando
ésta ya se padece aGn antes de haber iniciado la lucha contra
la inflacién, se corre el riesgo de generar una recesién tan
pronunciada que sea por deméds dificil y complicado detenerla.
Por tal motivo, es importante tener una idea de lo gue
podria suceder en el futuro préximo, cuando la administracién
plblica esté en plena lucha contra la inflacién.

Ccomo se dijo en parrafos anteriores, la inflacién es una
consecuencia de la politica econémica seguida por el gobier-
no. En términos generales, la inflacién se presenta cuando
hay un exceso de dinero respecto de los bienes y servicios
que se pueden adquirir en una economia dada. El dinero en
circulacién existente en la economia es una cantidad sumamen-
te desproporcionada, respecto de los bienes y servicios que
se ofrecen y estén disponibles en la economfa.

Por consiguiente, para frenar la inflacién es indis-
pensable retirar dinero de la economia, lo cual se puede lo-
grar, fundamentalmente y dadas las caracteristicas econémicas
de México, reduciendo el gasto plblico y las fuentes de dese-~
quilibrio de las finanzas gubernamentales, por medioc de :

a) La reduccién de su gasto corriente en forma radical.

b) Reduccidn drédstica del servicio de su deuda interna.

c) Reduccidn o eliminacién de subsidios a productos con
precios controlados por abajo de su valor real.

d) Eliminacién de empresas y organismos paraestatales

improductives no prioritarios, entre las formas més
importantes de ajuste.
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En el caso del servicio de la deuda interna, se cae
en un circulo vicioso, ya que para reducir la tasa de
interés, primero se tiene gue bajar la inflacién,
pues el interés gue se pago por el dinero debe cubrir
cuando menos el deterioro que éste sufre como conse-
cuencia de la inflacién, m&s un pequefic margen de
utilidad para el acreedor.

Tradicionalmente el gasto pfiblico es un catalizador o
impulsador de la economia mexicana en particular, por lo que
al eliminar o recortar el presupuesto de ecgresos, en
especifico el gasto corriente (servicios personales,
materiales y ordinarios) y no los gastos de capital
(transferencias, bienes muebles e inmuebles, obras piblicas,
inversiones financieras y erogaciones extraordinarias),
estard A4vida de esos recursos que podrian reactivarla
nuevamente. En especifico serian eliminar parte de la
planta burocratica del gobierno; evitando con ello que parte
del dinero no productivo, proveniente de un deficit
presupuestal se cubra con recursos que no han sido generados
por actividades productivas dentro de la propia economia.
Este ahorro daréd la oportunidad de destinar mayor cantidad de
recursos a los gastos de capital.

Por otro lado, la industria mexicana, tradicionalmente
protegida por impuestos y derechos a las importaciones, se
verd inicialmente atacada y en desventaja respecto de
productos del extranjero, como resultado de la apertura
comercial del pais a través del G.A.T.T. Y el T.L.C.,
situacibn que se est& manejando por medio de algunos aran-
celes que siguen vigentes y por la subvaluacién del peso
respecto de divisas extranjeras, que le permiten al indus-
trial mexicano tener un margen adicional de competitividad de
alrededor de un 30% en precio. La calidad y disponibilidad
de productos no es medible ni puede ser protegida. Sin
embargo, en un inicio, la apertura comercial ha tenido graves
problemas de desigualdad hacia los productos nacionales, ya
que al liberar algunos productos (la mayoria), se llega a la
incongruencia de gue es mis barato importar un producto
elaborado que fabricarlo en México con materias primas
nacionales, o bien, es mis barato fabricar un producto en
México, pero con materiales de importacién restringida, etc.
Estos desajustes se tendrin que ir corrigiendo.
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otro de los aspectos econémicos gque se deben tomar en
cuenta, son las presiones sociales y econbmicas de la fuerza
laboral del pais, que estd luchando por recuperar la capaci-
dad real de su salario, siquiera a los niveles de 1970, en
términos reales. En la época econémica adversa por la gque
estd cruzando la fuerza laboral, es de esperarse gque las
demandas por mayores sueldos, incrementos salariales en
términos reales de poder adquisitivo, mejores prestaciones
econémicas y elevacidén del raqguitico nivel de vida de los
trabajadores y sus familias se presenten como realidades a
satisfacer en el corto plazo, ya que ha sido la clase
asalariada, fundamentalmente, la que ha cargado con la mayor
parte de las consecuencias econfmicas de las administraciones
anteriores.

Existe la creencia (quizds realidad) entre los econo-
mistas de que fuentes de trabajo desaparecidas, son fuentes
de trabajo irremplazables en forma definitiva. En los
Gltimos 18 afios, en el pais, se ha dado el fenémeno de
crecimiento veloz de las emprasa, acompafiado por su desapari-
cién casi inmediata. Han surgido centros de trabajo tan
répido como han desaparecido. Pero lo méas grave es que
empresas sdlidas, establecidas hace 25 & 30 afios, que
sostuvieron un crecimiento continuo durante sus primeros 15
6 20 afios, hayan desaparecido como consecuencia de la crisis
econémica y de haber confiado en las promesas de abundancia
y desarrollo que se les hicieron. Estas fuentes de trabajo
y de riqueza desaparecidas, jamis volverdn, se han perdido
definitivamente. Seguramente surgirén otras empresas, pero
nunca se sustituird a las ya desaparecidas.

Sin embargo el mundo de los negocios esta experimentando
un cambio acelerado producto de la globalizacién de 1la
produccién y los mercados.

Uno de los sistemas de comercializacidén mds eficientes
en los Gltimos afios ha sido el de las franquicias. En
México, a Gltimas fechas, ha cobrado un auge inusitado hace
cinco afios esta forma de asociacién era casi inexistente. El
mismo concepto de franquicia no existfa en la legislacidn por
1o que carecia del marco juridico necesario para su prolife-
racién.
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En

México, aungue hasta ahora la mayoria de las fran-

quicias es de origen extranjero, algunas empresas nacionales
han comenzado a hacer uso de este esquena. El impacto
econdémico que representa el sistema de franquicia es impor-
tante, ya que reduce en mucho la tasa de mortalidad de micro
y pequefias empresas.

Derivado de lo anterior podriamcs decir que la situacién
econémica actual enfrenta principalmente los siguientes
problemas:

1) México pasa por un momento dificil de su historia, en

2)

D

4)

5)

[

7}

el que su mis peligroso reto es abatir la inflacién.

La administracién piblica se enfrenta al peligro de
la recesibn como resultado del combate a la infla-
cién.

Los industriales mexicanos se enfrentan a los pro-
ductos extranjeros dentro del mercado nacional, como
resultado de la apertura econdémica del pais.

La apertura econdémica resultante de la adhesién de
México al G.A.T.T. y al T.L.C. creard fuertes pro-
blemas en su inicio pero a la larga deber& propiciar
una mayor productividad de la industria nacional asi
como una mayor penetracién en los mercados interna-
cionales.

La industria nacional se enfrenta en el momento
presente a la obligacién moral y real de satisfacer
las demandas laborales con el cbjetivo de obtener un
salario real, cuando menos igual al que tenian en
1970, con el peligro de gue de no hacerlo, se llegue
a la paralizacién parcial o total de pais.

El pais en pleno, se enfrenta al reto de abrir nuevas
y bastantes fuentes de trabajo para reactivar la
produccién y demanda de bienes.

Independientemente de la resolucién de los "nuevos"
problemas econdémicos generados por la crisis, existe
la necesidad de resolver los afiejos problemas del
pals, tales como la cronica improductividad agricola,
ganadera y pisciceola; la centralizacién excesiva de
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poder politico y econémico en una zona sobresaturada
del pafs (mds del 50% de la actividad econdmica y més
del 20% de la poblacién se asientan en el 0.1% del
territorio); la terrible contaminacién del medio
ambiente; la necesidad de crear nuevos polos de
desarrollo econémico y social, lograr la industriali-
zacién del pais y la modernizacién de la actual
planta productiva.

Entorno Econémico en la Empresa:

Las finanzas en la actualidad son de vital importancia
tanto en el entorno econémico de una nacién como en una
empresa, si bien las finanzas no se han desarrollado en su
totalidad en nuestro pais estas fueron consideradas durante
mucho tiempo, parte de la economia surgieron como un campo de
estudios independiente a principios de este siglo. En su
origen se relacionaron solamente con los documentos, institu-
ciones y aspectos de procedimiente de los mercados de
capital. Los datos contables y los registros financieros no
eran como 1los gue se usan en la actualidad, ni existian
reglamentaciones gque hicieran necesaria su divulgacién,
aungue iba en aumento el interés de las fusiones y consolida-
ciones.

Durante la década de los 20’s, las innovaciones tecno-
légicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de
mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de las
finanzas para realzar la liquidez y el financiamiento de las
empresas la atencién se centrd mas bien en el financiamiento
externo que en la administracién interna. Hacia fines de la
década se intensificd el interés de los valores en especial
en las accliones comunes, convirtiendo al banquerc inversio-
nista en una figura de especial importancia para el estudio
de las finanzas corporativas del periodo.

La depresién de los afios treintas obligo a centrar el
estudio de las finanzas en los aspectos defensives de la
supervivencia, la preservacién de liquidez, las quiebras, las
liquidaciones y las reorganizaciones. La principal preocupa-
cién en el financiamiento externo era saber como un presta-
mista podia protegerse. Como era natural las tendencias
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conservadoras dominaban, dando mayor importancia a que la
compafifa mantuviera una sélida estructura financiera. Los
miltiples abusos cometidos en el endeudamiento, en especial
las deudas relacionadas con las compafifias tenedoras de
servicios pablicos, guedaron al descubierto al desplomarse
muchas compaffas. Estos fracasos junto con la forma fraudu-
lenta en que fueron tratados numerosos inversionistas,
hicieron crecer la demanda de regulaciones. Estas llegaron
rapidamente, acompaiiadas de un creciente control gubernamen-
tal de los negocios. Las regulaciones también aumentaron la
informacién financiera gue debian dar a conocer las empresa,
y ésto a su vez hizo que el anilisis financiero fuera mas
amplio ya gque el analista podia comparar las condiciones
financieras y el desempeifio de diversas empresa.

Durante la década de los 40’s, hasta principios de 1950,
las finanzas siguieron el enfoque tradicional que se habia
desarrollado durante la década de 1920 a 1930. Analizaban la
empresa desde el punto de vista de alguien ajeno, como
pudiera ser un prestamista o un inversionista, peroc no ponian
énfasis alguno en la toma de desiciones dentro de la empresa.

A mediados de la década de 1950 adquirieron un papel
importante en el presupuesto de capital y las consideraciones
relacionadas con &l mismo. Apoyados éstos por el énfasis
coincidente sobre el valor actual, se convirtieron en un
catalizador para los amplios cambios por producirse. Nuevos
métodos y técnicas para seleccionar los proyectos de inver-
sién de capital dentro de la empresa. El financiero tenia
ahora a su carge los fondos totales asignados a los activos
y la distribucién de capital sobre la base de un criterio de
aceptacién apropiado y objetivo.

El desarrollo de la teoria de la cartera y su aplicacién
ulterior a la administracién financiera fue un acontecimiento
importante en la década de los 60‘s. En su parte fundamental
la teoria nos explica que el riesgo de un activo individual
no debe ser juzgado sobre la base de las posibles desviacio-
nes del rendimiento que se espera, sino mas bien en relacién
con su contribucién marginal al riesgo global de una cartera
de activos. Segilin el grado de correlacién de éste activo con
los dem&s que componhen la cartera, el activo serd mas o menos
riesgoso. En forma paralela a este desarrollo se efectuaron
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abundantes trabajos tedricos y empiricos sobre el funciona-
miento de los mercados financieros. El simple hecho de que
los documentos que presentan pasivos y capital de una empresa
son negociados en mercados que pueden ser mds o menos
efjcientes, segin las circunstancias, no fue comprendide por
completo hasta gue se hubo realizado gran parte del trabajo
sobre la teoria de la cartera y de los mercados eficientes.

La década de los 70‘s, al perfeccionarse aln més el
modelo de fijacién de precios de los activos del capital para
valuar los activos financieros, empezaron a aplicarse ideas
a la administracién financiera. El modelo insinuaba que
parte del riesgo de la empresa no tenia importancia para los
inversionistas de las compafifas, ya que se podia diluir en
las carteras de las acciones en su poder.

También provocéd que se centrara ain mds la atencién
sobre las imperfecciones del mercado cuando se juzgaba 1la
seleccidén realizada por la empresa de los activos, el
financiamiento y los dividendos.

Hasta ahora y durante la década de 80’s y 90’s hemos
sido testigos de grandes avances intelectuales en la valua-
cién de las empresas en un mundo donde reina la incertidum-
bre. Se le ha dedicado una creciente atencién al efecto que
las imperfecciones del mercado tienen sobre el valor. El
papel de los impuestos personales, en coneccién de los
impuestos de la empresa ha sido un drea que ha rendido frutos

particularmente provechosos. La informacién econémica
permite obtener una mejor compresién del comportamiento que
en el mercado tienen los documentos financieros. Se esta

prestando gran atencién a los indicadores financieros,
mediante los cuales personas ajenas a la empresa interpretan
las acciones de la administracién sobre la base de la infor-
macién gue contiene. La nocién de un mercade incompleto,
donde los deseos de los inversionistas de tipos particulares
de valores no se satisfacen, coloca a la empresa en el papel
de llevar a cabo el mercadeo de tipos especiales de derechos
financieros. Se esta mejorandeo la precisién de la teoria
financiera y cabe esperar que continie esta tendencia.

18



La evolucién de las finanzas a tenido una gran reper-
cusién sobre el papel y la importancia de la administracidn
financiera, Las finanzas han evolucionado del estudio des-~
criptivo que era antes y ahora incluyen andlisis rigurosos,
teorias normativas. Han dejado de ser un campo preocupado
fundamentalmente por la obtencién de fondos para abarcar la
administracién de activos, la asignacién del capital y 1a
valuacién de la empresa en el mercado global; ya no son un
campo con un interés primordial en el andlisis externo de la
empresa, sino que dan gran importancia a la toma de decisio-
nes dentro de la empresa. La principal caracteristica de las
finanzas actuales es un cambio continuo por nuevas ideas y
técnicas.
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GENERALIDADES DEL ANALISIS FINANCIERO
ADMINISTRACION FINANCIERA
CONCEPTO E IMPORTANCIA

La Administracién Financiera, es una fase de 1la
Administracién General, que tiene como objetivos optimizar el
patrimonic, al captar fondos y recursos por aportaciones y
prestamos; coordinar el capital de trabajo, inversiones y
resultados; recopilar, estudiar e interpretar los datos e
informacién pasada y futura para tomar decisiones acertadas
y alcanzar las metas propuestas y fijadas por la empresa.

El concepto anterior se puede analizar de la siguiente
manera:

a) Fase de la Administracidén General. Es decir, 1la
Administracién financiera es una parte o porcién de
la Administracién General.

b

-~

Optimizar el patrimonio. De hecho, la administracién
financiera trata del manejo de los recursos de una
empresa, para obtener el miximo rendimiento posible
de ellos, es decir, optimizar la prestacién de
servicios; optimizar los resultados optimizar la
productividad, optimizar la rentabilidad; optimizar
las utilidades etc.

c) Captar fondos y recursos por aportaciones. Mediante
la administracién financiera, se obtienen fondos y
recursos financieros de una manera eficiente e
inteligente, por ejemplo; por aportaciones de
propietarios de la empresa, es decir, con
aportaciones para incrementos de capital social, etc.

d) cCaptar fondos y recursos por prestamos. Es decir,
mediante la Administracién Financiera, se obtienen
fondos y recursos de acreedores comerciales,
bancarios, etc. a base de financiamientos o prestamos
razonables y oportunos a corto, mediano o largo plazo.
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Coordinacién del capital de trabajo. En la
Administracién Financiera se encuentra implicita la
actividad coordinadora del dinero, cuentas vy
documentos por cobrar, inventarios, etc. es decir,
activo circulante; asi como los acreedores a corto
plazo, tales come proveedores comerciales, acreedores
bancarios, cuentas y documentos por pagar a corto
plazo, etc. es decir, pasivo circulante. Luego
entonces, capital de trabajo serd igual al activo
circulante menos pasivo circulante (CT=AC-PC).

Coordinacién de inversiones. Se refiere a la
operacién de la actividad coordinadora en activos
fijos, tales como maguinaria, terrenos, edificios,
equipos de transporte, oficina, etc. asi como también
en activos diferidos, tales como costos de
instalacién, etc. incluyendo también, la inversién en
valores realizables. mobiliarios, etc. tales como
las acciones, obligaciones, bonos etc.

Coordinacién de resultados. Es decir aplicacién de
la actividad coordinadora de operaciones propias de
cada empresa, tales como ventas, costos variables,
fijos, costos de produccién, costos de distribucién,
costos de adicién como el impuesto sobre la venta,
participacién de utilidades a los trabajadores etc.

Recopilar, estudiar e interpretar los datos e
informacién del pasado. Mediante la aplicacién del
Andlisis Financiero, es decir, estudio y evaluacién
del pasado financiero de una empresa.

Recopilar, estudiar e interpretar los datos e
informacién del futuro. Mediante la aplicacién de
Planeacién Financiera, es decir, estudio y evaluacién
del futuro financiero de una empresa.

Toma acertada de decisiones. Aplicando la actividad
coordinadora y sentido comGn en los niveles alto,
medio e inferior de la empresa, es decir, aplicando
estrategias financieras, téacticas financieras vy
operaciones financiera.
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k) Para alcanzar las metas propuestas y fijadas. Todas
las empresas, proponen y fijan de antemano los
objetivos y metas financieras a lograr o alcanzar.

1) Por la empresa. Organismo social integrado por
elementos humanos, técnicos, materiales e
inmateriales, cuyo objetivo natural puede ser la de
optimizar servicios, utilidades etc.

La importancia de la Administracidén Financiera esta
correlacionada, en el egquilibrio de las diferentes fases en
la gue se ve involucrada; como son el andlisis, planeacién y
control financiero, para obtener como consecuencia 1la
maximizacién de utilidades, definiendo el monto de las
utilidades, el efecto del tiempo y la calidad en cuanto a la
certeza de su realizacién. Sin embargo su condicién real e
importancia depende en gran parte del tamafio de una compafifia.
En empresas pequefias la funcidén financiera normalmente la
lleva a cabo el departamento de contabilidad. a medida que
crece la organizacién, la importancia de la citada funcién
resulta, por lo general, en la creacién de un departamento de
finanzas especializado, esto es, en una unidad organica
auténoma vinculada directamente al presidente de la compafiia
a través de un Vicepresidente (o Director) de Finanzas.

OBJETIVOS

Los objetivos de 1la Administracién Financiera se
desprenden del concepto de la misma, los cuales se mencionan
a continuacién:

1. Optimizar el patrimonio de la empresa.

2. Captar fondos y recursos financieros por aportaciones
Y prestamos.

3. Coordinar el capital de trabajo.

4. Coordinar inversiones.

§. Coordinar resultados.

6. Aplicar Andlisis Financiero.

7. Aplicar la Planeacién Financiera.

8. Aplicar el Control Financiero.

9. Tomar decisiones acertadas.

10.Alcanzar las metas y objetivos financieros propue-
stos y fijados.

il.Prever la captacién futura de fondos y recursos
financieros necesarios.
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EL EJECUTIVO EN FINANZAS Y SU FUNCION

El ejecutivo en finanzas es el principal responsable de
la administracién de los recursos financieros de la empresa
y, por lo tanto, miembro del grupo de la Direccidén General de
la misma, como tal, participa en la definicién de objetivos
y politicas generales de la empresa, a fin de lograr que la
asignacién de los recursos sea a aquellos proyectos o segmen-—
tos de la misma (productos marcados), que ofrezcan la mejor
mezcla de rendimiento y 1liquidez, promoviendo el wuso
eficiente de estos recursos para mantener su productividad.

Tiene a su carge la responsabilidad de todos 1los
aspectos relacionados con la tesoreria, la contraloria, la
planeacién financiera, auditorfa interna y frecuentemente los
de informédtica. Es responsable de desarrollar los recursos
humanos a su cargo, de acuerdo con los requerimientos de su
funcién y con el crecimiento de la empresa. El ejecutivo en
finanzas debe de cubrir, por lo menos, las siguientes
funciones basicas dentro de la institucién sea productiva o
de servicios.

TEBORERIA

1. Propone, coordina e integra objetivos, politicas y
planes financieros.

(8]

Mantiene relaciones con accionistas bangqueros, inver-
sionistas, casas de bolsa, y en general, los interme-
diarios financieros.

3. Negociacién para la obtencién de recursos.

4. Promueve la administracién del capital de trabajo.

5. Cuantifica los requerimientos de inversiones.

6. Identifica &reas y actividades sujetas a riesgos de
pérdidas.

~

Propone y coordina la politica fiscal de la empresa.
8. Mantiene relaciones y comunicaciones con funcionarios
de las dependencias gubernamentales a nivel federal,
estatal y municipal.
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CONTRALORIA:

2.

w

Registro en informacién de los resultados de la ope-
racién y de la situacién financiera.

coordina e integra los presupuestos de la empresa.

Compara los resultados y la situacién financiera con
los presupuestos de operacién, financieros y programa
de desviaciones y desarrollo de pronésticos vy
estimados.

Establece, desarrolla e implementa los sistemas y
procedimientos de registro y control de operaciones
financieras que salvaguarden los activos de 1la
empresa.

Implementa los programas de auditoria financiera,
administrativa y operacional.

Coordina y mantiene comunicacién con los auditores
externos.

Tiene a su cargo el cumplimiento oportuno de las
obligaciones fiscales.

COORDINACION E INTEGRACION DE LA PLANEACION.

1.

3.

Coordina e integra las actividades de planeacién de
corto y largo plazo.

Propone sistemas y métodos de planeacién que tiendan
a la optimizacién en el uso de los recursos.

Mide y evalia resultados y desviaciones a los planes
Y programas Yy sugiere acciones correctivas y
establece métodos de control y seguimiento en 1la
ejecucién de los planes aprobados.

Analiza y evalda constante Yy permanentemente
condiciones del &mbito sccioecondmico-politico y su
impacto en las operaciones y planes de la empresa.
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INFORMATICA:

1.

Coordina e integra con los usuarios las necesidades
de informacién de las diferentes Areas operativas y
de apoyo, y a los diferentes niveles, en cuanto a
caracteristicas, contenido y periocidad de los
informes requeridos por el proceso de toma de
decisiones y control operacional y financiero de la
actividad que realiza la empresa.

2. Propone, desarrolla e implanta sistemas integrales de

informacién de los aspectos internos y externos
relacionados con las actividades de la empresa.

Coordina, integra e implanta la captura, procesa-
miento de reporte de los informes para el proceso de
toma de desiciones y control de operaciones.

AUDITORIA INTERNA:

1.

Implantacién de programas de trabajo de auditoria
financiera y operacional, enfocando su actividad a
revisar el cumplimiento del «control interno,
evaluando lo siquiente:

a) La eficiencia, amplitud y aplicacién de controles’
contables, financieros y de operacién.
b) La salvaguarda de los activos.

c) La exactitud, confiabilidad y oportunidad de 1la
informacién contable y financiera.

d) La adhesidén a los planes, politicas y procedi-
mientos, leyes y reglamentos.

e

-~

El cumplimiento de las responsabilidades asig-
nadas al personal.
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2. Colaborar con los funcionarios responsables de la
direccién y administracién de la empresa, propor-
cionande andlisis, evaluaciones y recomendaciones en
relacién con las actividades realizadas.

La importancia del ejecutivo en finanzas en la empresa
es relevante, dado la diversidad de funciones que abarcan
casi la totalidad de las &rea de la institucién, sobre todo
en lo concerniente a la planeacién, salvaguarda del patrimo-
nio, administracién y control de todas las operaciones de la
organizacién, El ejecutivo de finanzas es piedra angular en
la administracién, operacién y crecimiento de la empresa, aGn
cuando los fines de esta sean sustancialmente diferentes.
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LA ADMINISTRACION FINANCIERA EN EL
CORTO PLAZO
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LA_ADMINISTRACION FINANCIERA EN EL CORTO PLAZO

EBTADOS FINANCIEROS

CONCEPTO E IMPORTANCIA

Los estados financieros son los documentos gque
concentran al registro de las operaciones de la empresa, en
forma ordenada, resumida, cuantificada, confiable y
accesible, con el objeto de que sean utilizados en el
conocimiento y andlisis de la empresa para la toma de
decisiones. Por medio de los estados financieros se llega al
conocimiento profundo de lo que es una organizacién o ente
econémico.

La importancia de los estados financieros es que cumpla
con el objetivo de informar sobre la situacién financiera de
la empresa en cierta fecha y los resultados de sus
operaciones y los cambios en su situacién financiera por el
periodo contable terminado en dicha fecha; de ahi que los
estados financieros son un medio de comunicar informacién y
no son un fin, ya gque no persiguen el tratar de convencer al
lector de un cierto punto de vista o la validez de una
posicién.

Se entiende que se satisface al usuario general de 1la
informacién si los estados financieros son suficientes para
que una persona, con adecuados conocimientos técnicos, pueda
formarse un juicio entre otros sobre:

a) El nivel de rentabilidad;

b) La posicidén financiera, que incluye su solvencia y
liquidez;

c) La capacidad financiera de crecimiento;

d) El flujo de fondos.

Por medio de esta informacién y de otros elementos de
juicio que sean necesarios, el usuario general podra evaluar
el futuro de la empresa y tomar decisiones de caracter
econdmico sobre la misma.
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CARACTERISTICAS
Las caracteristicas de los estados financieros deben ser

las que corresponden a la informacién contable como se
muestra a continuacién:

1) Utilidad. Su contenido informativo como se muestra a

continuacidn:
relevante, veraz y comparable, y deben ademés ser
oportunos.

2) cConfiabilidad. Deben ser estables (consistentes),
objetivos y verificables.

3) Provisionalidad. Contienen estimaciones para deter-
minar la informacién, gque corresponde a cada periodo
contable.

con el objeto de que los estados financieros bésicos
tengan estas caracteristicas se preparan de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados. Consecuen~
temente las transacciones y eventos econémicos efectuados por
la empresa, son cuantificadas y relevadas de acuerdo con los
principios de contabilidad y reglas particulares gque se han
establecido al respecto.

Existen diversas clasificaciones de estados financieros,
pero una de las m&s aceptadas, su temporabilidad, es la
siguiente:

a) Estados financieros estéaticos. Son aquéllos que
muestran las operaciones y situacién financiera o econémica
de un ente a una fecha determinada. Es decir, reflejan el
estado en el que se encontraba una empresa a una fecha
determinada. Dentro de los estados financieros estaticos, se
encuentra el mis representativo de éstos, que es el balance
general, también conocido como estado de posicién financiera
o de situacién financiera.

b) Estados financieros diné&micos. Son el reflejo de las
operaciones realizadas por una empresa durante un periocdo
determinado, Es decir, muestran lo realizado durante un lapsoc
en algunos renglones especificos de operacién. Dentro de
estos estados financieros se encuentra el estado de
resultados, el estado de variaciones en el capital contable
y el estado de cambios en la situacién financiera.
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LIMITACIONES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financleros, por ser el resumen de las ope-
raciones de la empresa, registradas segGn el criterio del
contador responsable, amparado por una serie de principios de
contabilidad y de Jjuicios personales de un periodo dado,
muestran imperfecciones fundamentalmente por:

a) E1 criterio utilizado por guien registra las
operaciones de la empresa.

b) El juicio personal de quien registra las operaciones
respecto de los principios de contabilidad aplicables
en cada caso. :

¢) La cuantificacién monetaria de las operaciones, que
por el simple transcurso del tiempo (sobre todo en
época altamente inflacionaria) la valuacidén o repre-
sentacién monetaria de dichas operaciones pierde
actualidad y poder adquisitivo, tanto a corto como a
largo plazo.

Tomando como punto de partida lo anterior, los estados
financieros no reflejan cifras absolutas, ni son completamen-
te veraces, ya que intervienen factores subjetivos para su
elaboracién y para la valuacién o actualizacién de valores.
Los avances en la técnica contable han encontrado el camino
para la actualizacidn de las cifras mostradas en los estados
financieros, con el objeto de igualar valores adquisitivos de
cifras antiglias con las actuales y reflejar hechos cuantifi-
cados sobre bases '"razonablemente! reales y actuales, pero
ain esta técnica (contenida en el boletin B~10 de la Comisién
de Principios de Contabilidad del Institutc Mexicano de
Contadores PGblicos, A.C.) tiene consideraciones subjetivas
y de interpretacién donde interviene en gran medida el juicio
personal del responsable de la elaboracién de los estados
financieros. Sin embargo, y a pesar de dichas deficiencias
dificilmente salvables, los estados financieros son la Gnica
forma mi&s o menos cientifica para conocer la historia,
desarrollo y situacién actual de la empresa.
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ANALISIS FINANCIERO

CONCEPTO E IMPORTANCIA

El Anédlisis Financiero comprende un proceso de encontrar
un problema y medir las soluciones alternativas en términos
de una utilidad relativa. El analisis nace de las alternati-
vas y su esencia es el proceso de encontrar y comparar dos o
mids alternativas y de escoger entre ellas.

Puede decirse que es la técnica de investigacién
aplicada, ya sea al contenido de los estados financieros,
como al aspecto de las actividades de una empresa o a los
hechos econémicos en general, con la finalidad de determinar
sus componentes para entenderlos y explicarlos y asi poder
llegar a una interpretacién de lo que tales hechos o cifras
representan para la economia de la empresa, desprendiéndose
de ésto su importancia.

La importancia del estudio de las cifras, es la
determinacién de las causas de los hechos del pasado y del
presente, y sus tendencias a fin de eliminar los hechos
perjuiciales y fomentar los que sean benéficos para la
empresa, ésto serd posible al conocer los resultados de las
operaciones y haciendo una comparacién con los resultados
propuestos.

El Andlisis Financiero es una gran herramienta para la.
toma de decisiones, ya que es un medio para valuar los
efectos de los distintos cursos de accidn alternativos; al
mismo tiempo gque se utiliza para determinar si las
implicaciones de un curso de accién o plan determinado estan
o no de acuerdo con las politicas y objetivos de la empresa.

INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

El fin del andlisis de los estados financieros es
simplificar las cifras financieras para facilitar 1la
interpretacién de su significado y el de sus relaciones. Su
empleo en forma adecuada, con juicio y precaucién, en
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combinacién con la informacién de otras fuentes sobre la
empresa, hace posible el mejoramiento de las predicciones y
norma la politica administrativa sobre bases técnicas y
conocimientos de causa. Los métodos de andlisis son un medio
y no un fin, puede ser empleado en la Direccidén de un negocio
para ampliar el conocimiento que la administracién debe tener
del mismo, con el fin de hacer mas eficaz el control de las
empresas en cuanto a sus operaciones. La meta del estudio de
las cifras de las empresas es la determinacidn de las causas
de hechos y tendencias del pasado, y del presente, a £in de
determinar los hechos favorables y fomentar aquellas causas
que sean favorables, fomentando la toma de decisiones en un
futuro cercano o a corto plazo.

Las mejores decisiones en todos los ambitos de la vida,
son aquéllas que son tomadas con pleno conocimiento de los
hechos, antecedentes y posibilidades de aquello que se va a
decidir. AGn asi, conociendo todo el entorno del hecho, es
f&cil equivocarse y tomar la decisién incorrecta. Pero el
riesgo de tomar una decisién inadecuada se reducira al minimo
cuando se tengan en la mano todos los elementos de juicio
para poder decidir.

Lo anterior es aplicable también cuando se trata de
negocios y empresas., Para conccer una empresa profundamente
es necesario hacer un examen exhaustivo de sus estados
financieros, desglosarlos, reducirlos a su minima expresién
y hacer pruebas para estar seqguros de lo que se dice en ellos
es cierto, veraz y correcto. Una vez en este punto, se
tendrédn elementos y se estard en posibilidad de tomar
decisiones de calidad acertadas y con riesgo minimo, 1las
cuales serén Gtiles en la planeacién y estrategias a segquir.
Sin embargo no hay que olvidar que el andlisis dar& Gnica y
exclusivamente cifras frias, las que tendrdn gque ser
utilizadas por el analista financiero, quien incorporaré al
anélisis cuantitativo, su experiencia, criterio y
conocimientos diversos, para lograr los objetivos de
andlisis, planeacién y de estrategia financiera.

PRINCIPALES METODOS DE ANALISIS

Los métodos mas efectivos, comunes y sencillos, para el
andlisis de estados financieros son:

33



METODO DE RAZONES Y PROPORCIONES

Consiste en efectuar comparaciones entre las distintas
cifras de los estados financieros, con el objeto de definir
o determinar la situacién crediticia de la empresa; su
capacidad de pago a corto y largo plazo, su capital de
trabajo y capital de trabajo neto; periodos de recuperacién
de ventas; perifocdos de rotacién de inventarios; estructura de
capital, etc.

Es importante seflalar que el andlisis de estados finan-
cieros debe hacerse sobre la base de estados financieros
actualizados o reexpresados, utilizando las mismas técnicas
y métodos aplicados a los estados financieros de ejercicios
anteriores utilizados como base de comparacién.

Estas razones y proporciones se pueden agrupar en cuatro
grandes grupos:

RAZONES DE LIQUIDEZ

En el &mbito de los negocios, liquidez significa la
capacidad de pago que tiene una empresa para cubrir sus
necesidades a corto plazo; es decir, refleja la capacidad de
pago de las obligaciones circulantes o a corto plazo. En este
grupo de razones y proporciones, se relacionan los renglones
del balance general del activo circulante con los del pasivo
a corto plazo (circulante) se llaman razones de liquidez, por
que se obtiene la relacién existente entre las fuentes de
efectivo inmediato (activo circulante) con las necesidades
del pago inmediato (pasivo a corto plazo).

Las mas importantes son:
a) Razdén circulante:

Activo circulante
= X veces Pesos de activos
Pasivo a corto Plazo circulante para
el pago de pasi-
vos a corto
plazo
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b): Razén dcida o inmediata:

Activo circulante-Inventarios = X veces Pesos de
Pasivo a corto plazo activo
disponible
con que se
cuenta para
el pago de
pasivos a
corto plazo

RAZONES DE SOLVENCIA O ENDEUDAMIENTO

Dentro del marco de la administracién financiera,
solvencia significa la capacidad que tiene una empresa a
largo plazo, o lo que es lo mismo, la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente a sus obligaciones a largo plazo.

A las razones de endeudamiento también se las conoce con
el nombre de razones de apalancamiento; por endeudamiento se
entiende la proporcién de deuda o pasivos que tiene 1la
empresa respecto de los recursos totales invertidos en 1la
misma. Es decir muestra el nivel de recursos externos
invertidos. Como complemento de lo anterior, las pruebas o
razones de apalancamiento, arrojan el indice de ayuda externa
utilizada respecto de la inversién realizada por los propios
accionistas de la empresa.

A estas razones se les llama apalancamiento por que se
asemejan a una palanca (ayuda externa) mecanica utilizada
para mover grandes pesos o volGmenes. Refiriéndo esto a la
administracién financiera, el apalancamiento muestra la ayuda
externa (palanca mecdnica) gque se estd utilizando en un
negocic en un momento dado.

Las mds importantes son:

a) Pasivo total a activo total:

Pasivo Total = X % o X veces Por ciento que existe

Activo Total de pasivo total
respecto del activo
total.
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bf‘capital‘contable a activo total:

.-capital contable = X % o X veces Muestra el porcentaje
Activo Total ) que del total de los
recursos proporcionan

los accionistas de la

empresa.
c) Pasivo Total = X % o X veces Esta prueba mide la
Capital Contable participacién de
terceros en la

empresa respecto de
la inversién de los
accionistas.

RAZONEB DE ACTIVIDAD

En una época altamente inflacionaria y conflictiva, este
tipo de razones y proporciones cobra mayor relevancia, ya que
por el simple hecho de "dar vuelta al dinero" velozmente se
pueden eliminar costos o bien, incrementar las utilidades.
Cuando la escasez del dinero es un mal crénico en la econonia
y, ademds, caro en exceso, la velocidad con que éste se
recupere y la rapidez con que se conviertan en efectivo otras
inversiones circulantes, dari la pauta para una generacién
mayor de utilidades, sea via reduccién de costos financieros,
o bien, por la generacién de utilidades financieras, por lo
tanto, es preferible ser poseedor y responsable del manejo
del dinero, propio a gque sean otros los que obtengan
rendimientos con é&l. De aqui la importancia de evaluar
adecuadamente la velocidad de recuperacién de los distintos
activos:

a) Rotacién de inventarios:

1) Ventas netas anualjzadas = veces al aifio
Promedio de inventarios

o bien:

Promedio_de jinventarios . 365 dias = NGmero de dfas

Ventas hetas anualizadas utilizados en
cada rotacién.

2) Costo_de ventas anualizado = veces por afio
Promedio de inventarios
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o bien:

Promedio de inventarios . 365 dias = Nfmero de dias
Costo de ventas anualizado utilizados en
cada rotacién.

Esta prueba indica las veces qgue el inventario ha dado
vueltas durante un afio, en el primer caso, respecto del
volumen de ventas y en el segundo caso, respecto del importe
del costo de ventas.

b) Rotacién de cartera o de cuentas por cobrar:
También en este caso existen dos formas de calcular
la rotacidén, con ambas se llega al mismo resultado:

1) Promedio de cuentas por cobrar= x dias
Ventas netas diarias

2) Promedio de cuentas por cobrar=.365 dias =x dias
Ventas netas

En ambos casos llegamos al dato importante del nimero de
dias que se requieren para convertir las ventas en efectivo.
También en este caso es importante utilizar el promedio de
las cuentas por cobrar para evitar la estacionalidad de las
operaciones que afecta el saldo por cobrar de un mes respecto
del otro.

¢) Rotacién de activos fijos:

Ventas netas anualizadas = x veces
Activo fijo neto revaluado

Representa el namero de veces que fueron generadas las
ventas por cada peso de activo fijo invertido.

d) Rotacidn del activo total:

Ventas netas anualizadas = x veces
Activo total revaluado

Esta prueba se refiere a las ventas generadas por cada
peso de activo total invertido en la empresa.
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RAZONES DE RENDIMIENTO

Para los accionistas de la empresa estas son las pruebas
m&s importantes ya que se refieren, fundamentalmente, al
rendimiento o utilidades generadas por la inversidén gque
mantienen en la misma.

a) Rendimiento sobre la inversién:

1) Utilidad neta =x %
Capital contable

2) Utilidad neta =x %
Capital contable promedio

3) Utilidad neta =X %
Capital social +reservas+prom. de util., del
ejercicio

En todos los casos se considera como utilidad neta el
remanente de utilidad después de reparto de utilidades a los
trabajadores y del pago del impuesto sobre la renta es decir,
es la utilidad disponible para aplicarse o distribuirse en
los renglones en que la asamblea de accionistas determine.

cada razdén se explica por si misma, por lo que todas
representan el porcentaje de rendimiento neto que 1la
inversién de los accionistas han obtenido como resultado de
su inversién en una empresa dada.

Cabe aclarar que si se utilizan datos reexpresados en
todos los niveles contables, se obtendr&n indices m&s
veraces.

b) Rendimiento del activo total:

Utilidad neta =X %
Activo total revaluado

Es el porcentaje de rendimiento o de utilidad generada

porx la inversién total que se mantiene en la empresa, sin
importar de donde han provenido los recursos invertidos.
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c¢) Cobertura de intereses:

utilidad en operacién antes de intereses = X veces

Intereses devengados

Representa la capacidad de generacién de utilidades para
absorber el costo de financiamiento requeridos; o lo gque es
lo mismo, es el rango en el gue pueden decaer las utilidades
sin imposibilitar a la empresa para hacer frente a sus
obligaciones por intereses.

d) Utilidad neta contra ventas netas:

Utilidad neta = x %
Ventas netas

Es el porcentaje de utilidad neta después de impuestos
y participacién generada por cada peso vendido. Mide la
eficiencia con que la empresa ha logrado uno de sus
objetives. También se puede calcular con una utilidad antes
de impuestos y P.T.U., para evitar distorsién que pudiera
presentarse por este concepto.

OTRAS RAZONES Y PROPORCIONES DE RENDIMIENTO

a) Costo de ventas = % de costo de
Ventas netas ventas respecto de
las ventas netas del

periodo
b) Gastos _de Administracién = % de los gastos de
Ventas netas administracisén

respecto de las
ventas netas del

periodo
c) Gastos de venta = % de los gastos de
Ventas netas venta respecto de las
ventas netas del

periodo
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d) Gastos financieros = % de los gastos
Ventas netas financieros respecto
de las ventas netas

del periodo

e) Gastos de operacién = % de los gastos de
Ventas netas operacidén respecto de
las ventas netas del

periodo

SISTEMA DU PONT DE ANALISIS FINANCIERO

El sistema Du Pont de andlisis financiero conjunta las
razones y proporciones de actividad con las de rendimiento
sobre ventas, dando como resultado la forma en que ambas
interactlan para determinar el rendimiento de los activos.

Una parte del sistema desarrolla la razén de rotacién,
mostrande cémo los activoes circulantes, cuande son
adicionados a los activos fijos, dan el total de activos de
una empresa. Este total invertido dividido por las ventas, da
como resultado la rotacién de la inversién total.

La otra parte del sistema muestra la utilidad sobre las
ventas, después de impuestos. Las utilidades netas divididas
entre las ventas, es el margen de utilidad sobre las ventas.
Cuando la rotacién de los activos se multiplica por -el
rendimiento de las ventas da como resultado el "rendimiento
sobre la inversidén". En inglés se le conoce como ROI = Return
Over Insvestment.

MatemAticamente se muestra:
Ventas x Utilidad neta = R.8.1I.

Inversién  Ventas Netas

Representacion grafica del sistema DU PONT de andlisis:!

! ver grafica en la siguiente hoja #41
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Al sistema Du Pont se le puede incorporar el apalanca-
miento de la empresa, lo cual se expresa de la siguiente
forma:

Rendimiento sobre la

sid 8.1, = Tasa de Rendimiento
% de Activos Financiados por del Capital Propio
Capital Propio x (1.% de endeudamiento)

Esta £érmula es Gtil para mostrar cémo la palanca
financiera puede ser usada para incrementar la tasa de
rendimiento del capital propio. Pero utilizar una mayor
palanca financiera, sin limite, para incrementar el
rendimiento de la inversién propia, puede ser terriblemente
riesgoso.

ANALIBIS DE EFXICIENCIA OPERATIVA

La eficiencia operativa es el dato control que interesa
a los métodos de andlisis financiero en la empresa.

El anAdlisis del rendimiento de la inversién, es uno de
los instrumentos principales y de mayor uso para medir la
eficiencia de la operacién en su conjunto, éste andlisis
permite comparar el rendimiento interno con estédndares
externos, como por ejemplo el interés medio que se paga en el
mercado de valores sobre las inversiones a largo plazo y el
rendimiento promedio de la inversién de negocios semejantes.

Una de las desventajas que tiene éste método al juzgar
la eficiencia de la operacién, es dque existe 1la gran
dificultad de comparar los resultados de una empresa con la
de otra, por la falta de equivalencia de los sistemas y de
los principios contables aplicados.

Como ejemplo de los factores que pueden afectar las
utilidades que muestran los Estados Financieros operativos de
la empresa que se trate, con los diferentes criterios para
calcular la depreciacién, valuar los inventarios, valuar las
cuentas complementarias de activo, capitalizar o no las
adquisiciones de ciertos muebles, etc.
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otro factor a considerar y que es de gran importancia,
es la pé&rdida del poder adquisitivo de la moneda en relacién
a las partidas monetarias y a la pérdida del valor nominal de
las no monetarias.

No obstante las desventajas sefialadas anteriormente; los
factores positivos de éste método son bastantes, siendo quiza
el principal el enfatizar que el objetiveo de la operacidn es
precisamente el aseguramiento de un rendimiento adecuado, ¥y
de ser posible hacer que é&ste vaya creciendo sobre la
inversién del capital de los accionistas, también puede
utilizarse para medir la eficiencia operativa en los niveles
divisionales de la empresa, y suponiendo que los ingresos y
costos puedan conocerse por cada divisién y asegurarse
correctamente en cada una de esas divisiones, la porcién o
parte del capital invertido; ademis, esto también puede
decirse respecto a la posibilidad de medir el rendimiento por
lineas de productos.

El coeficiente del rendimiento sobre la inversién se
puede utilizar como un criterio para juzgar la conveniencia
de una nueva inversién propuesta; queriéndose decir con ésto,
que en el proceso de planeacién deben evaluarse las distintas
alternativas de inversién y las técnicas o métodos para tomar
ese criterio; siendo este precisamente el comparar los
rendimientos previsibles contra el monto de los fondos
requeridos.

ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

El Andlisis del Punto de Equilibrio es un instrumento
especialmente aplicable para la evaluacién de los
requerimientos financieros futuros.

la serie de conocimientos mis (tiles y més precisos que
el andlisis financiero debe aportar, son las relaciones de
costo, volumen y utilidad. Al relacionar los costos con el
volumen de produccién, es posible calcular el volumen de
produccién y ventas que deben obtener antes de poder realizar
una utilidad. Conocido éste nivel puede calcularse el capital
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de trabajo necesario para mantener dicho nivel. Asimismo a
medida que se incrementa la produccién puede predecirse el
monto de los fondos necesarios para su financiamiento. Estas
proyecciones pueden hacerse con respecto a distintos
programas o alternativas de inversiones propuestas.
Conociéndose la estructura de los factores que contribuyen a
la obtencién de las utilidades, es posible proyectar los
efectos de las alternativas propuestas, El andlisis de los
factores internos tiende a aislar los efectos de las
variaciones de cada uno de ellos, suponiendo que los demés
permanecen inalterables, es un terreno amplisimo y que
implica todo un programa de reestructuracidn de los sistemas
contables, particularmente los relativos a los costos de
produccién, distribucién y administracién. Es indispensable
llegar a determinar cuales son los elementos de costo y gasto
que permanecen sin modificacién aln cuando los volimenes de
venta y produccién varien, y luego es necesario determinar la
correlacién entre la variacién de los volamenes de venta y
produccién y las variaciones de los costos y los gastos que
se ven afectados.

Para representar esas relaciones entre los costos fijos
y los variables, en lo referente a diversos volGmenes de
produccién o de ingreso y expresando también los mirgenes de
utilidad que corresponden a las diferentes escalas de volumen
de produccién o de ingreso; el uso de una gré&fica proporciona
una enorme utilidad para la planeacién, por su claridad y
facilidad de comprensién.?

? yer gr&fica en la siguiente hoja #45
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EL FLUJO DE EFECTIVO

En &pocas econémicas complicadas come la que atraviesa
México en estos momentos y, en general, priActicamente en
cualquier situacién, los recursos monetarios de la empresa
son la columna vertebral de la operacidén diaria de la misma.
Con recursos econdmicos se pueden aprovechar oportunidades de
nuevos y mejores negocios, los cuales tendrian que ser
desechados si no se contara con dinero.

Uno de los elementos de planeacién a corto plazo,
surgido de la elaboracibn y utilizacién de los presupueastos,
es el flujo de efectivo, gque sirve para determinar las
necesidades o sobrantes de efectivo que se tendrén en la
operacién de la empresa en un futuro inmediato; ésto es, en
la préxima semana, el préximo mes, el bimestre siguiente y el
ejercicio en operacién.

Por medio del flujo de efectivo, se podrd determinar
cudnto dinero y cuédndo se necesitard, con el objeto de
planear a gquién y bajo que condiciones solicitar&d sus
necesidades econémicas. Lo anterior significa que, por medio
del flujo de efectivo, se evitarén las sorpresas y urgencias
de dinero, que es cuando se obtienen los recursos en las
peores condiciones de plazo y costo, ya que no es lo mismo
negociar un crédito con tres meses de anticipacién "poner a
concurso? a dos o mas instituciones de crédito y definir con
suficiente anticipacién cuéndo se podra liquidar el mismo,
d&ndole sequridad a los otorgantes de gque su dinero les seré
reintegrado en un momento previamente acordado, en lugar de
pedir créditos de emergencia, de un dia para otro, sin saber
cudndo exactamente se podra liguidar y, por consecuencia, con
un alto costo financiero; todo ésto en caso de gue si se
puede conseguir el financiamiento, ya que los recursoes
econémicos siempre son escasos y, al ser la "mercancia” que
les garantice la recuperacién, tanto de su capital como de la
utilidad que le es inherente.

El administrador financierc debe contar con esta
herramienta de trabajo, ya gue de lo contraric no podré saber
con la anticipacién suficiente de los hechos, si podra
afrontar la compra de un eguipo productivo en un futuro a
corto plazo, o bien, si deberd pedir dinero prestadoc en el
presente, por lo que estaria administrando el negocio a
ciegas y a tientas, desde el punto de vista financiero.
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ESTADOC DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

El estado de cambios en la situacién financiera de
acuerdo al boletin B-12 de la Comisién de Principios de
Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Pdblicos,
es de gran utilidad ya que proporciona elementos de juicio
gque le permiten opinar basicamente sobre la liquidez vy
solvencia de las empresas y conocer su capacidad de generar
recursos; desde enero de 1990 entrd en vigor el boletin B-12
que abroga al boletin B-1l1 Estado de Cambios en la Situacién
Financiera en Base a Efectivo, que estuvo vigente de enero de
1983 a diciembre de 1989.

Se puede considerar al Tercer Documento de Adecuaciones
del boletin B-10 como antecedente del boletin B-12 al indicar
en sus parrafos 5 y 7 que todos los estados financieros deben
de expresarse en monedas del mismo poder adquisitivo y de
presentar en pesos de poder adquisitivo de cierre del dltimo
ejercicio para efectos de comparabilidad.

Ccomo es sabido boletin B-11 a su vez abrogé al boletin
B-~4 Estado de Cambios en la Situacién Financiera, se observa
que el actual boletin B-~12 utiliza el mismo nombre; la
urgencia del boletin B-4 fue de 1973 a 1982, su principal
objetivo fue determinar el comportamiento del capital de
trabajo que a diferencia de los boletines B-11 y B-12,
determinan los incrementos o decrementos del efectivo e
inversiones temporales de inmediata realizacién derivadas de
excedentes de Tesoreria.

El objetivo del estado de cambios en la situacién
financiera es proporcionar informacién relevante y condensada
relativa a un perfodo determinado, para gque los usuarios de
los estados financiercs tengan elementos adicionales a los
proporcionados por los otros estados financieros para:

a} Evaluar la capacidad de la empresa para generar
recursos.
b) Conocer y evaluar las razones de las diferencias

entre la utilidad neta y los recursos generados o
utilizados por la operacién.
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c}

d)

Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones, para pagar dividendos, y en su
caso, para anticipar la necesidad de obtener
financiamiento.

Evaluar los cambios experimentados en la situacién
financiera de la empresa derivados de transacciones
de inversiones y financiamiento ocurridos durante el
periodo.

Las diferencias més representativas entre el boletin
Yy el boletin B-12 son las siguientes:

1)

2)

3)

4)

El boletin B-12 considera las variaciones de un
Balance Comparativo y no a pesos nominales como se
determinaba en base al boletin B-11, por
consiguiente, lo primero que debe efectuarse es
expresar a pesos de dltimo ejercicio el
correspondiente al inmediato anterior.

En el boletin B-12 la partida por concepto de efecto
monetario (REPOMO) no se presenta como partida
virtual de conciliacién, en cambio en el boletin B~11
sl se consideraba.

El boletin B-11 permitia 2 opciones para clasificar
las variaciones de los rubros inveolucrados a corto
plazo, o sea, los correspondientes al capital de
trabajo para determinar el efectivo generadoc en la
operacién. El1 boletin B-12 no admite opciones
clasificando esas variaciones como parte del efectivo
generado por la operacidén excepto las derivadas de
financiamiento a corto plazo.

Asimismo el boletin B-12 agrupa los recursos
generados o utilizados durante el periodo para fines
de este estado financiero bésico en:

1) De operacidén
2) De financiamiento
3) De inversién
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Los recursos generados o utilizados por 1la operacién
resultan de adicionar o disminuir al resultado neto del
periodo los siguientes conceptos:

a) Las partidas del estado de resultados que ne hayan

b

)

generado o requerido del uso de recursos o cuyo
resultado neto esté ligado con actividades
identificadas como de financiamiento o inversién. Los
movimientos en estimaciones de valuacién de los
activos circulantes no se considerardn en esta
conciliacién como ejemplos se pueden mencionar los
siquientes: depreciaciones, amortizaciones, cambios
netos en impuestos diferidos a largo plazo, la
participacién en las utilidades de las subsidiarias
y asociadas disminuidas de los dividendos cobrados en
efectivo y las provisiones de pasivo a largo plazo.
Como ejemplo de partidas relacionadas con actividades
de inversién se puede citar la ganancia en venta de
activo fijo.

Los incrementos o reducciones (en pesos constantes)
en las diferentes partidas relacionadas directamente
con la operacidén de la entidad, disminuidas de las
estimaciones de valuacidén correspondiesnte. Por
ejemplo los incrementos o disminuciones en cuentas
por cobrar a clientes, inventarios, cuentas por pagar
a proveedores, impuestos por pagar a proveedores,
impuestos por pagar y otras cuentas por pagar o
cobrar relacionadas con la operacién.

Los recursos generados o utilizados en actividades de
financiamiento comprenden principalmente:

a

b

c

da

e

}

Créditos recibidos a corto y large plazo.

Amortizaciones en pesos constantes efectuadas a estos
créditos.

Incrementos de capital por recursos adlcxonales, 1n-
cluyende la capitalizacién de pasivos.

Reembolsos de capital.

Dividendos pagados excepto dividendos en acciones.
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Los recursos generados o utilizados en actividades de
inversién comprenden principalmente:

a) Adquisicién, construccién y venta de inmuebles, ma-
quinaria y equipo.

b) Adquisicién de acciones de otras empresas con caric-
ter de permanente.

c) Cualquier otra inversidén o desinversién de caracter -
permanente. .

d) Préstamos efectuados por la empresa.

e) Cobranza o disminucién en pesos constantes de cré-
ditos otorgados (sin incluir los intereses relati-
vos) .

Al realizar 1la incorporacién de los conceptos
mencionados con anterioridad se deberéd partir de la utilidad
o pérdida neta, o antes de partidas extraordinarias si 1las
hubiera. De haberlas, los recursos generados o utilizados en
la operacién se deberan presentar antes y después de las
partidas extraordinarias.

En el caso de que la empresa efectie la actualizacidn de
algunos renglones de sus estados financieros mediante el
método de costos especificos, el resultado por tenencia de
activos no monetarios surgidas durante el periodo debera
eliminarse del saldo final gque le dio origen y de la cuenta
correspondiente del capital contable. .

El efecto monetario y 1las fluctuaciones cambiarias
modifican la capacidad adquisitiva de las empresas, por lo
tanto, no deberén ser consideradas como partidas virtuales
gue no tuvieron un impacto en 1la generacién o uso de
recursos.

Cuande se presenten estados financieros comparatives,
los estados de cambios en la situacién financiera de los.
diferentes periodos que se incluyen, deberan expresarse en
pesos con poder adquisitivo a la fecha del Gltimo balance
general.
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La Comisién de Principios de Contabilidad del Instituto
Mexicano de Contadores Piiblicos, puso especial atencién en el
andlisis de la alternativa de requerir un estado de flujo de
efectivo o un estado de cambios en la situacién financiera.

AGn cuando la informacién proporcionada por ambos
estados es vdlida, las bases de su preparacién y su
significado puede ser en algunas ocasiones diferente, entre
algunos aspectos, al derivado del reconocimiento de 1los
efectos de la inflacién en la informacién financiera.

En términos generales, cuando la informacidén financiera
se presenta en pesos nominales (baja inflacién), el cambio en
las partidas monetarias del balance general equivale al flujo
de efectivo generado o invertido en dichas partidas.

sin embargo cuando la inflacién es significativa y a la
luz del tercer documento de adecuaciones al boletin B-10 que
requiere la expresién de los estados financieros en pesos de
un mismo poder adquisitivo, el cambio en pesos constantes de
las partidas monetarias del balance involucra, ademés del
flujo de efectivo, la erosién o beneficio de la inflacién
(efecto monetario) que provoco en el efecteo generado o inver-
tido en dichas partidas. En consecuencia el cambio en las
partidas monetarias pasa de representar un flujo de efective
al de generacién o uso de recursos en pesos constantes.

Alin cuando se reconcce plenamente al valor agregado gue
tiene la informacién proporcionada por el estado de flujo de
efectivo, optd por requerir la presentacién de un estado que
reflejara los cambios ocurridos en la estructura financiera
de la entidad, debidamente agrupados, resultantes, en su
mayoria, de la comparacién de los balances inicial y final
expresados en pesos de poder adquisitivo a la fecha de éste
Gltimo y su impacto final en el crecimiento o decremento en
el efectivo e inversiones temporales,

Adem&s de las razones sefialadas anteriormente, esta
decisién se basé también en el hecho de que, en un ambiente
inflacicnario en que se requiere la reexpresién de la infor-
macién financiera la elaboracién de un estado de cambios en
la situacién financiera resulta m&s préctica que la prepara-
cién de un estado de flujo de efectivo. En estas circunstan-
cias un estado de flujo tendria que revelar el flujo de
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efectivo, expresado en pesos de poder adquisitivo de la fecha
del balance, de las diferentes partidas monetarias presenta-
das y por separado, el efecto monetario derivado de estos.

Finalmente reconociendo que la estructura propuesta por
el boletin B-11, con algunas modificaciones en cuanto a la
clasificacién de partidas era adecuada (agrupandolas por
actividad y no por financiamiento recibidos y otras entradas
de efectivo o inversiones y otras salidas de efectivo), se
mantuvo el criterio de mantener los cambios relatives en las
tres &reas, que en la generalidad de las empresas reflejan
principalmente la generacidn y uso de recursos ( operacién,
financiamiento e inversién), con su impacto final en el rubro
de efectivo, en lugar de analizar estos cambios con base a
capital trabajo.

OTROS ANALISIS

Existen otros tipos de andlisis, mucho més sencillos y
faciles de elaborar que los anteriores. Estos métodos de
andlisis de 1los estados financieros consisten en la
comparacién de diversos estados financieros en variadas
formas en los que se utilizan las cifras de agquellos segtn el
tipo de andlisis que se desea llevar a cabo. Para tal efecto,
se consideran las siquientes bases de comparacién:

a) Estados financieros comparativos, con variaciones de
cifras absolutas y relativas.

b) Estados financieros comparativos, utilizando exclusi-
vamente cifras relativas.

c)} Estados financieros comparativos, utilizando nimeros
indices.

d) Graficos.

En el primer caso, estados financieros comparativos con
variaciones de cifras absolutas y relativas: se plasman en el
papel dos estados de posicién financiera a dos fechas
distintas, revaluados y actualizados, de los que se obtienen
variaciones de un periocdo a otro, tanto absolutas
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(variaciones directas) como relativas ( porcientos de
variaciones). Se hace lo mismo con el estado de resultados,
con el de costo de produccién, con el de variaciones en el
capital contable, etc. Se analiza las variaciones y se
profundiza en las que son mis representativas de la operacién
de un periodo a otro.

Los estados financieros comparativos, utilizando cifras
relativas, consisten en convertir las cifras de los estados
financieros comparativos, en cifras relativas ( porcientos
integrales) de si mismos; estos porcientos se comparan y se
obtienen variaciones, también representadas en porcentajes.
Esta técnica también puede ser aplicada a cualquier estade
financiero que se desee analizar. Se les conoce también con
los nombres de estados con base comGn, estados de por cientos
intergrales o ciento por ciento, pues cada estado se recluye
a un 100 % y cada una de sus partidas relativas representari
un determinado por ciento del todo.

Los estados financieros comparativos, utilizando nimeros
indices, también llamados de tendencias, constituye un método
analitico que permite convertir a nimeros indices las cifras
absolutas en moneda que proporcionan los estados financieros
comparativos para estudiar y analizar la relacién que tiene
cada partida en particular con otra del mismo concepto. Para
esto serd necesario determinar cual serd el afio base, o sea,
igual a 100 para que de ahi se establezcan las relaciones con
dicho afio, Generalmente, este es el primer afio que se muestra
en los estados, pero no necesariamente es el seleccionado por
ser el primero. Debe escogerse el afo que tenga significacién
como punto de partida, por ejemplo, un afic intermedio, con el
objeto de que las relaciones con el afio base pongan de
relieve los cambios de importancia sufridos y hacer posible
a través de este andlisis horizontal, el conocimiento y
estudio de las tendencias de los datos financieros y las
operaciones relacionadas entre si para poder formarse un
juicio sobre las tendencias antes y después del afio base.
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LA ADMINISTRACION FINANCIERA EN EL
MEDIANO Y LAGO PLAZO
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LA ADMINISTRACION FINANCIERA EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZ0

COSTO DE CAPITAL

CONCEPTO E IMPORTANCIA

Para los fines de evaluacién de proyectos de inversién,
el "Costo de Capital es una tasa de descuento que se utiliza
como limite minimo para la asignacién de recursos financieros
0 nuevos proyectos, o sea para justificar el uso del capital
en un proyecto determinado se necesita de la tasa de retorno,
la cual es el costo de capital". En otras palabras, un
proyecto se acepta cuando la rentabilidad que ofrece iguala
o excede el costo que implica financiarlo.

"t

Otros autores lo definen como "la tasa de retorno que se
necesita para justificar el uso del capital en un proyecto
determinado".

El costo de capital, en los Gltimos afios ha merecido
gran atencién por parte de los especialistas financieros,
esto se debe a dos razones fundamentales: en primer lugar, se
ha reconocido toda la importancia que reviste el concepto de
costo de capital como factor decisivo para la adaptacidn de
cuestiones financieras en una firma. En segundo lugar, el
concepto es muy fluido y no se ha llegado a un acuerdo
general sobre el mismo, por consiguiente siempre ha habido
controversias sobre ésta cuestién y han proliferado las
opiniones al respecto.

El concepto de costo capital ha revestido |una
importancia cada vez mayor, debido en gran parte a 1la
necesidad de elaborar un mecanismo racional para la adopcién
de decisiones de inversién de la empresa. Histdéricamente, se
han tomado muchas veces las decisiones de inversién con base
a diversos fundamentos que no llevaba necesariamente a la
consecucién del objeto de la firma. Posteriormente, se ha
aceptado mi&s ampliamente gque el costo de capital es un
elemento importante para la adopcidén de decisiones de
inversién éptimas.
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Esta aceptacién se basa normalmente en argumentos
racionales, tales como los siguientes: mientras el ren-
dimiento de la inversién propuesta ofrezca perspectivas de
superar el costo de los fondos necesarios para llevar a la
préctica, convendra aceptar dicha inversién. En cambio, si
la rentabilidad prevista de un proyecto es inferior al costo
de capital, habr& que rechazarlo. De é&ste modo se podrén
aceptar todos los proyectos deseables y rechazar los
indeseables.

De ahi que el papel que se asigna al costo de capital
consiste en ser un criterio de aceptacidn aplicable a las
decisiones propuestas. Su empleo como punto de deslinde, o
norma de rendimiento minimo, resulta, muy atractivo desde el
punto de vista intuitivo.

Una de 1las tareas mds importantes de 1la funcién
financiera es decidir los modos de financiamiento de una
empresa; ésta tarea de financiamiento puede ser observada
desde dos puntos de vista diferentes:

1) Desde un plano general de estructura de capital
(relacién pasivo/capital), con sus implicaciones en el costo
de las fuentes de financiamiento y la rentabilidad del
capital propio,.

2) Analizando el concepto de Costo de cCapital, que
serviri para analizar proyectos de inversién. Toda decisién
de inversién estd iIntimamente relacionada con las alternati-
vas de financiamiento disponibles.

De lo expresado anteriormente surgen dos interrocgacio-
nes:

1) ¢Cudl es la estructura de capital que maximiza la
rentabilidad del capital propio?

2) ¢Cudl es el costo real de financiar una inversién?

En la primera pregunta se deben analizar dos factores
bdsicos; el efecto de la utilizacién de margen de crédito
(palanca financiera) en la rentabilidad del capital propio;
y el comportamiento de dicha rentabilidad frente el riesgo
financiero.

56



Se establece que técnicamente, a medida que se
incrementa la palanca financiera, se produce un aumento en la
rentabilidad del capital propio. Esto se debe al efecto en
impuestos que causa la deducibilidad de los intereses; sin
embargo existe el momento en que la estructura del capital
plantea ciertos peligros o riesgos financieros (a los acree-
dores y a los accionistas) que van a traer como consecuencia
un aumento en los costos de financiamiento, que en si refleja
una disminucién en la rentabilidad del capital propio. Por
lo tanto la estructura financiera &6ptima se muestra en el
punto donde la rentabilidad marginal es igual a cero.

Con respecto a la segunda interrogacién, se deben de
tomar en consideracién gque si por ejemplo, el costo de
financiar una inversién es el interés que se pagard por el
medio de financiamiento que se obtuvo para financiar dicha
inversién. Sin embargo, si se considera a la inversién dentro
de un conjunto de activos y al medio de financiamiento dentro
de una estructura de capital, seria aventurado identificar
una fuente o medioc de financiamiento con un activo
especifico.

Esto se debe a dos razones fundamentales:

a) A medida que la inversién va generando ingresos éstos
se reinvierten en otros renglones y por lo tanto se
pierde la relacién directa que en un principio tenia
el activo con la fuente de financiamiento que se
utilizé para llevar a cabo esa inversién.

b} Otro argumento que se opone a la identificacién de un
financiamiento especifico con una inversién en
concreto se puede resumir de la siguiente manera:
existe una relacién entre capital propio y capacidad
crediticia; es decir que por cada peso de capital
propio, permite un peso de pasivo, estableciéndose
una posicién conservadora; por lo tanto, el costo de
un pasivo que disminuye una vez deducidos los
impuestos, se debe asociar con el costo de capital
propio, ya que éste le ha servido de respaldo.

El costo de capital propio es tedéricamente m&s alto que
el capital ajeno ya que 1lleva mayor riesgo financiero,
independientemente de que su cilculo se efectila después de
impuestos. Por lo tanto, "se puede concluir que no es
posible establecer como costo de financiamiento de una
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inversién o de un conjunto de inversiones el interés o
dividendo de una fuente especifica de fondos, es necesario,
entonces pensar en un concepto mis general y mds Gtil para
establecer los minimos de rentabilidad que deben de ofrecer
los proyectos de inversién a que se enfrenta toda empresa'.

Es importante mencionar y definir el «costo de
oportunidad ya que es "la representacién del sacrificio de un
beneficio como consecuencia de decidir en favor de una
alternativa determinada™, es decir gque como por ejemplo el
costo de oportunidad de mantener efectivo en una empresa, es
el interés que se estd dejando de percibir por no invertir
esa cantidad de efectivo en alguna inversién productiva.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las fuentes de financiamiento a las que puede acceder la
empresa mexicana son mdltiples y con diversas caracteristicas
(plazo, divisa a la que se contrata, con o sin gastos de
suscripeién, necesidad de protocolizar los contratos o no,
ete.) .

No obstante la cantidad de alternativas que se mencionan
en el siguiente cuadro, varias de ellas tiene un cé&lculc del
componente  individual de financiamiento técnicamente
similar.?

PRINCIPALES DETERMINACIONES DEL COSTO DE CAPITAL

Existen varios renglones que se pueden considerar como
tipicos y generales en la estructura financiera de una empre-
sa los cuales son los siguientes:

a) Crédito comercial

b) Préstamos bancarios

c) Obligaciones a largo plazo
d) cCapital preferente

e} Capital comGn

£) Utilidades retenidas

3 ver cuadro en la siguiente hoja # 59.
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Acciones comunss
intarnas

Acclonss preferantes

Utllidades ratenidas
Dspraciacionss 4

/
Simples
Psrsonas fislcas Obligaciones

Convertbles
>
Con descuento
Provesdores
Sin descusnto
7

> Caobro Inmediato
Remasas
Dsscusntos

o mercenties
Fuentas de Acorto plazo Prestamos
Anenclamisnto quirografcos
on México Financiamiento
Plan Piso
Flnanclamisnto
Plan Ventas
Prestamos con
garantia colaterel
Bancas Préstamos
prendarios
Créditos a cuenta
corrients

Extarnas

Créditos simples
Habilitaclon y
Alargo plazo avio
Refacclonarios
Hipotecarios
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CREDITO COMERCIAL

Para gran nGmero de empresas, el financiamiento que los
proveedores otorgan es de suma importancia, ya gque para una
empresa de tipo industrial podra significar la posibilidad de
trabajar con inventarios de materia prima mds altos, y que le
reducen la posibilidad de escasez, asi como también a una
empresa de tipo comercial, en lo que dicho crédito pueda
significar la existencia de articulos en exhibiecién.

Es decir, que en toda actividad empresarial, el crédito
que otorgan los proveedores es de gran importancia dentro de
la gama de fuentes de financiamiento.

Por otro lado, los créditos comerciales tienen un costo
de oportunidad por lo que se podrian aplicar esos recursos
disponibles en una inversién. Cuando se calcule el costo
global de la empresa, habrd que considerar un costo de
crédito comercial, el cual se puede determinar mediante dos
alternativas: el interés que se pagaria si se financian esos
recursos de otra fuente, o bien, la rentabilidad que se
obtendria de acuerdoc a las oportunidades de inversién
existentes en el mercado. Dentro del costo de crédito
comercial es prudente analizar los descuentos por pronto
pago, ya que es necesario comprar los beneficios que se
reciben por pronto pago frente a los costos que representa el
hecho de financiar esa compra de mercado.

PRESTAMOS BANCARIOS

Cuando se contrata un crédito con un banco existen tres
posibilidades: los intereses se pagan por anticipado, los
intereses se saldan al vencimiento o los intereses se
liguidan sobre saldos insolutos.

En el primero de los casos la tasa real de
financiamiento es diferente a la tasa nominal, ya que se
contrata una cantidad y se recibe una cantidad menor (tasa
real), debido a que la cantidad contratada nominalmente se
reduce por el monto de los intereses.
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En el caso en que los intereses se saldan el vencimiento
del crédito la tasa nominal es idéntica a la tasa real.

cuando los intereses se pagan sobre saldos insolutos se
debe ‘considerar el efecto de los gastos de contratacidn
(costos de auditoria, honorarios juridices, gastos notariales
etc.), y la reciprocidad en los créditos monetarios. La
reciprocidad es la cantidad que exige el banco se mantenga en
una cuenta de cheques como saldo minimo mientras dura el
término del crédito, esto provoca los mismos efectos que
ocasionan los intereses cobrados por anticipado ya que aunque
se recibe el monto contratado, se conserva en poder de la
institucién bancaria via chequera del cliente, los gastos de
contratacién disminuyen la cantidad realmente recibida a la
vez gue aumentan los costos de financiamiento.

OBLIGACIONES

En éste caso, como en todos aguellos en los que se trate
de pasivos a largo plazo, se debe de igualar la cantidad neta
gue puede ser recibida de la emisidn contra la obligacién
contraida de efectuar pagos en efective sobre cada
amortizacién.

Existen dos métodos para calcular el costo:
a) Método Aproximado.
b) Método Preciso.

a) Método Aproximado: En éste existen cuatro pasos
fundamentales para su desarrollo:

1) Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles
durante el plazo de emisién.

2} Calcular el costo promedio anual de éstos fondos.

3) Calcular el porcentaje de costo promedio anual sobre
la cantidad promedio de fondos disponibles.

4) Ajustar éste valor a una base después de impuestos.
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"En - cualquier caso el . costo - aproximado - puede ser.
calculado mediante la siguiente ‘férmula: L ; .

Costo Aproximado = C + N
P+VN
2
En donde:

C = Intereses

N = Valor Nominal
= Producto Neto
= Afios

En este método puede observarse en los puntos para su
desarrollo, ignora el valor del dineroc en funcién del tiempo,
o sea, gque considera de igqual valor todos los flujos de
fondos independientes del tiempo en que se erogen o reciban.

b} Método Preciso: El concepto del valor presente se
aplica a éste método para calcular el costo de las
obligaciones. Este método anula el inconveniente del
método aproximado, puesto gue considera el valor del
dinero en funcién del tiempo.

CAFPITAL PREFERENTE

El capital preferente estd representado por acciones
preferentes, cuyo costo, en principio, es el dividendo
establecido en el momente de la emisidn. Una de las
diferencias principales del dividendo c¢on respecto al
interés, es gque este wUltimo es deducible de impuestos
mientras que el dividendo se calcula de las utilidades una
vez deducidos intereses e impuestos.

Analizando el dividendo desde "el punto de vista legal,
éste no es una obligacién de la compafiia, cuyo incumplimiento
pudiera ocasionar la quiebra.

Al igual que los accionistas comunes, los accionistas
preferentes llevan el riesgo de no recibir dividendos en caso
de no existir utilidades.

62



La ventéja gque tiene es que su dividendo (el preferente)
se reparte ‘antes que el de los accionistas comunes.

como las acciones preferentes no tienen vencimiento,
para calcular su costo, es necesario desarrollar la férmula
que corresponde a la perpetuidad, ya que el financiamiento en
forma de capital preferente es realmente una perpetuidad.

KP = DP/NPP
Donde:
DP = Dividendos preferentes a los accilonistas

NPP = Costo de la nueva accién preferente para la
empresa

CAPITAL COMUN

Para calcular el costo de capital comin existen dos
enfoques bésicos:

a) Donde existe un mercado de valores altamente desa-
rrollado.

b) Dende el mercado de valores es apenas incipiente y en
donde la propiedad de las empresas es béasicamente
familiar o de grupos cerrados.

Dentro del primer enfoque el costo del capital propio de
la empresa se determina principalmente por:

1. El1 tipo de investigacién en la cual se distribuyen
los recursos de la empresa.

2. El grado de endeudamiento o palanca financiera.

Que consecuentemente se esté hablando de las variaciones
en la rentabilidad esperada por los accionistas.
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"En ‘el aﬁo cero, es dec:.r en el momento de anélisis el
: valor de. ién uede representar del siguiente modo:

i En donde'

: Po =es el valor de la accién en el afio cero

" D = es el dividendo por accién esperado en el periodo t;
es importante sefialar que esos dividendos esperados incluyen
también utilidades retenidas, ya que financian el capital y
el crecimiento de la empresa y con ello el aumento futuro de
los dividendos.

K = Es la tasa de rendimiento esperada de acuerdo al
riesgo que implica la inversién en esa empresa; la cual estéa
formada por la rentabilidad que ofrecen inversiones sin
riesgo ma&s ciertas compensaciones por el riesqo empresarial
y por el riesgo financiero.

En el segundo enfoque, o sea en donde el mercado de
valores es incipiente, por lo que el costo se puede analizar
de la siguiente forma:

1. Un enfoque elemental, seria considerar como costo de
capital comn, la rentabilidad del capital, gue histéricamen-
te ha ofrecido la empresa.

2. Otro enfoque puede consistir el considerar como costo
la rentabilidad que sobre el capital esperan los accionistas,
de acuerdo con la tasa que ofrezcan los valores sin riesgo
empresarial para ser atractiva la inversién en la empresa.

3. Un enfoque mas complicado concluiria el estudio de
las oportunidades de inversién en los sectores mas dinamicos
de la economia, con el objeto de determinar cudles son las
mayores rentabilidades a que se enfrenta el inversionista y
apartir de ese dato para considerar los proyectos de
inversién propios.
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UTILIDADEB RETENIDAS

El costo de utilidades retenidas para efectos de
andlisis es equiparable con el costo de capital comin, pues
en escencia se trata del mismo tipo de fondos, ambos
provienen de los accionistas, unos en forma de inversién
directa y otros no retirando fondos de los que tienen
derecho, luego entonces la forma en gque se determina el
capital comGn en cada caso en concreto (de acuerdo a las
opciones surgidas) ser& la misma que deberd de usarse para la
determinacién del costo de las utilidades retenidas, con el
fin de que el costo global del capital pueda ser determinado
sobre una base consistente.

COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Cada fuente tiene un costo intrinseco (propio) calculado
de forma diferente entre una y otra opcién de financiamiento,
y cada fuente participa con una proporcién distinta dentro de
la mezcla total del capital (estructura de capital), es nece-
sario hacer un célculo de este costo de capital ponderando la
fuerza e influencia del costo de cada fuente en particular,
dentro del costo total de recursos de la empresa.

Por ejemplo una empresa cualquiera, cuya estructura de
capital estd formada de la siguiente forma:

Fuente de financiamiento Costo_de la fuente
Crédito comercial 20%
Prestamos bancarios 25%
Obligaciones 22%

Capital preferente 21%
capital comin 10%
Utilidades retenidas 10%

Si la empresa tuviera la misma cantidad representando
cada fuente de financiamiento, el promedic de costo de
capital seria facil de obtener, pero como en la realidad esto
es précticamente imposible, supongamos entonces que los
importes de cada fuente son los siguientes:
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Fuente de financiamiento Costo _de la_fuente

Crédito comercial N$ 50,000
Prestamos bancarios 100,000
Obligaciones 150,000
Capital preferente 100,000
Capital comin 250,000
Utilidades retenidas 50,000

N$700,000

Para obtener el costo ponderado de capital, se relaciona
el costo de cada fuente con su participacién en el total de
capital; pero como los intereses y los dividendos son
deducibles de impuestos, se debe de utilizar el costo de las
fuentes de financiamiento después de deducir el impacto
impositivo en dicho costo.

En el siguiente ejemplo se supone una tasa de impuestos
y P.T.U. del 45%, que la utilidad y la pérdida inflacionaria
considerada como acumulable y deducible, respectivamente, por
la L.I.S.R. se anulan.

Costo
Monto % al Costo
Fuente de financiamiento Recibido Proporcidén I.S.R. Ponderado
Crédito comercial NS 50,000 7.1 . 11
Prestamos bancarios 100,000 14.3 14
Obligaciones 150,000 21.4 12
Capital preferente 100,000 14.3 12
Capital comiin 250,000 35.8 6
Utilidad retenida 50,000 7.1 6
N§700,000 100%
Inflacién 1992 11.90
Costo Ponderado 9.64
Beneficio financiero 2.26
z=m==

Promedioc anual tasas preferenciales 21.00
9.6

Beneficio finpanciero 11.36
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El costo ponderado de capital es una de las bases sobre
las que se puede desarrollar el anadlisis de proyectos de
inversién, para utilizarlo como tasa de descuento o tasa
minima del rendimiento del proyecto, por que si un proyecto
tiene un rendimiento inferior al costo de conseguir vy
utilizar los recursos que la empresa tiene dentro de su
estructura de capital.

Es conveniente también incorporar la nueva fuente de
financiamiento que se utilizara para financiar el nuevo
proyecte, en el calculo del costo ponderado de capital, con
el objeto de que este costo modificado sea la base de
exigibilidad de rendimiento del proyecto.

COSTO DE CAPITAL GLOBAL

Como se ha sefialado anteriormente, cualquier inversién
que tenga como objetivo obtener utilidades, debe ofrecer 1la
rentabilidad minima que al menos iguale al costo de capital
de la empresa. En la determinacidén de costo de capital de
una empresa existen dos puntos de vista:

a) Costos de obtencién (explicitos). Representan el
costo promedio gue la compafiia est& pagando por 1los
recursos utilizados; ésto incluye tanto el costo de
los pasivos como los dividendos que espera el capital
propio, ambos en funcién del riesgo que implica la
inversién.

b) Costos de inversién (implicitos). Estos costos estén
basados en el concepto de costos de oportunidad. De
acuerdo con ésta teoria una compaiiia tiene la posibi-
lidad de invertir fondos interna o externamente. Por
lo tanto, internamente los proyectos que se acepten
deberén tener una rentabilidad superior a los otros.
Igualmente la evaluacién de esos proyectos incluira
un anilisis de lo gue podria hacerse con esos
recursos si se aprovecharan esas oportunidades fuera
de la empresa.
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RELACION ENTRE CAPITAL Y PASIVO

Como se sabe, el costo de capital de una empresa se
encuentra afectado entre otras cosas por la constitucidn de
su estructura financiera. Tebricamente entre mayor sea la
constitucién de su pasivo (mayor palanca financiera) menor es
su costo promedio del capital esto se debe, principalmente al
hecho de que los intereses por préstamos o pasivos son
deducibles de impuestos; mientras que los dividendos del
capital se calculan después de absorber el impuesto sobre la
renta correspondiente, asi como el reparto de utilidades al
personal.

PROYECTOS DE INVERSION

CONCEPTO E IMPORTANCIA DE LA INVERSION

Se utilizara el término de la inversién para hacer
referencia de cualquier aplicacién de recursos, que se haya
decidido con miras a obtener una utilidad en un plazo de
tiempo razonable.

En términos generales, las razones por las cuales es de
especial importancia el estudio de ésta 4rea son las
siguientes:

a) E1 alto porcentaje de la inversién total de la
empresa que se encuentra invertida en activos fijos.

b) Consecuentemente, toda inversién permanente tendra
efectos m&s o menos importantes en la estructura
financiera de la empresa repercutiendo particular-
mente en la relacidn de activos a pasives circulantes
y fijos, activos fijos a capital propio, etc.

¢) Por las caracteristicas del activo fijo la recupe-

racién de la inversién es muy lenta, extendiéndose
generalmente sobre varios afos.
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d) Cualguier inversién nueva afectard sensiblemente la
liquidez de la empresa, ya que una salida de fondos
“para comprar una maquinaria no regresa directamente
a la corriente de fondos del negocio, sino a través
de ahorros o mayores utilidades en forma paulatina.

Frecuentemente una mala decisién en el &rea del
activo fijo motivara una situacién con la que habré
de vivir durante mucho tiempe. En otros términos, es
muy dificil "echar atras" para corregir una situacién
poco conveniente.

e

£) En la actualidad la inversién en franguicias resulta
interesante, ya que es un método de comercializacién
y distribucién de productos o servicios que ha sido
probado y ha desarrollado una serie de conoccimientos
y asistencia técnica, y en general, un sistema
completo relativo a determinado producto o servicio.
Asimismo se requiere de cierta uniformidad en cuando
a la produccién, direccién, operaciédn, comercializa-
cién y distribucidn.

A pesar de lo anterior, la utilidad no siempre es
monetaria, cuando se habla de proyectos de inversidn, ya que
hay proyectos de inversién que no se realizardn para la
obtencidén de utilidades inmediatas o mediatas. En estas
cosas, dependiendo del tipo de proyecto de que se trate sera
el objetivo por el que fue creado y de agui se definiran los
criterios de aceptacién o rechazo, independientemente si
genera o no utilidades.

Vale la pena aclarar gue una decisidén de inversién
generaréd una serie de desembolsos y de ingresos de efectivo,
los que al combinarse formaradn el flujo neto de efectivo del
proyecto; este flujo, por consiguiente, es la presentacién
monetaria de la utilidad del proyecto; m&s todas aguellas
cantidades que le fueron descontadas a la utilidad que no
representaron salidas de fondos (depreciacién, amortizacién).
También es necesario considerar el valor del dinero a través
del tiempo, sobre todo en las épocas fuertemente inflaciona-
rias por las que atraviesa el pals ya que es mis productivo
hoy un nuevo peso que recibirlo dentro de uno, dos © tres
afios. Por lo que podemos clasificar los proyectos de
inversién en 5 grandes grupos.
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1) Proyectos no rentables

} Proyectos no medibles

3) Proyectos de reemplazo de equipo

) Proyectos de expansién

) Proyectos complementarios o mutuamente excluyentes:

PROYECTOS NO RENTABLES

Son aquellas que tienen salidas de fondos definidas y
cuantificadas, pero que no estén encaminadas a la obtencién
de un lucro o una utilidad monetaria. En este tipo de
proyectos no es posible determinar criterios cuantitativos
para aprobarlos o rechazarlos. Su aceptacién o rechazo
estard supeditado al tipo de necesidad a satisfacer los
recursos disponibles para el efecto. Algunos ejemplos de
este tipo de proyectos son: estacionamiento de visitantes; un
comedor; un equipo contra incendio, entre otros.

PROYECTOS NO MEDIBLES

Estos proyectos pueden tener perfectamente cuantificadas
las salidas de efectivo, pero dificilmente podrén determinar
una utilidad definida con cierto grado de sequridad. Los
criterios de aceptacién de este tipo de proyectos tampoco son
faciles de cuantificar. En la realidad, serd el juicie
personal de los ejecutivos responsables y de los
especialistas involucrados en el proyecto del que prevalezca
para aceptar la inversién.

Un criterio mas facil de cuantificar es el relativo a
las posibles pérdidas que pueda generar. Un ejemplo de este
tipo de inversiones son: lanzamiento de un programa
publicitario; investigacién de mercados; programa de
modificacién de la imagen corporativa; investigacién de
nuevos productos, etc.

PROYECTOS DE REEMPLAZO

Es el analisis de la temporalidad de la vida 6til de un
bien, prorrogada por nuevos gastos de mantenimiento vy
reparaciones a los bienes existentes, pero, en un momento
dado, su costo de cperacién y mantenimiento puede ser mayor
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que el costo de adquirir un sustituto nuevo en este caso, el
equipo actual pasa a ser obsoleto. La forma de evaluar este
tipo de proyectos es cuando los ahorros en costo entre un
equipo y otro representan una rentabilidad en relacién a la
nueva inversién que el reemplazo genere, con lo que el equipo
nuevo se convierte en recomendable.

PROYECTOS DE EXPANSION

Este tipo de proyectos en los que aumentan la capacidad
instalada actual de produccién o venta. Este es el caso
clasico de andlisis de proyectos de inversién como son las
franquicias, en donde es indispensable estimar los ingresos,
gastos y costos futuros relativos al proyecto en particular,
con el costo de los recursos a asignar en el mismo. El
criterio de aceptacién en estos proyectos es generalmente la
rentabilidad del mismo, pero no hay que perder la vista, en
todas los proyectos, el factor de incertidumbre y riesgo que
el proyecto representa, pues se puede optar por un proyecto
de mayor rentabilidad que otro, pero el riesgo lo puede hacer
un proyecto rechazable.

PROYECTOS COMPLEMENTARIOS Y PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES

En la gran mayoria de las empresas, los recursos son
finitos y escasos, lo que quiere decir que en muchas ocasio-
nes no se pueden implementar todos los proyectos que se
desean llevar a cabo, lo que obliga a jerarguizar 1les
proyectos desde distintos puntos de vista; en primer lugar,
seglin su indice de rentabilidad; en segundo, segiin su necesi-
dad de implementacién; en tercero, si el proyecto se puede
llevar a cabo individualmente o conjuntamente con otros
proyectos (proyectos complementarios), y por Gltimo, si el
proyecto, al ser implementado, excluye a une o mads proyectos
(mutuamente excluyentes). Teniendo estos puntos de partidas,
habré que empezar a asignar los fondos escasos a los proyec-
tos escogidos hasta agotar los fondos disponibles. El resto
de los proyectos, tendrd que ser rechazado, ocupando menos,
postergado para cuando exista disponibilidad de fondos.
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LAB FRANQUICIAS COMO PROYECTO DE EXPANSION

El sistema de franquicia ha obtenido importancia
ripidamente en muchos paises, como una forma revolucionaria
en el crecimiento de las empresa, aumentado su capacidad de
produccién y distribucién mediante inversiones directas
razonables, lo cual las hace sumamente atractivas para
medianos y pequefios inversionistas.

CONCEPTO

La franquicia es una forma de hacer negocios entre una
parte llamada franquiciante y la otra llamada franquiciata-
rio, quien recibe los conocimientos y experiencia adquiridos
por el franquiciante. Es un mé&todo de comercializacién y
distribucién de productos o servicios que ha sido probado por
el franguiciante, quien es propietario de una marca, ha
desarrollado una serie de conocimientos y asistencia técnica,
Y en general, un sistema completo relative a determinado
producto o servicio.

Uno de los elementos clave de 1la franquicia es 1la
uniformidad. El franquiciatario adquiere un sistema probado,
que requiere ser aplicado de acuerdo con normas uniformes de
produccién, direccidn, operacidn, comercializacién y
distribucién.

En un formato de negocio como 1la franquicia, el
franquiciante autoriza al franguiciatario a utilizar sus
conocimientos técnicos, secretos industriales y comerciales,
derechos autorales, y en algunos casos, la explotacién de sus
patentes, junto a sus marcas, nombres comerciales y simbolos
distintivos. Asimismo, se le ofrece asistencia técnica y
operativa continua, desde el inicio del negocio y durante su
operacién de acuerdo a guias de direccién, mercadotecnia,
programas de publicidad, entrenamiento y capacitacién,
debiendo el franquiciatario cumplir con las normas,
procedimientos y controles del franquiciante, con el objeto
de mantener una imagen y procedimientos operativos uniformes.
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ANTECEDENTES

Las franquicias en México tradicionalmente han sido
consideradas y se les ha dado el caracter de transferencia de
tecnologia, y como tales se sujetaban a la Ley de
Transferencia de Tecnologia (LTT), actualmente abrogada. Su
concepto en la legislacién mexicana es de reciente inclusidn.
El primer ordenamiento en referirse a éstas fue el Reglamento
de 1990 de la Ley de Transferencia de Tecnologia (publicade
en el Diario Oficial de la Federacién del 9 de enero de
1990).

La inclusién en dicho ordenamiento, marca la primera vez
en que, de manera explicita, se considera a la franquicia
como de hacer negocio, lo cual nos lleva a pensar que el
gobierno no sélo le da valor como tal, sino gque le da
reconocimiento a la forma en que los negocios se llevan a
cabo en el mundo.

El Reglamento de la Ley de Transferencia de Tecnologia
sefialaba; "... acuerdo de franquicia, aquél en que el
proveedor ademds de conceder el uso o autorizacién de
explotacién de marcas o nombres comerciales al adquirente,
transmita conocimientos técnicos © proporcione asistencia
técnica con el propésito de producir o vender bienes o
prestar servicios de manera uniforme y con los mismos métodos
operativos, comerciales y administrativos del proveedor...".

TIPOS DE FRANQUICIAS

El la dltima década, el desarrollo de la franquicia ha
sido notable, captando la atencidén de inversionistas que la
ven como una alternativa viable frente a grandes inversiones
que enfrentan en otro tipo de negocios. Dentro de los tipos
de franquicia contamos franquicia directa, y franquicia
maestra:

Franquicia Directa. Dependiendo de la actividad en la
que opere, puede a su vez clasificarse como sigue:
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-~ 'Franquicia de producto. Se refiere a la fabricacién
y/o comercializacién de productos fabricados directa-
mente por el franguiciante o terceros bajo licencia.
El franguiciatario s6lo comercializa en su negocio
los productos y bajo las marcas del franquiciante.

~ Franquicia de distribucién., Venta de productos fa-
bricados por proveedores del franguiciante, que
cuenta con un sistema central de adquisiciones y

distribucién. El franquiciante autoriza al
franquiciatario el uso de las marcas y sistema de
comercializacién de los productos. Este tipo de

franquicia es una combinacién ya que incluye
productos, servicios y marcas.

-~ Franquicia de servicio. Se refiere a la prestacién
de servicios donde el franguiciante otorga al fran-
quiciatario o sus clientes, asistencia técnica y
garantia de producto, ademas de manuales, componentes
y partes, equipos y servicios de mantenimiente para
usuarios finales.

- Franquicia industrial. Los productos son fabricados
en plantas industriales en donde la ingenieria de
produccién es suministrada por el franquiciante, con
el fin de diversificar en varios mercados la
produccién; se autoriza el uso de una marca,
tecnologia de producto, su distribucién y su
comercializacién de forma uniforme bajo las marcas.

Franquicia Maestra. Este tipo de acuerdos consiste en
que el propietario de un producto o servicio, con interés de
expander el prestigio de su marca mundialmente otorga a un
tercero el uso de su nombre y sistema para operar bajo
ciertas condiciones en determinado pais. El tercero a quien
se le concede la franquicia maestra, a su vez otorgar&
autorizaciones similares, delimitando las dreas geograficas
donde operarén.

LEGISLACION ACTUAL

La Ley de Fomento y Proteccién de 1la Propiedad
Industrial Publicada en el D. 0. F. del 27 de junio de 1991)
define a la franquicia en forma similar a la abrogada Ley de
Transferencia de Tecnologia, al sefialar que existird fran-
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quicia cuando con la licencia de uso de marca se transmitan
conocimientos técnicos o se proporcione asistencia técnica,
para que la persona a quien se le conceda pueda producir o
vender bienes o prestar servicios de manera uniforme y con
los métodos operatives, comerciales y administrativos
establecidos por el titular de una marca, para mantener la
calidad, prestigio e imagen de los productos o servicios a
10s que la marca distingue.

REGISTRO DE LOS CONTRATOS

conforme a la Ley de Fomento y Proteccién de la
Propiedad Industrial, los contratos de franquicia deberén ser
registrados en la Direccién General de Desarrollo Tecnolégico
de la misma forma y para los mismos efectos que una licencia
de uso de marcas. El registro de tales acuerdos no daré
efectos legales, como en el pasado, ya que los documentos en
que consten surtirdn efectos desde su celebracién entre las
partes, sin que se requiera para ello su registro, pero
mediante el registro, la licencia producird efectos en
perjuicio de terceros.

Cabe sefalar, gque la poca claridad de la Ley de Fomento
y Proteccidén de la Propiedad Industrial en cuanto al registro
de licencia de uso de marcas que le son igualmente aplicables
a los contratos de franquicia, hace mas obscuro el registro
de este tipo de acuerdos, ya que no aclara si se debe
presentar el contrato completo, una copia del mismo cuando
incluya licencia de uso de marca o un simple escrite haciendo
referencia a los puntos mis importantes de acuerdo.

INFORMACION PREVIA

Otro aspecto importante a comentar es en cuantoc a que la
Ley de Fomento y Proteccidn de la Propiedad Industrial sefala
que previamente a la celebracién de acuerdo de franquicia, el
franquiciante deberad proporcionar a quien pretenda comprar
determinada franquicia, la informacién relativa al estado que
guarda la empresa que ofrece una franquicia. Con 1lo
anterior, se pretende regular la venta de franquicias en
México, imponiendo requisitos anteriores a la venta, los
cuales serdn establecidos en el Reglamente de la Ley de
Fomento y Proteccién de la Propiedad Industrial que se
encuentra pendiente de expedicién.
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BITUACION ACTUAL DE LOS CONTRATOS DE TRANSFERENCIA DE
TECNOLOGIA

Conforme al articulo 142 de la Ley de Fomento y
Proteccién de 1la Propiedad Industrial, en relacién al
articulo 136 de la misma ley, gue sehala que el titular de
una marca registrada podri conceder licencia sobre la misma,
se debe entender gque existe franquicia en los términos de la
ley, cuando se incluya una marca registrada en México.

Las franguicias en nuestro pais ha sido tradicionalmente
consideradas como trasferencia de tecnologia y hasta la
abrogacién de la Ley de Transferencia de Tecnologia se
sujetaban a la misa. No sefialar sin embarge que el concepto
de franquicia sustituya al contrato de transferencia de
tecnologia, sohre el que cabe precisar no desaparece
legalmente, ya que si bien la franquicia engloba con su sola
mencién aspectos que puedan ser considerados transferencia de
tecnologia, también incluye conceptos que no lo son, como
licencia de uso de marcas, patentes y derechos de autor.

AGn comprendiendo la franquicia aspectos relacionados
con trasferencia de tecnologia, los fines de una y otra son
diferentes, mientras que en la franquicia se transmite
tecnologia para fines de uniformidad en el otro extremo estéa
una empresa que adquiere tecnologia para resolver un punto
especifico, iniciar una nueva linea de productos, eficientar
su proceso, etc.

El contrato de tecnologia no desaparece de la
legislacién, s6lo desaparece su regulacién. El contrato de
tecnologia ha sido y es un contrato innominado y atipico (no
expresamente reglamentade en el Cédigo Civil como compra-
venta, arrendamiento, etc.), que se rige de acuerdo a las
normas del derecho comin y 1la teoria general de las
obligaciones, y que si bien antes se encontraba estrictamente
regulade por la Ley de Transferencia de Tecnologia y su
Reglamento, con su abrogacidn nuevamente se considera
contrato privado, donde las partes son libres de contratar en
los términos que libremente pacten.

La Ley del Impuesto sobre la Renta en su capitulo
relativo a los requisitos para las deducciones al referirse
a asistencia técnica, transferencia de tecnologia o regalias,
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les dé el carécter de conceptos deducibles, siempre y cuando
se cumplan ciertos requisitos:

— Que quien proporcione los conocimientos cuente con
. elementos propios para ello.

- Que se preste en forma directa y no a través de ter-
ceros, y que no consista en la simple posibilidad de
obtenerlos.

Asimismo, esta ley sefiala las tasas de retencién
aplicables a los pagos efectuados al extranjero por estos
conceptos, sin gque en ningtGn momento se contemple a la
frangquicia como una figura independiente, ya que al referirse
a asistencia técnica, trasferencia de tecnologia y regalias,
se estd frente a los diferentes objetos de los que esté
conformada la franquicia.

Como se desprende de la Ley de Fomento y Proteccién de
la Propiedad Industrial en su articulo 142, existira
franquicia cuando:

- Se da una licencia de marcas (regalias).

- Se transmiten conocimientos técnicos (transferencia
de tecnologia).

- Se proporcione asistencia técnica.

Tomando en cuenta que la Ley de Impuesto sobre la Renta
impone diferentes tasas de retencién dependiendo del concepto
(25% licencia de marcas, 15% asistencia técnica vy
transferencia de tecnologia), si el acuerdo de franguicia no
desglosa el concepto, la tasa de retencién aplicable de los
pagos efectuados al extranjero serd la tasa mayor.

El precepto relativo a la transmisién sefiala gue quien
la conceda, deberad proporcionar previamente al franquiciata-
rio la informacién relativa sobre el estado que guarda su
empresa en los términos del reglamento de esta ley; conside-
rando que tal reglamento estd por expedirse, y que su similar
de la anterior legislacién sobre transferencia de tecnologia
no contemplaba esta figura.
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El articulo 142 de la Ley de Fomento y Proteccidn de la
Propiedad Industrial, sefiala que el franquiciante deber&
proporcionar informacidédn relativa al estado que guarda su
empresa al potencial franquiciatario, previa la celebracién
del acuerdo respectivo. Los términos y el tipo de
informacién que se debera proporcionar y la forma en que se
deba cumplir con esta obligacién, ciertamente se darédn a
conocer una vez gue se publique el Reglamento de la Ley de
Fomento y Proteccién de 1la Propiedad Industrial, pero
consideramos que no va a ser muy diferente a 1o que en
Estados Unidos se les requiere a los franquiciantes, en un
docunentc denominado “Circular de oferta® {Offering
Circular), el cual debe contener, entre otros datos; tipo de
negocio que pueda realizarse con la franguicia de gue se
trate, antigliedad de la empresa, datos relativos a juicios
pendientes instaurados en su contra, datos generales del
contrato de franquicia, etc.

La autoridad no es quien califica si determinado
producto o servicio es o no franquicia, o ha alcanzado
niveles de sofisticacién tales que se le pueda dar tal
carécter. Como ya se vio, la franquicia es una forma de
hacer negocios, es un sistema de distribucién y métode de
comercializacién. Es una especie de "paquete" desarrcllado
y probado previamente. Es la misma empresa franquiciante la
que le da ese carécter, que en mucho puede ser resultado del
crecimiento de la misma empresa como una etapa mas de
expansidén dentro de su desarrollo.

No necesariamente toda asistencia técnica, transferencia
de tecnologia y marca implican una franguicia, ni toda
franquicia implica que el negocio ha alcanzado cierto nivel
de sofisticacién en 1la elaboracién de un producto o
prestacidén de un servicio.

Actualmente, al devolverles a 1los particulares la
libertad contractual, serén ellos mismos los que libremente
acuerden el monto de tales pagos, pero lo que habra de
tomarse en cuenta es si la autoridad fiscal aprueba o no su
deduccidén, mas no el monto del pago, que como ya se sefalo
seré determinado entre las partes.

Ahora bien, un porcentaje no se debe considerar como un
nimero frio, determinado a voluntad, sino gue debe ir rela-—
cionado a los resultados esperados. Si los pagos representan
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un porcentaje alto de las utilidades netas de la empresa, la
autoridad fiscal puede rechazar su deduccién. Tiene que ser
una cantidad justa y 16gica, y que sea un gasto indispensable
de la empresa, tomando encuenta que la autoridad fiscal no
decidird basé&ndose en el porcentaje pactado sino en los
resultados.

No serd la autoridad administrativa quien sea competente
para resolver conflictos derivados de los acuerdos de fran-
guicia, sino el poder judicial, ya gque ante dicha autoridad
se demandar& la terminacidn anticipada, cumplimiento
ocbligatorio, incumplimiento, etc.

Ccabe sefialar también, que habrd gue atenerse a la
jurisdiccién y la ley aplicable que hubiera sido acordada en
el contrato.

El articulo 150 de la Ley de Fomento y Proteccién de la
Propiedad Industrial, sefiala los casos en gue se negard la
inscripci6n de los contratos, tanto de simple licencia de uso
de marcas, transmisiones, como de franquicia: por razones de
interés pGhlico o cuando se excluya expresamente la
aplicabilidad de la Ley de Fomento y Proteccién de la
Propiedad Industrial.

Lo anterior no implica que las partes no puedan someter
a arbitraje internacional la interpretacién y cumplimiento
del contrato, y que en casos de conflicto sea manejado ante
arbitraje internacional, en el foro y con las reglas
previamente acordadas.

FACTORES A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE UN PROYECTO DE
INVERSION.

Desde el punto de vista financiero, una inversién en
activo fijo o una franquicia puede asemejarse a cualquier
otra inversién con fines de obtener un rendimiento futuro.
De hecho, se van a entregar recurses ahora para recuperar a
través de los beneficios que se traduciré&n en mayores
utilidades, con la nueva situacién, y en el transcurso del
tiempo.
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El anAlisis financiero tendrid que medir la magnitud de
los rendimientos futuros a obtenerse contra el monto de la
inversién inicial y total necesaria. Sin embargo, lo que
parece sencillo es en realidad un poco complejo, debido al
factor tiempo durante el cual se habran de conseguir los
beneficios que justifiquen la inversién. Como consecuencia
de é&sto, quizéd el problema mas dificil de resolver seri el
hecho de que se tendrd que trabajar con estimaciones o datos
que se supone van a suceder a futuro. Se tendré que hacer
frente al problema del desconocimiento real de los resultados
futuros de un proyecto.

En realidad la evaluacién de proyectos de inversién
queda dentro del proceso de planeacién global de la empresa.

Idealmente, en un plan financiero de cinco afies, habra
una seccidén importante dedicada a prever las posibles
inversiones fijas en el futuro, su monto y su naturaleza. Al
mismo tiempo 1los balances generales proyectados, nos
mostrarén los midrgenes de inversidén posibles, sin desvirtuar
peligrosamente la estructura financiera de la empresa.

Con todo ésto se obtendrd un marco dentro del cual se
ubicar&n las inversiones a realizarse en el siguiente afio.

Consecuentemente la evaluacién de un proyecto especiflco
para su aprobacién, es un trabajo que se hard en cada ocasidn
en que se presente la posibilidad de una mejoria en cualquier
area operativa de la empresa, pero que no se ubicaré dentro
de ese plan financiero global.

Desde el punto de vista financiere, la labor del
adrinistrador en finanzas, ser8 cerciorarse de que cuenta con
los datos mAs precisos posibles de los efectos futuros de la
nueva inversién.

Tratard de obtener la participacién de los ejecutivos y
técnicos més capases de la empresa en las distintas &areas de
mercadotecnia, ingenieria, procedimientos fabriles, manteni-
miento, etc.
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Es muy importante destacar gue en cualquier decisién
siempre existiran aspectos dificiles de medir o concretar en
cifras o en unidades, o sea todos aquellos factores o situa-
ciones de tipo, subjetivo o intangible, que escapan a la
posibilidad matemdtica en cuantificacién., Esto quiere decir
que existen distintas formas de analizar la factibilidad de
desarrollar un proyecto o bien, si éste debe ser rechazado.
Si la situacién econdmica del pais en particular, y del mundo
en general, fuera estable, es decir, que no existiese infla-
cién, que la oferta y la demanda fueran estables, asi como la
competencia, etc., evaluar los proyectos de inversién seria
mucho m&s facil que en la actualidad. Por el simple hecho de
vivir con inflacién, en donde la economia del pais pasa por
una época critica, los oferentes buscan a como dé lugar
aprovechar la demanda escasa de sus productos; tratan los
empresarios de aprovechar cualquier oportunidad de hacer
negocios que se presenten por pequefa que ésta sea, lo que
nos lleva a pensar que la disponibilidad de fondos es, ademas
de escasa, sumamente importante, pues el no tener recursos en
un momento dado, o el haberlos aplicado a un fin equivocado,
puede traer nefastas consecuencias a la organizacién. Es por
ello que la evaluacién de proyectos de inversién es tan
grande, que el éxito de las operaciones de una empresa se
fundamenta en las utilidades que genere cada proyecto en lo
individual, es dQecir, los resultados que presente una empresa
en términos de utilidades, dependerdn de la habilidad que
haya tenido para escoger las opciones de inversién més
rentables.

Es asi, que no hay ni habréd un sustituto para el
ejercicio del buen juicio en las decisiones que afectan a las
empresa. En particular en el caso de inversiones de tipo
permanente, se tendré necesariamente que agregar al resultado,
de la evaluacién puramente financiera y tangible, las
consideraciones subjetivas gque graviten sobre el caso y que
muchas veces hardn que una inversidn no aprobada en términos
de su evaluacién financiera reciba el visto bueno de la
Direccién General, por estos factores, o viceversa.

Con base en lo anterior, se pueden agrupar en cinco los
aspectos m&s importantes a tomarse en cuenta en una decisién
sobre proyectos de inversién permanente, los cuales son:

1. Los planes a cargoc de la empresa.
2. Los aspectos de tecnologia aplicables al caso.
3. La evaluacién financiera propiamente dicha.
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4. Los margenes de riesgo o incertidumbre que existan en
el proyecto. .

5. Los aspectos intangibles, subjetivos o inmedibles que
pudieran existir.

CONCEPTOS BASICOS PARA LA EVALUACION FINANCIERA

Para poder aplicar los mé&todos gue permitan seleccionar
la més recomendable entre varias alternativas de inversién,
y ademés rechazar los gque no satisfacen los objetivos de
rendimiento de la empresa, se necesita antes puntualizar
alqunos conceptos fundamentales para poder lograr resultados
correctos.

Estos conceptos son los siguientes:

a) La evaluacién financiera debe hacerse siempre inde-
pendiente de su forma de financiamiento.

b) El costo del capital para la empresa.

c) El rendimiento minimo aceptable.

d) Los beneficios, costos y gastos se deben considerar
siempre desde un punto de vista del flujo de fonos o
sea movimientos reales de entrada y salida de
efectivo.

e) El valor del dinero en funcién del tiempo.

EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO:

La variacién en el poder adgquisitivo de la moneda a
través del tiempo es ocasionada, fundamentalmente por la
inflacidn que se padece a nivel mundial en esta época. Se
entiende por inflacién "un perfodo de aumento general de los
precios de los bienes de consumo y de los factores
preductivos:
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E .’Al respecto, es necesario tomar en consideracién las
oportunidades gque se podrian aprovechar al tener una suma de
dinero en un momento dado y calcular tanto la inversién como
sus utilidades relativas a valor presente, es decir, se deben
de evaluar los flujos de efectivos futuros (dinero a recibir
en el futuro) con una unidad de medida (valor equivalente del
dinero) similar a la del dia de hoy, para que la comparacién
de ingresos futuros contra inversiones actuales sea correcta.
Con el transcurso del tiempo, el dinero va perdiendo valor,
o 1o que es lo mismo, a futuro se necesitardn mds unidades de
medida (nuevos pesos) que en la actualidad para adguirir el
mismo bien. No es que el satisfactor haya aumentado su valor,
si no el dinero gue es una unidad de medida del valor de un
bien, ha reducido su tamafio, llamado poder adquisitivo, o
poder de compra , por lo que en el futuro se necesitaria
mayor nGmero de pesos para adquirir los mismos bienes y
satisfacer las mismas necesidades que en el presente.

Por lo anterior la evaluacién de proyectos de inversién
se hace importante ya que al ser las inversiones realizadas
a largo plazo, la unidad con gque ser&n medidos los resultados
del proyecto debe ser uniforme, pues de lo contrario se esta-
rian comparando inversiones a valor actual con ingresos netos
a valor futuro, los cuales son completamente diferentes entre
si. En muchas ocasiones, un proyecto puede aparecer atractive
a simple vista al comparar los ingresos futuros ( mucho
mayores en cantidad, mds no en valor ) con la inversién
presente, y decir que la inversién tendr& una rentabilidad de
800 % en 5 afios, cuando en la realidad su rentabilidad puede
ser negativa y generar fuertes perdidas a la empresa.

Como resultado de la pérdida del valor adquisitivo de la
moneda se hace indispensable evaluar los proyectos de
inversién con el objeto de evaluar el valor adquisitivo de la
moneda presente con la moneda futura, y estar ciertos de gque
la inversién serd verdaderamente redituable.

LOS PACTORES DE INCERTIDUMBRE Y DE RIESGO EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS.

Como se ha mencionado, una de las partes mds importantes
y dificiles de una evaluacién es determinar los datos que
servirdn de base para la misma; es decir fijar las ventas de
un proyecto, en términos de flujos de fondos cuando sea
posible.
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Traténdose de hechos gque deben ocurrir en el futuro,
existen - dos factores importantes que afectan las
estimaciones: la incertidumbre y el riesgo.

La incertidumbre 'se refiere a una situacién en la cual,
los . beneficios futuros de un proyecto determinado son
‘maltiples pero cuyas dimensiones y distribucién probabilis-
tica no se puede determinar por anticipado".

El riesgo "se refiere a una situacién en la cual, los
beneficios futuros también son mGltiples, pero cuya probabi-
lidad de ocurrencia se conoce de antemano™.

Este problema, se puede tratar de objetivizar, hasta
donde sea factible, los impactos de estos factores en la
evaluacién de proyectos. A esto se le ha denominado
"andlisis de riesgo" y '"sensibilidad" o '"reaccién" del
proyecto.

Una primera aproximacidén al problema es estudiar los
datos b&sicos que se toman en cuenta para evaluar el
proyecto, y determinar aungue sea subjetivamente, las
posibilidades de que sucedan las cosas tal como Sse han
estimado para clasificar el proyecto en alguno de los tres
grupos siguientes:

- de mucho riesgo,
- de riesgo regular.
- de poco riesgo.

Por lo general, cuando los beneficios se van a lograr
reduciendo costos y gastos, se puede estimar gue el proyecto
es de "poco riesgo", ya que los costos que se podrén eliminar
son datos reales y conocidos. Este no es el caso de
proyectos que permitirdn operar a un mayor volumen.
Incrementando ventas y eventualmente utilidades, como cuando
se establece una linea con precisién, como por ejemplo:
ventas en volumen y precio, costos, contribuciones
marginales, etc. y por lo tanto se trate de proyectos con
"mucho riesgo", en cuanto a las probabilidades de que se
logre el rendimiento esperado.
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Complementando lo anterior, se puede Jjuzgar a los
proyectos de "mucho riesgo" con base a una tasa de
rendimiento minimo aceptable mas elevado, por ejemplo de 25%
cuando los de poco riesgo se acepten con un rendimiento
interno de 15%. Otra manera de tratar el problema es
considerar una vida Gtil de proyecto m&s corta, acercando asi
el horizonte para efectos de una evaluacién conservadora.

Finalmente, se puede analizar la "reaccidn" del proyecto
ante variaciones en los datos que servirian como base para la
evaluacién, midiendo el efecto de cada variacién directamente
en la tasa interna de rendimiento del proyecto.

ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

INGRESOS

La determinacién de los ingresos futuros es un elemento
vital dentro de un proyecto de expansidn, ya que usualmente
es mis diffcil lograr la determinacién al futuro de éstos que
de los renglones mismos de inversién o gastos de operacién.
Las predicciones de ventas futuras y sus planes correlativos
son también importantes por lo gque se refiere al ahorro de
costos en proyectos de substitucién o reemplazo, pero en los
primeros su preponderancia es diferente.

Para proyectos de substitucién, la administracién
requiere que se logre un clerto nivel de volimenes de
ingresos sostenidos, y en consecuencia la utilidad potencial
del reemplazo dependera de sus propias ventajas operativas
sobre los métodos anteriores, en dicho. volumen. En el caso
de proyectos de expansién, el rendimiento potencial depende
mis directamente del nuevo volumen que se espera lograr.

La determinacién de las ventas debe ser ordinariamente
un trabajo para los especialistas de mercadotecnia. Estas
deben ser las que propongan el proyecto mismo, © deben
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participar en la medicién potencial del nuevo producto
propuesto por ingenieria, produccién o la administracién,
independientemente de quien propone el proyecto o quien
realiza la estimacién inicial de las ventas, es un procedi-
miente usual que el &rea de mercadotecnia asuma la
responsabilidad de su cumplimiento, para lo cual seguramente
deberéd proceder a su estudio y respalda.

Un aspecto de importancia que debe tomarse en considera-
cién, y dque a menudo se omite y no se aprecia en la
determinacién del porcentaje de rendimiento, es el papel que
jugarén las utilidades adicionales que agregan los nuevos
proyectos, en lo que respecta al impuesto sobre la Renta de
la Empresa tomada en su conjunto.

Cuando el nuevo proyecto arroja utilidades "extras" o
adicionales, lo cual es 1dgico, ya que de otra forma no seria
aceptado, éstas deberan modificarse con la tasa general de
Impuestos Sobre 1a Renta, ésta contribucién afectaréa
favorablemente la apreciacién mas justa de la produccién del
proyecto.

REVISION FINANCIERA DE LA ESTIMACION DE VENTAS DE UN
PROYECTO.

Puesto que el personal o los funcionarios de las &reas
contables y financieras revisa y evalia los proyectos de
inversi6n, debe estar capacitado para ofrecer criticas
constructivas y sugestiones relativas a las ventas estimadas.
Esta es la etapa en la gue 1los contadores comienzan a
participar en su desarrollo.

Otra forma de hacerlo y que se practica en numerosas
organizaciones, es que el contador o financiero participe
desde los primero pasos de la evaluacién del proyecto,
incluso ayudando en la formacién de la informacién que se
requiera. El frecuentemente, estd en la mejor posicién de
allegar la informacién histérica sobre ventas cémo deben
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clasificarse tales ventas, y el tipo de reportes que deberén
formularse en un futuro a fin de que el desarrollo y éxito
del proyecto pueda ser juzgado.

En la gran mayoria de las empresa, el canal
administrativo que se usa para la formulacién de los
presupuestos de capital (inversiones) asi como el control de
los desembholsos, es el Area financiera y contable. Aqui los
contadores son los responsables de la concentracién 16gica de
datos y de la revisién y andlisis propuestos antes de que se
remitan a la desicién superior.

COSTO8 DE OPERACION

En vista de que la toma de decisiones es el principal
propésito del andlisis de un proyecto, el sentido de la
informacién deberd dirigirse a mostrar diferencias entre
alternativas que existan.

Los proyectos se juzgan usualmente sobre la base de
contribucién potencial a la utilidad de la empresa siendo
ésta el excedente de los futuros ingresos sobre los costos
que se estimen. Al estimar la contribucién de un proyecto,
el problema es anticipar y considerar los productos y gastos
que el proyecto causard, pero sin tomar en cuenta 1los
conceptos que ya tengan lugar sin el proyecto, o fueran
causados por otro proyecto.

Esta idea de aislar o separar los efectos potenciales de
cada plan propuesto es el fundamento de ciertos conceptos
importantes de la contabilidad administrativa. El término
“"incremental" que se repite continuamente ya que se refiere
a los ingresos y costos adicionales que emanan del proyecto;
y el término "relevante" también muy usado, enfatiza en la
idea de que los costos o ingresos deben ser referidos como
causados por el propio proyecto.
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LA INVERSION COMO PARTE DEL PROYECTO

El tercer elemento bidsico de un proyecto es la inversién
misma, La inversién representa un desembolsc de efectivo, o
una serie de pagos periédicos, que se hacen anticipadamente
a flujos de fondos que produzca el proyecto en si. Para
planear ésto en un lenguaje mas comin de negocios, 1la
inversién en un proyecto, <consiste en los activos
comprendidos en un proyecto, ya sea a través de compra,
renovacidén o construccioén.

Tal vez el caso mas simple de inversién es aquel que se
trata de reemplazo de una sola midquina en qgue no hay costos
de reparacién ni de instalacién, o éstos son tan poco
representativos que no afectan, y sin efectos adicionales en
el capital de trabajo que no sea el valor de la propia compra
en si. Esto, como se dijo antes, resultard muy simple en
comparacién con un proyecto de mayor expansién que incluye
maguinaria y equipo, nuevas construcciones, y adicionalmente
inversiones en inventarios o cuentas por cobrar y efectivo.

Al presupuestar en la prédctica, las cedulas o papeles de
trabajo deber&n contener un anélisis de tales inversiones.
Deben obtenerse subtotales para los activos segGn su clase,
por ejemplo: Terrenos, edificios maquinaria y equipo y
capital de trabajo. Deben también incluirse los gastos no
repetitivos, por ejemplo, gastos de planeacién del proyecto,
gastos traslado, equipo y corridas en paralelo y valores de
realizacién o rescate que seran efectivos al inicio o al
final de cada proyecto.

Los datos financieros de un proyecto son usualmente
(revisados por el analista, quien verifica las estimaciones
y calcula la recuperacién de la inversidén. Existen en cada
empresa métodos y préacticas particulares al efecto, pero
generalmente deben darse los siguientes pasos:

a) Las cotizaciones de maquinaria, equipo y construccién
etc. deben ser revisadas verificando que sean
recientes, que los precios se apliquen hasta el
tiempo que se espera la compra; y tomar providencias
para definir los descuentos definitivos, gastos de
entrega e instalacidn, refacciones y contrato de
mantenimiento.
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b) Cuando los datos se refieren a equipo gue ya perte-
nece a la empresa, deben de tomarse en consideracién
para los efectos del proyecto, precios del mercado o
valores que lo represente, nunca valores en libros,
a pesar de que existan métodos contables especiales
que tiendan a reflejar valores mis reales. Cualquier
valor de rescate del equipo debe de estar apoyado en
valores més reales. Cualquier valor de rescate del
equipo debe de estar apoyado en valeres de mercado.

c) Si la empresa planea hacer todo o una parte de la
construccién, los porcentajes de mano de obra y
gastos indirectos deberédn ser revisados. El contador
estid en buena posicién de hacerlo y probablemente
podra determinar anticipadamente.

d} En el caso de proyectos que incluyen construcciones
o compras después de un afio serd necesario contar con
provisiones para futuros cambios en 1los precios,
aungue éstos estén contratados. Tanbién puede
recurrirse a la comparacién con los costos finales de
algln proyecto ya determinado, a fin de tomar nota de
los costos subsecuentes que puedan presentarse.

PRINCIPALES TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Existen dos grandes grupos de técnicas de evaluacién de
proyectos de inversién: uno en el que no se toma en cuenta el
valor actual de dinero, conocido como técnicas simples de
andlisis, y un segundo grupo en el que si se reconoce este
hecho, llamado técnicas avanzadas de andlisis.

Asimismo es importante sefialar gue existen 2 opciones en
cuanto al valor de desechec o valor de recuperacién de un bien
a final del proyecto, la primera como una reduccidén a la
inversién al momento en que ésta se efectGa; la segunda es
considerar el valor de la inversién como ingreso del afio en
el que se recibe, sin deducirlo del valor de la inversién en
el momento de inicio del proyecto.
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TECNICAS SIMPLES DE ANALIXSIS:

Estas tecnicas simples de andlisis no toman en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo, por lo gue son poco
confiables y obsoletos por la época inflacionaria en gue
vivimos.

TASAR PROMEDIO DE RENTABILIDAD (TPR)

Este es un método basado en procedimientos contables y
estd integrado por la relacién gue existe ente el promedio
anual de utilidades después de impuestos y la inversién
promedio de un determinado proyecto.

En el ejemplo siguiente, la utilidad neta promedio
(contable) durante los Gltimos cinco afios es de $ 200,000 y
la inversifn promedic es de $2'000,000 (4/000,000/2),
entonces se tiene:

Tasa promedio de rentabilidad: _$ 200,000 = 10%
$ 27000,000

La tasa promedio de rentabilidad se determina en
ocasiones con base a la inversién original, en lugar de la
inversién promedio, tomando como base el ejemplo anterior se
tiene:

Tasa promedio de rentabilidad: _$ 200,000 = 5%
$ 4/000,000

Este método es de facil aplicacién ya gque se utiliza
informacién contable de facil obtencién. Una vez determinada
la tasa promedio de rentabilidad, se compara ésta con la tasa
minima exigida por la empresa, dando como resultado la
aceptacién o rechazo de un proyecto.

Sin embargo, éste método cuenta con ciertas desventajas.
entre las que destacan las siguientes:
- Se basa en la utilidad contable en lugar de tomar los

ingresos netos que produce la inversién.
- Ignora el valor del dinero en funcién del tiempo.
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INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO (ISSR)

Este método es la aplicacidén a evaluacidén de proyectos
del cdlculo interes simple, ya que obtiene el rendimiento de
una inversién en la misma forma en que se calcula la tasa de
interés simple de un crédito:

Rendimiento neto en efectivo Valor de

Interés simple sobre = anual promedio ~ desecho
el rendimiento Inversi6n Inicial de capital

Para poder ilustrar mejor la férmula se tiene el
siguiente ejemplo: suponiendo que se tiene un proyecto de
inversi6én de N$ 250,000 con una vida productiva de 10 afios y
sin ningGn valor de recuperacién. De la misma forma, se
espera que la inversién rinda un ingreso de efectivo neto
anual de N$ 100,000; los costos en efectivo incluyendo
impuestos ascienden a N§ 62,000.

Se tendria:

ISSR = ( 100,000~62,000) — (_250,000/10)
250,000
= 38,000 - 25,000
250,000

= _13,000 = 5.2%
250,000

AGn cuando su aplicacién también es simple presenta una
desventaja muy importante, ya que al desarrollar de esta
forma el proyecto no se toma en consideracidn el hecho que se
trata de una inversién cuyo monto estd constantemente
disminuyendo a medida qgue genere ingresos, gue en este caso
para el segundo afio, el monto de la inversién, ascenderia a
N$ 225,000 en lugar de los N$250,000 que se tomaron. Por lo
que el interés simple sobre el rendimiento seria a razén del
10.4%.

En esta forma, si se reconoce que existe una disminucién
gradual en el valor de la inversién, tampoco toma en conside-
racién el valor del dinero en funcién del tiempo.

91



PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSBION (PRIX)

Este método es usado en muchas empresas, ya gue es de
gran facilidad para su entendimiento y c&lculo. Su principal
objetivo es indicar el nGmero de afios que ser&n requeridos
para recuperar una inversién.

En términos aritméticos se representa de la siguiente
manera:

Inversién
Periodo de recuperacidén de inversién = neta requerida

Ingresos

netos por afio

Suponiendo gue la inversi6én neta es de $ 700,000 y los
ingresos anuales esperados ascendian a $ 100,000 se tiene:

PRI = 700,000 = 7 afios
100,000

Las ventajas de éste método son:

-~ Indica un criterio adicional para elegir entre varias
alternativas gue presentan iguales perspectivas de
rentabilidad y riesgo.

~ FPs de gran utilidad cuando el factor decisivo para la
eleccién de un proyecto de inversién, sea
precisamente el periodo de recuperacién en el
supuesto caso de gque una empresa no cuente con los
fondos necesarios, y por lo tanto no pueda elegir
proyectos cuya recuperacién toma mucho tiempo.

Entre las desventajas se encuentran:

~ 81 el tiempo de recuperacién deseado es muy corto,
puede ocurrir que la rentabilidad gue se exija de
dicho proyecto sea muy alta y que, por lo tanto, se
rechacen proyectos que en otras condiciones podrian
ser aceptados.

92



_=" No,toma en cuent
i, tiempo.

= Ne cohéidera~igs £1uj :
- 'No’considera la’rentabili
TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS

Son variados los métodos que incorporan el valor del
dinero a través del tiempo. Dentro de los més representativos
se encuentra:

PERIODD DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE
(PRIVP)

Este método si toma en cuenta el valor del dineroc en
funcién del tiempo, con lo gue elimina uno de los
inconvenientes méds grandes del PRI. Sin embargo, sigue
teniendo el inconveniente de tomar en cuenta los flujos que
van mds alld del PRI.

Aplicando el método del PRIVP al siguiente ejemplo:

Inversién inicial 17000,000
Ingresos anuales 250,000 durante 5 afios

Si se calcula el periodo de recuperacién de la inversién
se tiene:

PRI = 17000,000 = 4 afos
250,000

Para efectos del cédlculo del valor presente, se usara la
tasa que corresponda al costo del capital de esta empresa, la
cual en una forma supuesta serfa del 14% y por lo tanto se
tiene:
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PERIODO  INVER=.. INGRESOS  VALOR VALOR VALOR ADE
. /SION. 'NETOS AL  PRESENTE PRESENTE  PRESENTE  RECUP.

L14% DE §1. DE LOS ACUMULADO DE LA
n DESCONT. INGRESOS DE LOS INVER.

TOS INGRESOS

NETQS

To 1:000,000

T1'. R . 250,000 877 219,250 219,250 21.9
S w250, 000 .769 192,250 411,500 41.2
LT3 T 250,000 <675 168,750 580,250 58.0
T4t B 250,000 592 148,000 728,250 72.8
TS 250,000 .519 129,750 858,000 85.8
FUTe 250,000 .456 114,000 972,000 97.2
R o 250,000 <400 100,000 1072,000 107.2

Como se puede observar el periodo de racuperacién total
de la inversién es hasta el séptimo afio, tomando encuenta el
valor presente de los ingresos netos del proyecto.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

"Este método es probablemente el mejor para evaluar un
proyecto concreto, presuponiende la existencia de otros
proyectos alin no definidos. La tasa de rendimiento es una
medida universal de éxito, y se define como la tasa a la cual
el valor presente de los flujos futuros de efectivo es igual
al valor presente de las erogaciones esperadas".

Matemidticamente se representa por:

En donde :
T = Periodo
A = Flujo de fondos (positivo y negativo) por periodo t

i = Tasa de descuento

=
]

Ultimo periodo en que un fluido de fondos es
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esperado

Cuando se usa éste método de valuacién, el criterio que
se sigue para aceptar o rechazar un proyecto de inversién, es
establecer si la tasa interna de rendimiento es mayor que la
tasa limite de la empresa (generalmente es la que corresponde
a su costo de capital).

Ejemplo : Suponiendo una inversién de $850,000 e
ingresos anuales de $250, 000 durante 5 afios, substituyendo en
la férmula se tiene:

850,000 = 250,000 + 250,000 + 250,000 + 250,000 + 250,000
{i+i) {1+i) {1+i) (1+1) {(1+i)

Ahora para encontrar la tasa i (TIR) que resuelve la
ecuacién, se emplears el método de prueba y error mediante el
cual se puede descontar los flujos de fondos (ingresos netos)
a diferentes tasas y observar, baslndose en los ingresocs,
entre qué tasas se encuentra la inversién. .

TASA DE FACTOR INGRESO NETO VALOR PRESENTE
DESCUENTO ANUAL INGRESOS NETOS
TOTALES
18% 3.127 250,000 781,750
16% 3.274 250,000 818,500
14% 3,433 250,000 858,250

La inversién de $850,000 se encuentra al 14% y al 16%.
Para encontrar la TIR se efectfia una interpolacién entre los
valores de esas dos tasas. Tomando como base la tasa del 16%
se tiene :

TIR = 14 + 2 (8,250 / 31,500)

L]

14 + 2 (0.2619)
= 14 + 0.5238

= 14.52 %

Otro procediniento para obtener la tasa interna de
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rendimiento es aplicable cuando los ingresos anuales son-
iguales (como en este caso) es como sigue:

Inversién inicial
Promedio de ingresos netos

El factor que resulta de esta divisién se buscara en las
tablas del valor actual de $1 recibido cada afic, en el caso -
de no obtenerse directo se debe interpolar quedando de la .
siguiente forma:

850,0 = 3.4
250,000
14% 3.433
0.159 3.400 0.033

16% 3.274

TIR =14 + 2 (0.033 / 0.159)
= 14 + 2 (0.2075471)
= 14 4+ 0.415094
= 14.42%

" La diferencia con el método anterior se debe a la
aproximacién en las cifras.

VALOR PRESENTE (VP)

Este método de evaluacién de proyectos de inversién
también toma en cuenta el valor del dinero en funcién del
tiempo, por lo que los ingresos o flujos positivos estimados
durante la duracién del proyecto, se descontarén a una cierta
tasa de interés, la cual serd aquella que considere 1la
empresa como la mis relevante para la toma de decisiones,
entre las que frecuentemente se utilizan son :

a) Costo de capital, que en principio, constituye un
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criterio de rentabilidad minima a exigir en un
proyecto de inversidn.

b) Costo de oportunidad de fondos.
c) Tasa minima de rendimiento gque la empresa exija por

razones especificas.

Las tasas de descuento antes mencionadas, se utilizaran
de acuerdo a las pretensiones de cada empresa, por 1o que
también es factible se usen en determinado tipo de proyecto.

El valor presente, puede ser analizado b&sicamente en
dos aspectos :

1) Cuando el flujo de efectivo representa ingresos
anuales iguales a los afios de vida del proyecto
2) Cuando los flujos de efectivo son diferentes en cada

afio.

En ambos casos, el objeto es determinar la diferencia
entre los ingresos y egresos descontados a la tasa requerida,
lo cual va a construir el valor presente neto de la
inversibén, que va a ser aceptable si es superior a cero, de
lo contrario deber& rechazarse.

Analizando los dos aspectos anteriores se tiene:

1) cCuando el flujo de efectivo representa ingresos
anuales iguales a los aiflos de vida del proyecto :
VP = VF (1 + I)
VP = VF
(L + I)n
En donde :

vp
VF

Valor presente (de una anualidad)
Ingresos de efectivo por aiios
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Tasa de descuento :
Afos de V1da del proyecto

a
[

El factor (' 1 + FEi)n puede ‘encontrarse en tablas de
anualidades, lo'que facilita’'en gran forma su célculo.

Ejemplo H
Suponiendo los sigulentes datos :

Inversién neta 366,000
Ingreso en efectivo anual estimado 128,000
vida del proyecto 5 afios

La tasa de rendimiento deseada en base al costo. del
capital serd del 22%.

Substituyendo en la férmula se tiene que

VPN = Ingresos netos descontados X
- Egresos descontados a tasa X
VPN = 128,000 (2,864) ~ 366,000
VPN = 366,592 ~ 366,000
VPN = 592

Nétese que el valor presente de los ingresos es superior
al de la inversién y, por lo tanto, el valor presente neto es
positivo y el proyecto brinda la rentabilidad deseada; si se
hace otro célculo, se observa que esa anualidad descontada,
al 24% arroja un valor presente de $351,360 y el valor
presente neto es de $(-14,640.00). Por 1lo tanto, 1la
rentabilidad de ese proyecto puede considerarse aceptable, ya
que si la tasa de descuento exigida fuera del 24% el proyecto
se rechazaria.
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iferentes en cada

atos. ‘siguientes :

Inver516n neta P 620,000

Ingreso en efectivo anual
Primer afio 268,000
Segundo afio 243,000
Tercer afio 219,000
Cuarto afo 186,000
Quinto afo 165,000

Tasa de descuento o de rendimiento deseada con base al
costo de capital 22%.

Af0O INGRESO VALOR PRESENTE VALOR PRESENTE
ANUAL DE 1$- AL 22 % DEL FLUJO DE CAJA
EFECTIVO

1 268,000 0.820 219,760
2 243,000 0.672 163,296
3 219,000 0.551 120,669
4 186,000 0.451 83,886
5 165,000 0.370 61,050

TOTAL 648,661
VPN = $ 648,661
VPN = - 620,000
VPN = + 28,611

Observando los resultados del ejercicio anterior, se
puede decir que la rentabilidad de éste proyecto es un poco
superior al 22% deseado, por lo que el proyecto es aceptable.

VENTAJAS DEL METODO :

1. Se considera el valor del dinerc en funcién del
tiempo.

2. Este método indica si la Rentabilidad real de la
inversién supera la rentabilidad deseada o exigible.

99



30

4

Esto se cumple cuando el valor presente de los
ingresos.-de efectivo iguala o supera el monto de la
inversién.original, descontados a una tasa de interés
que -‘corresponda a la rentabilidad que se desee.

Es ‘posible: indicar 1la rentabilidad exacta del
proyecto de inversién mediante la interpolacién.

Supone.la comparacién:de flujos positivos de efectivo
(ingresos). y negativos (egreses), sobre una misma
base de tiempo.

VENTAJAS DEL METODO :

1.

S

Se considera el valor del dinero en funcién del
tiempo. -

Este método indica si la Rentabilidad real de 1la
inversién supera la rentabilidad deseada o exigible.
Esto se cumple cuando el valor presente de los
ingresos de efectivo iguala o supera el monto de la
inversién original, descontados a una tasa de interés
que corresponda a la rentabilidad gue se desee.

Es posible indicar la rentabilidad exacta del
proyecto de inversién mediante la interpolacién.

Supone la comparacién de flujos positivos de efectivo
(ingresos) y negativos (egresos), sobre una misma
base de tiempo.

DESVENTAJAS DEL METODO :

1.

2.

No conoce las tasas a las cuales se reinvierten los
egresos generados por la inversién a través de su
vida atil.

En la practica, rara vez se pueden hacer estimaciones
a futuro cien por ciento exactos, caracteristica que
éste método supone seguridad en esas estimaciones.
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Es decir, generalmente. no es posible predecir
exactamente las cantidades que un proyecto de inversién va a
generar en el futuro.

VALOR TERMINAL (VT)

Una de las grandes desventajas del método anterior,
viene a desaparecer con éste método, debido a que trata de
considerar las tasas a las cuales serdn reinvertidos los
fondos generados por un proyecto de inversidn determinado, es
decir, que los flujos positivos de fondos o ingresos, se
reinvierten en el futuro a tasas que correspondan ciertas
expectativas de inversién.

Por lo que al eliminar las desventajas del método
anterior, se reflejan como se verad en el ejemplo que a
continuacidn se expondréa, una rentabilidad mayor debido a que
la tasa de reinversién de los fondos generados al final del
primer afio, es superior a la tasa del costo de Capital, con
lo cual se tiene una base mis s6lida para aceptar o rechazar
un proyecto determinado.

Suponiendo los mismos datos de la segunda alternativa
del método anterior para hacer posible la comparacién del
resultado en el método del valor presente y en el del valor
terminal.

Se tiene :

Inversién neta 620,000
Ingreso en efectivo anual
Primer afio 268,000
Segundo afno 243,000
Tercer afo 219,000
Cuarto afio 186,000
Quinto afio 165,000

Tasa de descuento ¢ rendimiento deseada con base al
costo del capital 22%

4 ver cuadro en la siguiente hoja # 102
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""RECIBIDO

TERMINAL

L s ) L aRO S

2) @) (6) (7) (8)

268,000 258,000 2252 | 603,536
278,000

243,000 233,000 1816 | 441,288
253,000

219,000 209,000 1488 | 325872
239,000

186,000 166,000 1.220 | 226,920
206,000

165,000 145,000 1.000 | 165,000

185,000

1,762,616




Explicacién del cuadra anterior:

1.

2.

Afio en que se genera el ingreso.

Ingreso anual promedio.

Variaciones posibles en los ingxy:éscyj:s“:::-*;:, :

Tasa de reinversién para prqpés:itt‘:o‘s:ée “desclentos.

variaciones posibles ..en  las “variaciones gde
descuentos.

Factor futuro de $1.- considerando un interés
compuesto a partir del Gltimo al primer afio.

Valor terminal, el cual resulta del proyecto del
ingreso anual promedio y el factor futuro de $1.-

Valor actual al 22% anual (Total valor terminal X
valor actual de $1.- al 22% anual).

Se ha supuesto que las tasas de reinversidon de los
flujos gque wvaya generando el proyecto estin en descenso
debido a que en nuestro medio la rentabilidad real al factor
capital es méds probable que disminuya un poco en promedio, ya
que la politica econdémica futura estd enfocada a la creacién
de mercados mas que a la redistribucién del ingreso en favor
de las utilidades.

Los cAlculos al futuro estardn sujetos a dos variantes
principalmente :

1.

2.

Los fluidos de ingreso a obtener en el futuro.

La tasa de interés a que deben ser descontados esos
filujos.
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Por lo tanto es de suma necesidad hacer los cdlculos con
‘diferentes variaciones en los flujos de efectivo y en las
tasas de interés, por lo que se incluyen esas columnas de
variaciones correspondientes, lo cual va a reflejar el grado
de riesgo de la misma inversién.

En el ejemplo, se puede observar que el valor actual de
los ' flujos positivos, es superior a $620,000 gue es la
inversién inicial, lo cual quiere decir, que la rentabilidad
es superior al 22%, por lo que se deduce que el proyecto es
aceptable,

INDICE DE RENDIMIENTO (IR)

Este no es un método de evaluacién, sino que es una gran
herramienta para el mejor manejo del método de valor
presente.

Lo que se trata con el Indice de Rendimiento es hacer
posible la comparacién de diferentes proyectos de inversién
sobre la misma base.

El Indice de Rendimiento se obtiene de la siguiente
forma :

IR = Valor presente de los ingresos
Valor presente de los egresos

Con los datos del segundo ejemplo del valor presente se
tendria :

IR = 648,661 = 1.046
620,000

Con lo que se puede decir que éste es un proyecto de
inversién aceptable, ya que existe una regla general, la cual
dice que cuando el indice de rendimiento es superior que uno
(1) el proyecto es aceptable ya gque produce por lo menos la
rentabilidad exigida por la empresa.
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Este método es de vital importancia cuando se tiene un
presupuesto de capital el cual pueda darse el caso que se
tiene un capital limitado para inversiones, Yy varios
proyectos entre los cuales se va a aplicar el monto de esos
fondos, bajo tal situacién, la empresa deberd de aceptar a
agquellos que proporcionan el rendimiento maximo.

Ejemplo :

En el siguiente cuadro, los proyectos de inversién se
han clasificado de acuerdo a su indice de rendimiento :

PROYECTO INDICE DE INVERSION

RENDIMIENTO INICIAL
3 1.30 800,000
6 1.26 250,000
1 1.19 180,000
2 1.12 210,000
5 1.07 160,000
4 0.98 300,000

Si el presupuesto de capital del periodo en cuestién
fuese $1/500,000 y los proyectos fueron independientes entre
si, se seleccionaria el proyecto en orden descendente de
acuerdo al rendimiento que ofrece cada uno de ellos hasta
agotar el monto del presupuesto, en éste caso se aceptarian
Gnicamente los primeros cuatro proyectos de inversién en la
forma en que aparecen en la tabla, con lo que se trata de
decir, que en una empresa no por el simple hecho de que en
los proyectos que resulte el valor presente positivo se va a
invertir, sino que se invertird de acuerdo a las
restricciones que el supuesto determine.

CONSIDERAMOS BOBRE ALGUNAS TECNICAS QUE SIRVEN DE HERRAMIENTA
AUXILIAR EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

CONCEPTOS8 GENERALES

Debido a la enorme complejidad de las operaciones en los
negocios actuales, asi como la intensa competencia a que se
ven sometidos ademas de otros factores tales como los avances
tecnolégicos alcanzados, hacen que los negocios le den
continuamente gran importancia a la funcién de planeacidn.
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Al ser las inversiones erogaciones gque se cubren
generalmente en diversos periodos, requieren de un proceso de
planeacién a largo plazo de una manera formal y sistemdtica
y la tendencia de productos y mercado en los cuales se
pretende alcanzar este crecimiento; basandose en una
evaluaciédn realista del medio que la rodea y de una sdélida
evaluacidén de las condiciones presentes de la empresa.

Este proceso incluye :

- Determinacidn de los objetivos de la empresa a largo
plazo.

- Seleccionando esos objetivos en posibles alternati-
vas.

- Desarrollando un plan estratégico para alcanzar di-
chos objetivos.

- Formular politicas que gobiernen la accién tomada.

- Traduciendo la estrategia en programas detallados de
operacién para alcanzar los resultados propuestos.

A continuacién se mencionardn las técnicas que se han
disefiado en los Gltimos afios para ayudar al proceso de
decisiones de erogaciones capitalizables, que frecuentemente
se han estado incorporande en las politicas y procedimientos
de las compaiias,

ANALISIS DE LA S8ENSIBILIDAD

Es una técnica que se ha desarrollado para demostrar que
puede modificarse la utilidad de un proyecto por cambios o
variaciones en sus elementos como lo son : los egresos, los
costos e inversiones. Un andlisis conciso de este tipo,
demostrarad en forma gridfica o tabulada gue tanto la utilidad
del proyecto y la tasa de rentabilidad diferird de 1la
proyeccidén estimada, en tal caso de que las ventas, costo de
mano de obra o cualquier otre factor no resulte como se
esperaba.
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A modo de ilustracidn, supbngase que un proyecto para un
nuevo producto se desarrolla sobre la base de un precio de
venta de $6.50 y que a ese precio, la tasa de rentabilidad
esperada era del 19%.

Un analisis que muestre cual seria la tasa de
rentabilidad en una variacién de precios a $6.24 y $6.76,
serfa una forma de andlizar la sensibilidad.

Es importante resaltar, que el andlisis de sensibilidad
no implica céalculos de probabilidad para indicar que tan
factible es que varie el precio o cualquier otro factor,
simplemente presenta una variedad de resultados para que el
analista o el que tome las decisiones, pueda observar el
paquete de una serie de posibilidades. El1 andlisis de
sensibilidad puede y deberia incluir y demostrar el efecto de
un factor del proyecto sobre otro. Por ejemplo, si una
variacién ascendente en el volumen aumentara los
requerimientos de mAquinas e inventarios de la compafiia, poco
sentido tendria demostrar como la tasa de rentabilidad varia
con el volumen, a menos que la cantidad de inversién se
ajustard proporcionalmente.

ANALISIS DEL RIESGO

Como se mencionoc anteriormente una forma de ampliar la
orientacién de una decisién de inversién es extender el
analisis de sensibilidad afadiendo factores de probabilidad
de ingreso, costo o cualgquier otro elemento del proyecto.

Los célculos pueden hacerse por lo tanto en la
probabilidad de los resultados posibles del proyecto; pueden
presentarse grédficas o tabulaciones que ordenen los probables
resultados del proyecto, de acuerdo a una combinacién de las
posibilidades involucradas.

Muchas compafiias han usado simples andlisis de riesgo
sin llamarlos de ese modo. Una estimacién de probabilidades
de ese tipo son los que presentan tres niveles:
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a) cifras 6ptimas (de poco riesgo}.
b) cifras normales (de riesgo regular).
c) cifras pesimistas (de mucho riesgo).

Para la utilidad o cualquier otro de sus elementos.

otro enfoque similar es el calcular unicamente dos
resultados, uno optimista y otro pesimista; tales elementos
dan a la gerencia la oportunidad de juzgar el elemento
riesgo, supone alcanzar el mismo propésito sobre una base més
sofisticada.

INVEBTIGACION DE OPERACIONES

La investigacién de operaciones es una técnica aplicada,
que substituye las conjeturas por exactitud cientifica,
eludiendo el método de prueba o error.

Todo se lleva a cabo a través de modelos estructurados
para simular las operaciones reales. Un impulso en
determinado sentido dentro del modelo y éste mostrara que
efecto va a tener un movimiento antes de gue se realice.

Al wutilizar 1la investigacién de operaciones, los
ejecutivos han podido reducir las “colas" (lineas de espera)
en las cajas de los supermercados, bancos, etc., han podido
establecer balances é6pticos entre inventarios y programas de
produccién, costo de capital y servicio a consumidores;
también ha ayudado a minimizar los costos de produccién, ha
favorecido en mercados de gran fluctuacién mediante programas
éptimos, ha enviado a vendedores a clientes adecuados en el
tiempo adecuado. A través de andlisis de operaciones de
procesos, se han beneficiado los productos y reducido los
desperdicios.

La investigacién de operaciones es un "“super control"
que dirige los otros controles y coordina las otras técnicas
aplicadas, es también un servicio asesor y lo Gnico que puede
hacer es reducir un problema a sus componentes manejables y
proporcionar a la administracién un andlisis cientifico de
las relaciones causa-efecto involucrados.
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S8IMULACIONES Y MODELOS

El proceso de simulacién tiene una amplia variedad en el
uso- del andlisis financiero y en la presupuestacién de
erogaciones capitalizables.

Basicamente la simulacién consiste en una o mds corridas
de comprobacién de un proyecto para conocer de sus posibles
resultados (usando un modelo que sea tan representativo como
necesario para que la simulacién sea realista). En trabajos
técnicos de manufactura, como la transformacién, produccién
y otras, la simulacién involucra el uso de modelos fisicos.
Sin embargo en el andlisis de los negocios, la oportunidad de
usar modelos reales o fisicos es limitada, obliga a gue los
modelos matemdticos u otros modelos "sobre papel' sean usados
en su lugar; tales modelos pueden ser muy simples o muy
complicados dependiendo de la complejidad del proyecte a
simular.

La simulacién es una ayuda especialmente donde los
factores clave de un problema, se espera tomen determinados
patrones de variacidén y sea posible definirlos sobre un valor
Gnico para determinados propdsitos. Las érdenes de venta,
precios de materiales, entrega de materiales, desperdicio,
uso de m&quinas, mano de obra disponible, etc., son factores
donde a menudo se observa, por lo gue es mejor dejar que
tomen valores extremos y observar cuando el proyecto se
muestra favorable. Usar un enfogue tGnico de factores
estimados, es a menudo un enfogue artificial, y por esta
razén se demuestra que los problemas de produccién e
inventarios son campos fértiles de simulacién.

Los modelos dentro de la investigacién de operaciones
para fines précticos, se clasifican en dos grupos:

a) Modelo deterministico o exacto. Este tipo se usa en
operaciones en que las variables son controladas, el
azar Jjuega un papel pequefio y los efectos de
determinada accién pueden ser apreciados con bastante
precisién.
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b) . Modelo probabilistico. Este modelo reconoce la
incertidumbre y se usa en operaciones donde todas las
variables son controladas y los efectos de
determinada accidén varian de manera azarosa.

PROGRAMACION LINEAL

Se utiliza para controlar una relacién éptima sobre el
nGmero de variables interdependientes, cuando las
interrelaciones son lineales algebraicamente, por ejemplo una
compafiia de productos de fibra de vidrio tiene periodos para
cuarenta articules diferentes y tiene siete méquinas por
periodos 1limitados, cada maquina puede ser usada para
cualquier tiempo, pero el tiempo de inyeccién {dato conocido)
varia para el mismo producto de una maquina a otra.
Estableciéndose para estas condiciones especificas un modelo
de programacién lineal, el cual mostrard que pedidos deben
ser programado, para gque periodos en cada méqulna, de manera
de obtener el tiempo total minimo de inyeccién.

Casi cualquier problema de negocios que involucre
mGltiples productos, miltiples ubicaciones o alternativas en
el uso de maquinas son candidatos para la programacién
lineal.

La programacién lineal puede ser utilizada para decidir
en que lugar se debe construir una bodega, que combinacién de
méquinas es 6ptima, que mezcla de productos es mas rentable,
etc. Mientras una decisidn de invertir en un proyecto dado,
se basa normalmente en las perspectivas de la tasa de
rentabilidad o valor presente, la seleccién de equipo o la
contribucién marginal de un producto propueste, puede ser
simulada en base al andlisis de programacién lineal.

TECNICAS DE VALUACION Y PROYECCION (PERT) Y METODO DE LA RUTA
CRITICA (CPM)

Las técnicas PERT y CPM son valiosas herramientas
auxiliares de la administracién para la resolucién de
problemas relativos a planeacidén y control de tiempos y
costos.
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Las palabras PERT y CPM fueron adoptadas de las letras
iniciales que en idioma inglés tienen estas técnicas, es
decir "Program Evalucion and Review Technique" y "Critical
Pasth Method".

En nuestro pais, la técnica PERT se viene utilizando
tanto para proyectos industriales como para el campo de la
administracién, tales como son: instalacidén de sistemas de
procesamiento electrénico de datcs, preparacién de sistemas
presupuestales, lanzamientos de nuevos productos al mercado,
etc.

Ambos métodcs aportaron los elementos administrativos
necesarios para formar el método del camino critico actual,
utilizando el control de tiempos de ejecucidén y los costos de
operacién, para buscar que el proyecto total sea ejecutado en
el menor tiempo y el menor costo posible.

La utilizacién de estas técnicas para la planeacién y
control de proyectos, tiene significativas ventajas como son:

1) Permite conocer anticipadamente si el proyecto a
desarrollar estd en posibilidades de poder ser
llevado a cabo, ya gue estudia tiempos, costos y
recursos disponibles para la ejecucién de proyectos.

2) Pueden prevenirse errores u omisiones en la secuencia
de actividades de un determinado proyecto por medio
del analisis del anteproyecto de actividades a
desarrollar.

3) Permite evaluar el impacto de posibles decisiones en

el desarrollo del proyecto, lo que da oportunidad a
emitir razonamientos previos sobre la conveniencia de
aplicarlos.

4) Conoce aquellas actividades en donde existe un
elemento de incertidumbre por falta de experiencias
previas para poder subsistir la evaluacién del tiempo
correspondiente para una prediccidén mds acertada.
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5) Facilita la organizacidén de las empresas, ya que se
fabrican redes de actividades particulares para cada
nivel jer&rquico de la Direccidén de un proyecto,
ademds de que las interrelaciones entre las redes a
los distintos niveles seflalan las 4&reas de
responsabilidades vy las necesidades de la
comunicacidn.

6) La determinacién de la ruta critica, permite el prin-
cipio de Administracién por excepciones, ya due
concentra la atencidén en las partes criticas del
proyecto, ademéds identifica aquellas actividades en
las cuales cualquier atraso modifica la duracién
total del proyecto; al mismo tiempo que actividades
deben efectuarse en forma acelerada con el fin de
obtener los mejores resultados con el mismo costo.

7) Se obtiene un considerable ahorro en los costos, ya
que es posible reasignar recursos por medio del
andlisis de la holguras de las actividades adyacentes
a las criticas.

Un plan determinado puede ser representado gr&ficamente
por una red de actividades,la cual estd integrada por una
serie de acciones ordenadas para alcanzar un objetive
especifico.

Una red de actividades se compone generalmente de dos
simbolos:

~El evento: es un punto de control en el proyecto que
representa el iricio o la culminacién de una o varias
actividades.

-La actividad: representa el trabajo en proceso, los
recursos utilizados y la fuerza de trabajo utilizada.

Es conveniente que una red general del proyecto sin mas
detalles que el indispensable, sea la utilizada por el nivel
directivo m&s alto y que en los grupos subalternos, se lleven
redes con un mayor detalle de las actividades a su cargo,
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logrando con esto una piramidacién del trabajo que permite
determinar el tipo y la cantidad de informacién que debe
fluir hacia arriba y hacia abajo de la piramide jerarquica.
Esta piramidaci6én tiene la ventaja de gque cada nivel
directivo recibe la informacién indispensable que requiere
para poder tomar accién.

La estimacién de los tiempos para cada una de las
actividades debe ser la mas adecuada, ya que de ella depende
un conjunto de deducciones para la Direccién del proyecto.
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CASO PRACTICO
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PLANTEAMIENTO DEL CASO
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- PLANTEAMINTO DEL CASO

El Consejo de Administracién de Grupo Video Visa, S. A.
de C. V. desea realizar un analisis integral, al 31 de
diciembre de 1992, con el objetivo basico de conocer a fondo
si la empresa que dirige es una empresa sana en el presente
y saber si tiene perspectivas de crecimiento con la estruc-
tura actual, tanto financiera como de capacidad instalada de
produccién, ya que existe la posibilidad de centrar sus
operaciones tinicamente en la renta y venta de videocasetes
{operacién principal del Grupo). Asimismo este andlisis debe
de cubrir las expectativas de informacién a los diversos
inversionistas interesados en los resultados del Grupo.

Por lo que el Consejo de Administracidén a solicitado al
érea de Planeacidén Financiera realizar un andlisis financiero
a efectos de poder rendir un informe anual a los accionistas,
determinando para tal efecto los siguientes andlisis:

a) Anadlisis de los 4 estados financieros bésicos por
medio de razones y proporciones financieras, con el
objeto de determinar la situacién financiera actual
de la compafifa, asi como la que guardo en el pasado
reciente, determinando a través de este andlisis lo
siguiente:

Nivel de liquidez

Nivel de solvencia

Nivel de endeudamiento y apalancamiento
Capacidad de generacién de utilidades y rendi-
miento de los activos actuales; datos por
aceién.

b) Andlisis del Sistema Du Pont para determinar el ren-
dimiento sobre la inversidén propia.

c) Célculo del punto de equilibrio actual de la empresa,
para determinar la capacidad minima requerida para la
operacién de la empresa.

d) otros andlisis financieros, tales como estados finan-
cieros convertidos a cifras relativas y a nimeros
indices para apoyar los resultados anteriores y la
toma de desiciones estratégicas a tomar.
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3)

‘Viabilidad del proyecto Macrotiendas como inversién
.prppia.

Fijécién de los parametros minimos de operacién.

Determinacién de la inversién inicial en Macrotien~
das.

Determinacién de los flujos de efectivo y aplicacién
de tecnicas de andlisis simples.

Determinacién de los flujos de efective a valor
presente, periodo de recuperacién de la inversién,
tasa interna de retorno y valor terminado de los
flujos .

Conclusién del andlisis financiero aplicado a nivel
Grupo y la viabilidad de la inversién en Macrotiendas
propias.
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EL MERCADO DEL VIDEO EN MEXICO
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-EL MERCADO DEL VIDEO EN MEXICO

Se trata de unoc de los negocios de mas réapido
crecimiento en el Pais. Antes de 1985 proliferé de manera
desordenada a base del manejo ilegal de producto (pirateria)
conforme a las normas internacionales que rigen los derechos
de autor. Es decir, casi todas las organizaciones o personas
gque rentaban videocasetes lo hacian al margen de la ley
manejando un producto de muy baja calidad en la grabacién del
material.

No obstante lo anterior, se evidencio con claridad la
existencia de una importante demanda para este nuevo
servicio, coincidente con un fenémeno semejante en todo el
mundo, en especial en los Estados Unidos de América.

En 1985 las autoridades mexicanas, por via de la
Secretaria de Gobernacidn y de Industria y Comercio, tomaron
cartas en el asunto y procedieron a regular el mercado en
términos de ley.

Ese mismo afio inicio sus operaciones Grupo video Visa,
sobre la base de: primero, negociar contratos de exclusividad
con las principales casas productoras del material filmico
(especialmente con todas las mayores de Estados Unidos e
Inglaterra); segundo, establecer una organizacidén que inclufia
la reproduccién del material, con la mAs alta calidad posible
y su distribucién en todo el territorio nacional; tercero,
desarrollar un sistema de afiliacién (franquicia) invitando
en primera fase, a los principales videoclubs que desearan
legalizar su negocio y garantizar su crecimiento sobre bases
mas firmes. En paralelo se invitdé a nuevos inversionistas
dispuestos a participar en este nueve negocio.

Asi el grupo puso en marcha una red de Videoclubes con
150 unidades que, a la fecha (dic. de 1992) suman 1740 en
todo el pais, integrando cinco cadenas; Videovisiones,
Videocentros, Videosistemas, Jumbovideocentros Yy
Macrovideocentros.
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Al mismo otras empresas desarrollaron importantes
negocios de distribucién de material a Videoclubes, que no
forman parte del sistema operado por Grupe Video Visa pero,
en ningin caso llegaron a constituir una red de afiliados
(franquicias) manteniéndose, de hecho, como mayoristas
distribuidores gque abastecen a los mas de 3,000 Videoclubes
que constituyen la competencia directa de las redes operadas
por el grupo.

En las graficas anexas puede observar la participacidn
del Grupo en el mercado del Video.

120



2T

PARTICIPACION DE MERCADO

TIENDAS CLASICAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992

TOTAL DE TIENDAS 4,595 : TOTAL RENTAS 105,881,904

54,600,600

7,315,720

INDEPENDIENTE VIDEdCENTRO VIDEOSISTEMAS [ ] VIDEOVISION



PARTICIPACION DE MERCADO

TIENDAS AUTOSERVICIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992

TOTAL DE TIENDAS 148 TOTAL DE RENTAS 33,427,786

18,685,786

6,786,000 : 6,084,000

MACROS [-] BLOCKBUSTER [] MULTIVIDEO [ ] VIIjEOTECH



GRUPO VIDEO VISA, S.A. DE C.V.
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GRUPO VIDEO VISA, §. A. DE C.V.

Grupo Video Visa, §. A. de C. V. se constituyo en 1989,
e inicio sus operaciones en enero de 1991, es una compajiia de
video totalmente integrada, que opera la cadena mis grande de
tiendas para renta de video en el pais; cuenta con los dere-
chos, de distribucién exclusivos de peliculas nacionales y
extranjeras de méxico, fabrica videocasetes virgenes, duplica
y distribuye videocasets pregrabados, tanto para ser rentados
a través del sistema de tiendas que operan por frangquicia,
como para ser vendidos a tiendas independientes.

El Grupo realizo una oferta pGblica de acciones comunes,
nominativas, serie "B" en México (accione comunes nominativas
serie B) y el extranjero (American Depositary Shares ADS’s
equivalente a 20 acciones serie B). Quedando restructurado
el capital social de la siguiente manera:

Antes de la Después de Movimiento
Oferta la oferta
Acclones Serie A 135,252,523 135,252,523
Acciones Serie B 118,663,352 129,248,502 11,285,150
Total Acciones
comunes 253,915,875 265,201,025 11,825,150

El precio de colocacién por accién fué de $ 2,575 viejos
pesos.

El destino de los fondos provenientes de la oferta mixta
serdn destinados, precio evaluacién de viabilidad del
proyecto para nuevas tiendas propias tipec Macro tiendas
aproximadamente el 75% del monto de la oferta primaria) y el
25% restante en la instalacién de equipo duplicador de
videocasets.

Se constituyo el 31 de agosto de 1989, e inicio sus
operaciones en enero de 1991. Durante 1991 adguirié el 100%
de acciones de las siguientes compafiias.
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Videocentro
'8

e C.

Video Visa
S.A..de C.

Videocamérica
S.A. de C.V.

Galavideo
S.A. de C.V.

Videocespeciales

S.A. da C.V.

Videoservicios
' Especializados
S.A. de C.V.
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Opera un sistema de 1740 tiendas
de venta de videocasetes. Tiene
6.1 millones de videocasetes en
sl sistema y un proyecto de
renovacién de inventario y de
intercambio de material entre
tiendas.

Cuenta con licencia exclusiva de
los principales estudios nacio-
nales e internacionales. Duplica
vid ts pregrabad para su
venta a 7,000 tiendas de renta de
videos independientes y para su
distribucitn a Videocentro, S. A.
de C. V.

Tiene la licencia exclusiva para
distribuir peliculas en videoca-
sets en México, de la divisién
"Home Video"” que pertenece a los
egtudios Buena Vista de Walt
Disney.

Fabrica y vende videocasetes
virgenes a Profesionales y con-
sumidores en México., Comercia-
liza en el pais la serie de vi-
deocasetes de National Geogra-
phic, algunos de Walt Disney y
otros de tipo histérico, musical
y noticioso

El 2 de enero de 1992, adquirid
el Grupo a valor de capital con-
table Videoeervicios Especiali-
zados, S. A. de C. V., que junto
con Videoespeciales Viesa, S. A.
de C. V., se dedican a la pres-
taci6én de servicios administra-
tivos a las compafiias de Grupo.



La. operacién del grupo es operada a través de dos
divisiones: Videocentro y Videovisa.

DIVISION VIDEOCENTRO, opera la cadena de videoclubes del
grupo, con un total de 1740 tiendas gque cuentan con
franquicia localizadas en toda la RepOblica Mexicana. El
sistema de tiendas por franquicia tiene wuna participacién
aproximada del 50% del namere total de videoclubes
independientes y autoservicio. La compafiia otorga
franquicias a los videoclubes las cuales son de 5 tipo y con
caracteristicas distintas como se menciona a continuacién:

Formato Htrs. Namero VvValor I.V.A. Valor T.C.
Local | Casetes Fran- Fran- 3.094

Minimo quicia quicia M.N.
Macros 350 10,000 195,000 | 19,500 | 214,500 | 663,663
Jumbos 170 5,000 85,000 8,500 93,500 | 289,289
Videosistemas 80 3,000 30,000 3,000 33,000 } 102,102
Videovision 80 1,000 10,000 1,000 11,000 34,034
Videocentro 100 3,000 30,000 3,000 33,000 § 102,102

El afiliado pagara la franquicia en una sola exhibicién,
podrd ser en délares, o su equivalente en moneda nacional, al
tipo de cambio del dia que se cierre la operacién.

MACROVIDEOCENTRO

Al cierre de 1992 operaron 65 unidades de este tipo de
las cuales 34 fueron ablertas durante el ejercicio, es decir,
se mantuvo un crecimiento del orden de 3 nuevas unidades por’
mes. Con un piso de venta de mas de 350 metros cuadrados, su
cémoda distribucién de mobiliario, su inventario de mas de
10,000 videocasetes, su avanzado sistema de computo y su
nivel de servicio al cliente, este tipo de videoclub
representa la mis moderno en el campo de la renta del video
y es edquiparable a cualquier unidad de su tipo a nivel
mundial.

Los Macrovideocentros constituyen para la compafiia la
base de su estrategia de desarrollo en las grandes A&reas
urbanas del pais. Puesta en marcha apenas en diciembre de
1990. En solo dos afios se cuenta con 65 unidades que
representan ya 28.2% de los ingresos totales del Grupo por
concepto de renta.
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La decisién de iniciar en 1990 este nuevo modelo de
tienda y darle lo méxima prioridad resulto un evidente
acierto que ha permitido tomar gran delantera respecto de la
competencia, especialmente las cadenas Blockbuster,
Multivideo y Video Tech. Estas cadenas, que a partir de
mediados de 1991 y sobre todo en 1992 han presentado un
importante desarrollo en materia de videoclubes
profesionalmente operados, cuentan aproximadamente con 29, 26
y 8 unidades respectivamente.

JUMBOVIDEOCENTROB

Dentro de la misma estrategia de cobertura del mercado
con grandes unidades modernas y eficientes, en 1991 el grupo
emprendié decididamente el desarrollo del concepto JUMBO que
siguiendo en lo esencial el esquema MACRO, se refiere a
unidades de menor tamafio, aunque siempre superiores a 170
metros cuadrados. Las tiendas JUMBO cuentan con todas las
caracteristicas de una MACRO en materia de cémputo y
servicio, pero con un inventario acorde al tamafio de cada
unidad.

El objetivo de este formato es doble; convertir a este
sistema las unidades Videocentro tradicionales cuando las
condiciones del local y de la zona en que se ubica asi lo
permitan, e instalar nuevas unidades de este tipo en las
4reas socioeconfmicas cuyas caracteristicas que no hacen
conveniente la instalacién de una Macrotienda. En esas
condiciones se cuenta ya con 80 tiendas JUMBO, de las cuales
ocho son nuevas y el resto tiendas y Videocentro convertidas,
su éxito ha sido inmediato y muy bien recibido por 1los
afiliados, gquienes se han visto beneficiados por el proceso
de conversién. La participacién de este modelo de tiendas en
los ingresos totales represento 4.5% durante el pasado
ejercicio. Es decir gue entre ambos formatos, Macro y Jumbo,
se obtiene 32.7% de los ingresos de renta.

VIDEOCENTRO

Este es el formato original con el que en 1985 inicio el
grupo sus operaciones. Por razdn natural del avance
tecnolégico y el concepto operacional, su desarrollo ha
debido suspenderse en favor de los conceptos Macro y Jumbos
no obstante, con 550 unidades y 40.2% de participacidn en los
ingresos por renta, es todavia el formato de tienda
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fundamental para el grupo, condicién gue en un futuro cercano
habra de ceder, en alguna medida, en favor de los sistemas
mas modernos Macro y Jumbo.

Los avances tecnolégicos, de operacién y de concepto de
servicio que ha desarrollade el Grupo a partir de las
Macrotiendas se han venido transfiriendo, en buena medida, a
los Videocentros, con el objetivo de que una vez gque queden
ajustadas las zonas de influencia de los distintos formatos
de tienda, todas 1las unidades del grupo presenten una
equivalencia funcional, operativa y de servicio.

VIDEOSISTEMA

Con 210 unidades en operacién y 12,0 por ciento de los
ingresos totales por renta al cierre de 1992, los
Videosistemas que se instalan en tiendas de autoservicio o
departamentales, constituyen junto con las Macros y Jumbos y
Videocentros, los formatos de participacién, es decir, donde
el esquema de franquicia se basa en una divisidén de los
ingresos por renta, entre el afiliado y el grupo.

VIDEOVISION

A diferencia de 1los formatos anteriores, 1los
videovisiones no operan en funcidén de una divisién de
ingresos, sino de una arrendamiento del producto al afiliade
por una cantidad determinada y global que se fija al producto
gue se envia mensualmente. :

son tiendas pequefias que obtienen muy buenos resultados
a su escala y que permiten al grupo cubrir &reas especificas
en las zonas urbanas y un gran nimero de peblaciones rurales,
acercando a todos los estratos de 1la poblacién el
entretenimiento que significa el video. El ejercicio de 1992
cerro con 835 unidades de este tipo que significaron 15.1% de
los ingresos por renta.

Los ingresos_ provenientes de esta divisidén representaron
un 51% de los ingresos consolidados del grupo al 31 de
diciembre de 1992.
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DIVISION VIDEO VISA, adquiere licencias exclusivas para
la distribucién de peliculas de Videocasetes en México de los
mas importantes estudios cinematogridficos de los Estados
Unidos por medio de sus Compafifas de Video afiliadas,
incluyendo Orion Ppictures International (Orion Pictures),
columbia Tristar Home Video (Columbia Pictures, Orion
Pictures, TriStar Pictures y Carolco), Buena Vista Home Video
(Walt Disney Studios, Touchstone Pictures y Hollywood
Pictures), Warner Home Video Inc. (Warnes Bros y MGM/UA
Pathé) C.I.C. Video International (Paramount Pictures y
Universal Studios) y Turner Home Enterteinment. Durante 1992
se iniciaron las platicas con Fox Video Inc cuyo producto se
volverd a distribuir a partir de 1993.

En conjunto, la Divisién Video Visa vendié y distribuyo
durante 1992 un total de 5.1 millones de videocasetes
pregrabados en comparacién con los 4.9 millones de 1991 y los
3.2 millones de 1990. Es decir, 4.1% sobre el afio anterior
y 59.4% con respecto a 1990.

Por lo que corresponde al mercado de la venta directa al
Gltimo consumidor, se vendieron 1.03 millones de videocasetes
contra los 730 mil del afio precedente; esto representa un
incremento de 41.1%, cabe sefialar que 1991 fue el primer afio
en el que la empresa atendié este mercado y el éxito en ambos
ejercicios ha sido exelente, mas aln si se considera que se
lanzaron 43 titulos de los aproximadamente 350 que ofrecid el
mercado en su conjunto y que con ellos logramos ventas de
alrededor del 70% del total.

Durante 1991 el mercado de venta directa se integro con
las 1740 unidades de la red videocentro, mis 1024 puntos de
venta, constituidas por las cadenas de tiendas y autoservicio
y departamentales a las que se agregaran 1,400 Videoclubes
independientes, para un total superior a las 4,000 puntos de
venta.

Conviene reiterar aqui las ventajas de la situacién
Gnica en el mercado del grupo, donde la competencia a nivel
Videoclub resulta, al mismo tiempo, un cliente para el
material filmico que vende; asi de una y otra manera, la
compafiia esta presente en los aspectos principales del
mercado y en ambos mantienen una enorme distancia con
respecto a la competencia.
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GRUPO VIDEQ VISA, S.A. DE C.V., Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENEAALES CONSOLIDADOS AL 31 OF DICIEMBRE DE 1932 Y 1931
{Cifras en milas de nuevos pesos constantes)

{Notas 1y 2)
ACTIVO 1992 1991
CIACULANTE
Efectivo e invarsiones temporales N$ 58,276 N$ 48,288
Cuentas por cobrar:
Clientes N$ 102,672 N$ 134,628
Impuasto sobre la renta pagado en exceso 11,024 1,009
Impuesto al valor agregado 788 4,100
Otras cuentas por cobrar 10,101 6,770
N§_ 124585 N 146,507
Invantarios {(Nota 3) N 78,210 N 79,062
Suma el activo circulante N$  261,0Mm N$ 273,857
COMPANIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) 12,307 -
VIDEOCASETES (Nota §) 61,956 62,421
PROPIEDADES Y EQUIPO, nato (Nota 6) 18,421 32,262
DIFERIDO, neto (Nota 4) 40,368 2741
QTROS ACTIVOS 678 5,200
EXCESO SOBRE EL COSTO DE ACCIONES, neto (Nota 2-b) 112.814 118,907
Suma al activo N$ _ 507.615 N$ 519,778
PASIVO
A CORTO PLAZO
Proveedores N$ 12,307 NS 5,690
impuestos por pagar 15,498 14,897
Cuentas por pagar y otros pasivos acumulados 27,688 37,600
Arrendamiento financlero (Nota 6-d) 3,002 6,957
Suma el pasivo a corto plazo N$ 58,495 N$ 65,144
COMPANIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) - 32,321
ACREEDORES A LARGO PLAZO - 483
ARAENDAMIENTO FINANCIERO (Nota 6-d) "7 2471
PRIMA DE ANYIGUEDAD (Nota 7) 584 50
CONTINGENTE (Nota 8 - -
Suma el pasive N§ 59,196 N$  100.463
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL (Nota 9) N$ 342,212 N$ 342,212
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES (Nota 9) N$ 19,510 N$ 18,510
RESULTADOS ACUMULADOS (Nota 10)
Ds ejarcicios anteriores N$ 55,103 ( N§ 30
Del sjerciclo 42,693 58,033
Reserva lagal 2,800 -
N$ 100,696 N: 58,003
Rasultado en tenencia de activos no monetarios (Nota 11)  ( N$ 13.999_) { N 416
Suma e capital contable NS 448419 NS 419,308
Suman al pasivo y 8! capital contable N$ 507,615 N$_ 519,778

Las notas qua se acompafian son parta integrante de estos sstados financleros
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GRUPO VIDEQ VISA, S. A, DEC. V., Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR LOS EJERCICIOS
TEBRMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1931

{Cliras en mllgs de nuevgs pasos constantes)
(Notas 1y 2}

1992 1991
Ingresos:
Videocentro N$ 260,217 N$ 245,833
Video Visa 245,686 215,840
N& 505,903 N$ 461,673
Costo de ventas (Nota 13) N$ 280,463 N$ 243,840
Costo da ventas otros 14,039 10,761
N§ 294,502 N$ 254,601
Utllidad bruta N$ 211,401 N$ 207,072
Gastos de operaclén (Nota 4-b) NS 141,849 N$ 120,089
Ulilidad de operacién N$ 69,552 N$ 86,983
Costo Integral de Financiamiento:
interesos, nato (Nota 4-b) ( N$ 1,421 ) N$ 4,972
Fluctuacién camblaria, neto 920 2,194
Resultado monatarlo oparacional { 12,105 ) ( 16,689
(NS __ 12606 ) (Ns 9523
Utitidad antes de provisiones para Impuesto
sobre la renta, 2% al activo y participacién
da utllidades a los trabajadores NS 56,946 N$ 77,460
Provisiones para (Nota 14):
impuesto sobra a renta N§ 10,898 N$ 10,823
Efecto en por de pérdidas fiscale { 5005 ) 4 3480
NS$ 5,893 NS 7,342
[mpuasto al active 1,182 1,233
F do alos 295 7.073
NS 7,370 N$ 15,649
Utllidad neta antes de partida extracrdinaria N$ 49,576 NS 61,811
Partida extraordinaria (Nota 16) N§ 6,883 N$ 3,778
Utilldad neta del elarcicic NS 42,693 N$ 58,033

Las notas que so acompaian son parte integrante de estos estados financleros.
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GRUPO VIDEO VISA, S A DEC.V, Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE MODIFICACIONES AL CAPITAL CONTABLE CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS €1 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991,

{Citras on milas do nusvos pasos conetantes)

{Nota1y2)
RESULTADOS ACUMULADOS {NoXa 10)
Prima en Resultado en Rosultado
colocacion tenencia de acumulado
Caplial de De activos  no por Suma el
social ncclonss ejercicios Del Resorva monetarios posicion capital
(Nota 8} (Nota 8} anterioras ejorcicio fogal (Nota 11) i contable
Saldos combinados al 31 de diciembre de 1990 N$ 315383 N$ - N$ 91003 ) (NS 10558 } N§ - {N$ 3,118 } NS 10059 N$ 228771
Cancelacion de saldos combinados { 315283 ) 01,993 10,559 319 . (19089 ) ( 22877 )
Incorpocacion del capital socialy
utilidades (pérdidas) acumutadas
de Grupo Video Visa, S.A.da C.Y. 342,212 19,510 30 ) 361,692
Incorporacién da fos efectos dola
inftacién en la informacién financiera {0 418) ¢ 418 )
Utlidad neta del ejercicio 58,033 . col 58,033
NS 30 ) N$ 58033 N$ - NS§ © 419,309

Saldos al 31 de diciembre de 1991 NS 342212 N§ 19,510

Aplicacidn de fa utifidad neta del ejercicio
de 1891 acardada én Asamblea General
Ordinaria de Accionistas celebrada ol
28 do abiil de 1992

Incorporaclén de los etactos da la
inflacién en lainformacidn financiera

Utilidad neta det ejercicia
Saldos al 31 da diclembra de 1992 NS 342212 N§ 190.510

55133 (5803 ) 2,900

. __Meem
NS 65103 NS 42693 NS 2900

(- 13583.)

{N$ 13998 ) N§ -

(NS ;uav)TNs‘ R

{

“as83)

42,693
N$ 438415

Las notas que sa acompafian son parta integranta de estos estadas financieros



GRUPO VIDEQ ViSA, 5. A. DE C. V., Y SUBSIDIARIAS

ESTADQS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1392 Y 1891

{Cltras en mlles de nuevos pesos constantes)

{Nota 1y 2}
1992 1991
ACTIVIDADES DE OPERACION ¢
Utilidad neta de! ejerciclo N$ 42,693 _N$ 56,033
Partidas a que no
utlilzacién da recursos:
Depraciacién, amortizacion y reservas 145,077 171N
NS 187,770 NS 175,804
Camblos en activos y pasivos de operacidn:
Cuentas por cobrar 17,547 ( 69,555 )
Inventarios { 7,822 ) ( 65,084 )
Videocaseles ( 123,569 ) { 95,269 )
Compafias afilladas y partes relacionadas ( 44,628 ) { 6,730 )
Otros activos 4,522 2,291
Diferldo { 13,237 ) 1,354
Proveedores 6,617 14,782
Impusestos por pagar 601 7,012
Cuenlas por pagar y otros pasivos acumutados  ( 8913 ) 39,382
Acreedores a largo plazo ( 483 ) 7,414
Prima de antiguedad 534 36
Suman los recursos genarados en la operacién N$ 17,939 N$ 11,437
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO :
tncrementos de capital N$ - N$ 42,212
Cancalacién del capital social combinado - ( 315,383 )
Exceso sobra costo de acciones - 4 118,907 )
Arrendamiento financiero ( 6,309 ) ( 58 )
Prima en colocacl6n de acciones - 19,510
Electos en el resultado en lenencla de actives
no monetarlos y consolidacion ( 11,795 ) 84,792
Total de i d ( N$ 18,104 ) N§ 12,166
mediante financiamiento
ACTIVIDADES DE INVERSION :
Adqulsicion de propledades y equipo { N§ 11,507 ) { Ns 9,537 )
Venla da propiedades y equipo 21,660 -
Totai de ganerados (utill N$ 10,153 { N$ 9,537
en invarsisn
INCREMENTO NETO EN EFECTIVO E INVERSIONES  N$ 9,988 NS 14,066
TEMPORALES
EFECTIVO EINVERSIONES TEMPORALES AL INICIO NS 48,288 NS 34,222
DEL EJERCICIO
EFECTIVO EINVERSIONES TEMPORALES AL FINAL ~ N$ 58,276 N§ 48,288

DEL EJERCICIO

Las notas que sa acompanan son parte Integrante de estes estados financieros.
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GRUPO VIDEO VISA, S. A, DE C, V., Y SUBSIDIARIAS

NOTAS EXPLICATIVAS A 1.0S ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIFMBRE DE 1992 Y 1991.
(Cifras en miles de nuevos pesos constantes)

1: Constitucién y operaciones:

Grupo Video Visa, 5. A. de C. V., se constituyé el 31 de
agosto de 1989, e inicié sus operaciones en enero de 1991.
Durante 1991 adquirid el 100% de acciones de las siguientes
Compafifas:

Video Visa, S, A. de C. V.
Videocentro, S. A. de C. V.
Videoamérica, S. A. de C. V.
Galavideo, S. A. de C. V.

Video Especiales Viesa, S. A. de C. V.

El 2 de enero de 1992, adquirié a valor de capital
contable Videoservicios Especializados, S. A. de C. V., que
junto cen Video Especiales Viesa, S. A. de C, V., se dedican
a la prestacién de servicios administrativos a las Compafiias
del "'Grupo".

Las operaciones de estas Companias, son la produccién,
coproduccién, importacidén y exportacién, distribucién,
comercializaci6n, explotacién y arrendamiento de pelficulas
cinematogréificas de corto y largometraje nacionales e inter-
nacionales, incluyendo documentales educativos, promociona-
les, comerciales y programas para cine y televisidén, asi
como la realizacién, grabacién, sonorizacién y postproduccién
inherentes a los mismos.

2. Politicas contables:

A continuacién se resumen las politicas mds importantes
seguidas por la Compafila, y gue se observaron para la
preparacién de estos estados financieros.
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a) Unidad monetaria-

Como resultado de la creacién de una nueva unidad
monetaria, la cual entrd en vigor a partir del lo. de enero
de 1993, denominada temporalmente "Nuevos Pesos" (N§$), la
Administraci6n de la Compafiia decidid presentar las cifras de
los estados financieros de 1992 y 1991, asi como sus notas,
en esta nueva unidad monetaria la cual es equivalente a un
mil pesos, en relacidén a la que estaba vigente hasta el 31 de
diciembre de 19%2.

b) Bases para 1la preparacién y consolidacién de los
estados financieros-

Los estados financieros consolidados incluyen los
estados financieros de Grupo Video Visa, §. A. de C. V. y sus
subsidiarias, al 31 de diciembre de 1992 y 1991.

La diferencia entre el costo de adquisicién de las
acciones y el valor del capital contable de las subsidiarias
a la fecha de adquisicidn, se registrd como exceso sobre el
costo de acciones (N$ 121,879 ); en 1991 se decidié
amortizarlo en un periodo de 40 afnos, ( la amortizacién al 31
de diciembre de 1991 ascendi6é a N$ 2,972).

A partir de 1992, de acuerdo con el Boletin B-8 relativo
a consolidacién de estados financieros, emitido por el
Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, el periodo miximo
de amortizacién del exceso sobre el costo de acciones es de
20 afios. Este cambio originé un incremento en 1la
amortizacidén de 1992, la cual ascendidé a N$ 6,093 e incluye
el diferencial en la amortizaci6n de 40 a 20 afios, que se
origind en el afio de 1991 y ser& amortizado en 19 afios por un
monto de N$ 175 de amortizacién anual, a pesos de diciembre
de 1992.

Los saldos intercompafiias y las operaciones entre las
mismas han sido eliminadas de los estados financieros.
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c) Efectos de la inflacién en la informacién financiera-

En los estados financieros bésicos se reconocen los
efectos de la inflacién, de acuerdo con los lineamientos
establecidos en el Boletin B-10 y sus documentos de
adecuaciones, emitidos por el 1Instituto Mexicano de
Contadores Piblicos.

d) Bases para la comparabilidad de estados financieros-

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 1992 y 1991 estdn expresados en moneda de poder
adquisitivo del Gltimo ejercicio, de acuerdo con el tercer
documento de adecuaciones al Boletin B-10. La informacién
financiera de 1991 fué actualizada para ser comparativa en
1992 de la siguiente manera:

A las cuentas de balance general y a las del estado de
resultados les fué aplicade el factor derivado del Indice
Nacional de Precios al Consumidor al 31 de diciembre de 1992,
el cual fué de 1.1194.

e) Estados de cambios en la situacién financiera-

De acuerdo con el Boletin B-12, emitido por el Instituto
Mexicano de Contadores Piblicos, dichlos estados reflejan los
cambios en la situacién financiera, determinados a pesos de
poder adquisitivo del {iltimo ejercicio.

f) Valuacién de derechos y obligaciones en moneda
extranjera-

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valdan al
tipo de cambio a la fecha del balance, de acuerdo a las
disposiciones legales vigentes.

Las diferencias en cambios resultantes de la conversién
de saldos en moneda extranjera se aplican a los resultados
del ejercicio, y forman parte del costo integral de
financiamiento.
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g) Valuacién de inventarios-

Los inventarios se actualizan por el método de cambios
‘en el nivel general de precios, aplicando factores derivados
del Indice Nacional de Precios al Consumidor, publicados por
el Banco de México (Banco Central), sin que excedan a su
valor neto de realizacién. Al momento de su adquisicién se
registran al costo y se valian a través del método de costos
promedios.

h) Propiedades y eguipo-

Las propiedades y equipo se valGian con base en el método
de costos especificos, determinados por perito valuador
independiente, excepto el equipo adquirido en arrendamiento
financiero y las mejoras a locales arrendados, las cuales se
actualizan por el método de cambios en el nivel general de
precios; al momento de su adquisiciébn se registraron al
costo.

i) videocasetes~-

Se actualizan por el método de cambios en el nivel
general de precios, utilizando los factores derivados del
Indice Nacional de Precios al Consumidor en funcién de su
antigiiedad. Al momento de su produccién o compra se validan
por el método de costos promedios.

j) Depreciacién y amortizacién-

Se sigue la prédctica de depreciar las propiedades y
equipo, sobre los saldos al inicio del ejercicio, con base
en la wvida Gtil probable de los bienes, 1la cual es
determinada por perito valuador independiente.

El costo de los videocasetes, se amortiza para efectos
financieros en funcién a su vida Gtil, la cual se estima en
doce meses.
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La amortizacién de gastos preoperativos registrados en
el activo diferido se calcula sobre los saldos finales
del ejercicio a la tasa de 10% anual. b N

k) Indemnizaciones-—

Se sigue la practica de aplicar los pagos por este
concepto a los resultados del ejercicio en que se incurren.

1) capital social y resultados acumulados-

El capital social y los resultados acumulados incluyen
su efecto de actualizacién, el cual se determind aplicando
el factor derivado del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, segGn su antigiledad; representando la reserva
requerida para mantener a valores constantes las aportaciones
de los accionistas y los resultados acumulados.

m) Resultado en tenencia de activos no monetarios-

Este rubro muestra el grado en que la Administracién de
la Conmpafiia ha logrado conservar el poder adquisitivo de los
accionistas, el cual representa la diferencia neta de los
activos no monetarios actualizados por el método de costos
especificos respecto del resultado de aplicarles indices.

n) Costo integral de financiamiento-

Est& integrado por los intereses (ganados) y pagados, la
fluctuacién cambiaria neta y el resultado por posicién
monetaria.

El resultado por posicién monetaria representa el efecto
que ha producido la inflacién sobre los activos y pasivos
monetarios; la tenencia de los activos produce una pérdida y
la de los pasivos una utilidad; éste se determiné aplicando
el factor mensual, derivado del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, a los activos y pasivos monetarios, cuantificado
en unidades monetarias de cierre.
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o) Ingresos-

Los ingresos derivados de la renta de videocasetes se
registran al momento de recibir las liquidaciones semanales
de los concesionarios, operacién que se realiza en
videocentro, S.A. de C.V.. Los ingresos por ventas de
videocasetes se registran al momento de su realizacidén y se
efectia a través de Video Visa, S. A. de C.V. y Galavideo,
S.A. de C.V.. Adicionalmente se obtienen ingrescs por la
venta de articulos promocionales.

p) Impuesto sobre la renta-

El impuesto sobre la renta se presenta como gasto en la
cantidad que realmente se caus6 en el periodo, sin dar efecto
a las partidas temporales de diversas fechas de realizacién
contable y fiscal, por ser recurrentes y no identificables.

3. Inventarios:

Los inventarios al 31 de diciembre se integran como sigue:

1992 1991
Producto terminado N$ 62,160 N$ 58,861
Produccidén en proceso 767 2,036
Materia prima 2,884 4,119
Material de arte, refac-
ciones y otros 12,625 9,776
Mercancias en tréansito 2,289 1,977
Anticipos a proveedores 1,685 2,293
Reserva para inventarios
de lento movimiento ( 4,200 ) -

N$ 78,210 N$ 79,062
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4. Compafifas afiliadas y partes relacionadas:

a) Los saldos de cuentas corrientes de companias aflliadas ’
y/o partes relacionadas, se integran como.sigue: [

Aseo y Mantenimiento Técnico,

S. A. de C. V.
Asesoramiento y Seguridad,

5. A. de C. V.
Cablevisiébn, S. A, de C. V.
Univisa, Inc. y Subsidia-

rias. (1)

Consorcio de Exportaciones

Oaxaca, S. A. de C. V.
Corpovisién, S. A. de C. V.
Discos y Cintas Melody, S. A.

de C. V.

Editorial Omgsa, S. A. de G i

c. V. - 2300
Fonovisa Melody, S. A. de :

c. V. ki:}

Grupo Empresarial de Vvideo, i

S. A, de C. V. 2
Grupo Radiépolis, S. A. de : .

c. V. ( 12 Sa
Grupo Televicentro, S. A. de R

c. V. 12,713 -
Grupo Triple "c", S. A. - i Hr e

de C. V. - 41
Productora de Teleprogramas, R

S. A. de C. V. ( 607 ) -
Tahiti, 8. A. de C. V. - ( 29 )
Promotora las Campanas,

S. A. de C. V 22 -
Televicine, S. A. de C. V. ( 3,695 ) -
Televisa, S. A. de C. V. (2) ( 930 ) ( 13,728 )
Univisa, S. A. 12 17
Videocine, S. A, de C. V. ( 1,474 ) -
Otras menores d ( 42 )

N$12,307 (N§32,321 )
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b) ‘Durante los ejercicios gque terminaron el 31 de
diciembre de 1992 y 1991 se recibieron y/o prestaron
servicios y se obtuvieron ingresos, principalmente por 1la
venta de videocasetes, con las siguientes Compafiias afiliadas
y/o partes relacionadas como sique:

1992 1991
Costos e Costos e
{ingresos) (ingresos)
netos netos
Aseo y Mantenimiento Técnico,
S. A. de C. V., N$ 700 N$ 537
Asesoramiento y Segquridad,
S. A. de C. V. 2,218 1,705
Audiomaster 3000, S. A. de .
C. V. 197 -
Univisa, Inc. y Subsidia- ) ’
rias, (1) 20,289 55,122
Editorial Omgsa, S. A. BN SR
de C. V. ( 98") 1320
Fonovisa Melody, S. A. de ’ E
c. V. ( 238 ) -
Grupo Radidpolis, S. A.
de C. V. 83 -
Grupo Televicentro, S. A.
de C. V. ( 23,116°) -
Productora de Teleprogramas,
5. A. de C. V. 1,277 871
Productora de Videos, S. A
de c. V. ( 459 ) -
Tahiti, S. A. de C. V. 551 339
Televicine, S. A. de C. V. ( 1,532 ) 12,648
Televisa, S. A. de C. V. (2) 11,252 11,570
Videocine, 8. A. de C. V. 3,021 430
Otras menores = 156

N$ 14,145 N$ 83,698
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1) Univisa, Inc. y Subsidiarias- En este saldo se incluyen
las siguientes operaciones: venta de la planta de produccién
de videocasetes a Central de Video, S. A. de C. V., por
N$ 10,323, por lo que se obtuve una utilidad de N$ 6,427, que
se presenta como partida extraordinaria, ver notas 6 y 16;
regalias excedentes por pagar a Protele Inc. por N$
1,735 y un pasivo a favor de Univisa, Inc., por la compra de
Galavideo, S. A. de <C. V., por un monto de N$ 2,759.
Actualmente Central de Video, S. A. de C. V., realiza el
proceso de grabado de videocasetes.

2) El activo diferido incluye anticipos para
publicidad; N$ 12,714 otorgados en diciembre de 1992 a Grupo
Televisa, S. A. de C. V. que se aplicardn durante 1993 y N$
21,000 pagados durante 1991 a Televisa, S. A. de C. V., 1los
cuales cubren un perfodo de cinco afios, a partir de esa
fecha; de los cuales el saldo por devengar al 31 de diciembre
de 1992 asciende a N$ 26,701, La publicidad devengada
durante el ejercicio asciende a N$ 2,503 (N$ 5,606 en
1991) .

Durante 1992, Televisa les prestd algunos servicios como
pagos por su cuenta a compaiiias de seguros, de previsién
social al personal de Videoservicios Especializados, S. A. de
C. V. y Video Especiales Viesa, S. A. de C., V., asi como
cobro de intereses.

5. Videocasetes:

Los videocasetes y videojuegos destinados a arrendamiento
se integran como sigue al 31 de diciembre:

1992 1991

Videocasetes N$ 66,556 N$ 62,343
vVideojuegos - 18

N$ 66,556 N$ 62,421
Reservas para videccasetes
dafiados y extraviados ( 4,600 ) -

N$ 61,956 N$ 62,421
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6. Propiedades_y Equipo:

a) Las propiedades y equipo se actualizaron con base en
los avalios efectuados al 31 de diciembre de 1992 y 1991,
determinados por perito valuador independiente, excepto el
equipo adquirido’ en arrendamiento financiero y las mejoras a
locales arrendados, las cuales se actualizaron con el método
de indices, integréndose como sigue:

1992 [§3] 1991 [4}]
Equipo propio:
Equipo téenico H$ 3,592 9.8 N$ 10,143 9.2
Kuebles y enseres 4,836 7.7 5,480 8.2
Equipo de transporte 2,284 14.6 2,008 14.1
Equipo de cémputo 6,788 10.5 2,207 .13
Construcciones en
proceso - 3,283 -
Continda en la hoja 9 NS 17,500 s 23,121
Arrendamiento financiero:
Equipe técnico NS 2,907 9.8 N$ 9,637 9.9
Equipo de transporte 887 16.2 5,301 14,4
Equipo de cémputo 207 13.8 37 1.3
NS 4,009 15,675
Total de activos
depreciables N$ 21,501 RS 38,796
Depreciacién acumlada 4 3,339 ) (6,536 )
N$ 18,162 "3 32,262

Anticipo para 1a adqui-
sicién de propiedades 259

Total propiedades y
equipo neto NS 18,421
=

(1} Tasas de depreciacién
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“ -b) En'1992 se vendi6 la mayoria del equipo de transporte
(automdéviles), al personal de la compafia.

'...e) La depreciacién del ejercicio al 31 de diciembre de
1992y 1991 aplicada a los costos y gastos de operacién
ascendié a N$ 3,275 y N$ 3,641 respectivamenrte.

d) Se adquirid equipo en arrendamiento financiero del
cual al 31 de diciembre de 1992 se adeudaban N$ 3,002 a
corto plazo (N$ 6,957 en 1991) y N$ 117, a largo plazo (N$
2,471 en 1991), con amortizaciones mensuales, y una tasa de
interés convertible mensualmente en la misma proporcién en
que aumente o disminuya el costo de financiamiento bancario,
con vencimientos varios en 1993 y 1594,

7. Prima de antigiiedad:

La prima de antigiledad pagadera a trabajadores que
decidan volun-tariamente dejar de prestar sus servicios a la
empresa de con-formidad con ciertas circunstancias previstas
por la Ley Federal del Trabajo. La obligacién calculada
actuarialmente bajo el método de capitalizacién colectiva de
reservas (prima global nivelada), al 31 de diciembre de 1992,
asciende a N$ 2,025 por servicios pasados. La aportacién
sugerida por el Actuario en el afio ascendié a N$ 584, el
método de financiamiento es una reserva en libros.

A partir de 1993 la prima de antigiiedad se determinara
con base en el nuevo Boletin D-3, que inicia su vigencia el
l1o. de enero de 1993, Dicho Boletin define con precisién
cual serd el costo neto del pericdo, asi como el monto de los
activos y pasivos, gue se deben reconocer por esta
obligacién. No se ha valuado el costo neto del periodo para
19893.

8. Contingencias:

Al 31 de diciembre de 1992 y 1991, la Compafiia tenia los
siguientes pasivos contingentes:
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a) Por indemnizaciones a pagar al personal despedido, de
acuerdo con ciertas circunstancias previstas por la Ley
Federal del Trabajo.

b} En Video Visa, S. A. de C. V., al de diciembre de
1992, se encuentra pendiente de resolucidén un Jjuicio
interpuesto por Visa International Service Association ante
la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, en el cual se
solicita la declaracién administrativa de nulidad de la marca
video Visa, por encontrarse similitud a la marca de 1la
demandan~te. La opinién de los abogados de la Compafifa es
gue el juicio se resolverad favorablemente.

¢) En Videocentro, S. A. de C. V., se tiene pendiente de
obtener por parte de la Secretaria de Hacienda la
autorizacidn para la deduccién de videocasetes para efectos
fiscales. Hasta el 31 de diciembre de 1991, se efectuaba
dicha deduccidén en un periodo de doce meses, contados a

partir del mes de compra, mds su correspondiente
actualizacién de acuerdo a la Ley del Impuesto Sobre la Renta
vigente. Este procedi-miento fué autorizado por 1la

Secretarla de Hacienda y Crédito Publico hasta el afio de
1991.

En 1992, la deduccidén de videocasetes se realizé sobre
las compras efectuadas durante el ejercicio, procedimiento
por el que se solicité autorizacidén a las autoridades
respectivas, mads la deduccidn pendiente de 1991, que
corresponde a las compras efectuadas en ese ejercicio, segin
se describe en el parrafo anterior.

A la fecha de emisién de estos estados financieros la
compafifa no ha recibido respuesta por parte de las
autoridades para llevar a cabo la deduccidn de 1992.

En dicho escrito de autorizacién, se solicita a 1las
autoridades que a partir de 1993, la deduccidn se efectué en
funcién a la destruccidén de videocasetes que se realice
durante ese ejercicio; para tal efecto se deberd dar aviso a
las autoridades cuando se realice la destruccién.
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Por otra parte se tiene la contingencia por la deduccién
para-efectos del impuesto sobre la renta de la amortizacién
de los videocasetes originada por el faltante de inventarios
fisicos, dicho faltante estd sujeto a ser aclarado o cobrado
a los concesionarios en el pré6ximo ejercicio.

9, Capital social:

El capital social, se integra por acciones comunes y
nominativas, sin expresidén de valor nominal, integramente
suscritas y pagadas; el capital minimo fijo estd represen-
tado por 12,776,000 acciones serie "A" y 12,274,500 acciones
serie "B" . El capital variable estd representado por
122,477,023 acciones serie "A" y 117,674,002 acciones serie
I|BI' .

En octubre de 1991 se llevd a cabo la suscripcién de
11,285,150 acciones ~sin expresién de valor nominal- de la
serie "B"; colocdndose 4,821,230 acciones en el mercado
bursatil nacional y 6,463,920 acciones en una oferta privada
en los Estados Unidos de Norteamérica. Derivado de esta
operacién, la Compafila recibié N$ 31,695, determinando una
prima en colocacidén de acciones de N$ 17,029 a valor
histérico (N$ 19,510 a pesos de cierre), en virtud de que se
definié un valor de registro para las acciones de N$ 1 por
accién. .

10. Resultados acumulados:

a) La utilidad neta del periodo estd sujeta a la
aplicacién de cuando menos un 5% para constituir la reserva
legal, hasta que dicha reserva sea igual al 20% del capital
social, y a otras aplicaciones gque pudiera acordar la
Asamblea de Accionistas.

b} Para efectos del impuesto sobre la renta, los
dividendos que se paguen en efective o en especie,
estardn sujetos de retencién a la tasa del 35% excepto las
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que provengan de la cuenta de utilidad fiscal neta. Al 31 de
diciembre de 1992 el saldo de esta cuenta asciende en el
Grupo a N$ 7,633 aproximadamente, el cual es sujeto de
actualizacién desde esta fecha hasta el Gltimo mes del
préximo ejercicio fiscal, o bien hasta el mes en que se
distribuyan dividendos.

11, Resultado en tenencia de activos no monetarios:

El saldo al 31 de diciembre de 1992, asciende a
N$13,999 (N$ 416 en 1991); el cual, incluye la diferencia en
la actualizacién de la inversién en acciones por el método
de indices, desde la fecha de compra, contra la actualizacién
del capital social de compaiiias subsidiarias a partir de esa
misma fecha.

12. capital contable:

Al 31 de diciembre de 1991 en las subsidiarias
Videocentro, S. A. de C. V. y Video Especiales Viesa, S. A.
de C. V., el capital social actualizado excede en N$ 19,470
y N$ 300, respectivamente al capital contable, por lo que
estas Compafilas no han generado los recursos suficientes para
mantener el capital social, en consecuencia, en caso de
decretar dividendos se calificarfa como reduccién de capital.

13. Costo de ventas:

El costo de ventas se integra principalmente de la
amortizacién del costo de fabricacién de videocasetes y de
las regalias por derechos adquiridos sobre las peliculas, asi
como el costo de articulos promocionales, denominado otros.
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14. Provis:.ones para impuesto sobre la renta, 2% al activo y
.o participacién de utilidades a los trabajadores:

En 1992 el Grupo causé impuesto sobre la renta por N$
5,893 (N$ 7,343 en 1991), sobre una utilidad fiscal de N$
16,837 (N$ 20,980 en 1991), determinados a pesos de cierre,
después de haber amortizado N$ 14,300 de pérdidas fiscales
(N$ 9,945 en 1991).

El impuesto al activo de las empresas, causado en el
ejercicio asciende a N$ 1,182 (N$ 1,233 en 1991).

La participacién de utilidades a los trabajadores en 1992
se. determindé sobre una base a pesos de cierre de N$
2,944 (N$ 70,703 en 1991 ).

Las pérdidas fiscales del Grupo, pendientes de amortizar
al 31 de diciembre de 1992 ascienden a N$ 93,257, las cuales
estén sujetas de actualizacidn con base en el Indice Nacional
de Precios al Consumidor, y podrén amortizarse contra las
utilidades fiscales en perfedos que terminan en 1997, 1996 y
1995 respectivamente, integréandose como sigue:

Pérdidas Fiscales

Actuali- Actuali- Afio de
Afio Histéricas zacién zadas expiracién

1990 N$ 3,101 NS 334 N$ 3,435 1995
1991 3,055 1 3,056 19%6
1992 86,766 - 86,766 1997

N§ 92,922 N$ 335 N$ 93,257
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A partir de 1991, cubriendo ciertos requisitos
previstos en la Ley del Impuesto sobre la Renta, las pérdidas
fiscales que no se hubieren agotado en el afo en que expira
su - amortizacién, podran disminuirse de las utilidades
fiscales que se generen en los cinco ejercicios posteriores
hasta agotarse.

15. Posicién en moneda extranjera:

a) La posici6én en moneda extranjera al 31 de diciembre
de 1992 es la siguiente:

Tipo de
Importe en cambio al
moneda cierre del
Moneda extranjera periodo
Activos:
D6lares Americanos 593,248 N$ 3.1840
Marcos Alemanes 193,981 1.9551
Pasivos:
D6lares Americanos 4,850,981 3.1840

b) Al 5 de marzo de 1993, fecha del dictamen de los

.auditores externos, el tipo de cambio del délar americano y

del marco alemdn era de N$ 3.2096 y N$ 1.8780 por uno
respectivamen-te.

c) A la fecha de emisién de estos estados financieros el
Grupo no cuenta con instrumentos de proteccién contra riesgos
cambiarios, activos o pasivos.

d) El monto de las importaciones efectuadas por la
empresa durante 1992, ascendid a 2,044,630 délares americanos
por adquisicién de mercancias y a 177,626 dOlares americanocs
por servicios recibidos.
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e) La maquinaria y equipo mcluye partidas de procedencia
extranjera por 3,004 délares americanos.

f) De acuerdo con las disposiciones contenidas en el
cuarto documento de adecuaciones al Boletin B-10, vigente a
partir de noviembre de 1991, se elimina la norma establecida
de reconocer un gasto y un pasivo por riesgo cambiario, con
base en la determinacién del cédlculo de paridad técnica.

16. Partida extraordiparia:

Al 31 de diciembre de 1992 la partida extraordlnaria
comprende lo siguiente:

Reserva para cuentas incobrables N$ 2,884 A1)
Reserva para inventarios y video- :

casetes obsoletos y de lento -

movimiento 8,926 (1)
Pagos por liquidacién de personal 1,500
Utilidad por la venta de la plan-

ta de produccién de videocasetes

y venta de equipo de transporte

al personal ( 6,427 )

N$ 6,883

1) Durante 1992, se realizaren incrementos de importancia
a las reservas de cuentas por cobrar, de inventarios y video-
casetes obsoletos, de lento movimiento y dahados por
N$11 810, los cuales se registraron en partidas extraordina-
rias por considerarse que podrian ser recuperables y de no
recurrencia por los controles implementados a partir de 1993.
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RAZONES Y PROPORCIONES

LIQUIDEZ

APALANCAMIENTO

ACTIVIDAD

RENDIMIENTO

CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
DATOS POR ACCION

SISTEMA DU PONT
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L

BAZONES'Y PROPORCIONES- P
LIQUIDEZ:
Aclivo circulanta a pasivo circulante 4.46veces | 4.20veces
Active msnos a pasivo 3.13veces 2.99 veces
Activo circulanto a pasivo total 4.41 voces 2.73 veces
Activo disponible a pasiva circulanla 99,63% 74.14%
APALANCAMIENTO:
Paslvo total a activo totat 11.66% 19.33%
Pasivo total a capital contable 13.20% 23.96%
Pasivo en mon. oxt. a pasivo total 23.46% 36.72%
Pasivo a largo plazo a activo fijo 3.81% 103.49%
a do de 12.54% 4.99%
Ventas natas a pasivo total 7.69veces | 4.57veces
ACTIVIDAD:
Ventas notas a activo total 99.66% 88.75%
Venlas natas a activo fijo total revaluado 23.52veces | 14.31 voces
Potacién do inventarios 171 dias 200 dias
Dias de ventas por cobrar 79dlas 95.65 dias
Dias da cuentas por pagar 71 dias 200 dias
Intereses pagados a pasivo total 122.61% 46.02%
RENDIMIENTO;
Resultado noto a ventas netas B.44% 12.57%
F neto a capital contable 9,52% 13.84%
|Resultado neto a activo tota} 8.41% 11.16%
R.E.P.0.M.O. aresuitado neto (28.35%) (28.769%)
{Resultado note a activo fijo lotal revaluado 196.56% 149.58%
CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA:
a poria op it 26.15% 30.72%
Flujo derivado del resultado neto a vantas netas 1.97% 3.05%
Flujo de blos en la {6n a ventas netas 3.55% 2.48%
Financlamiento ajeno a total da rec. ganerados por financ. 100.0% (0.48%)
|Financiamiento propio a total de rec. generados por financ. 0.0% 100.48%
Adq. de activo fijo a rec. gen, an act, de Invarsion 113.34% 100%
DATOS POR AGCION:
Rasultado neto por acelén 0.16N$ 0.22N$
Valor contable por accién ordinaria 1.69 NS 1.58 N§
Valor de mercado a valor an libros 1.54 vaces | 1.85veces
Valor de mercado a utilidad por accién 16.15 veces | 13.35 veces
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Rendimiento sobre la
inversién 198.56 %

A

Rendimiento de
las ventas 8.44%

Ventas |
505,003 (*)

ma—

Utilidad
Neta
42,693

Costos y a Ventas
gastos totales 505,903
463,210
(+) (+)
Costo de Gastos de
ventas operacion
294,502 141,849
Costol. de I.SR.y
financlamiento P.T.U.
(12,608) 7.370
Partidas
ext.
6,883
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PUNTO DE EQUILIBRIO
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Asimismo el Consejo de Administracibn de la compaiiia con base a las necesidades
actuales desea conocer el monto de los ingresos y las unidades a producir para obtener una
utilidad de N$100,000,000. La emgresa tiene gastos fijos por N$249,488,305; el precio de
venta unitario es de N$100 y los gastos variables unitarios son de N$32. La tasa combinada
de causaci6n de I.S.R. y P.T.U. es det 45%.

Datos:
P.V. = N$100
Cc.v. = N$32
C.F. = N$249,488,305
UD.SR. = N$100,000,000
I.S.R. = 45%
C.M. = N$100-N$32=N$68=68%
Formula;
UDLS.R.
P.EUD.= C.F.+1-%LS.R.
C.M.
100,000,000
P.EU.D.= 249,488,305 1-.45
.68
P.E.U.D.= 249,488,305 + 181,818,181
.68
P.E.U.D.== 431,306,486
.68
P.EU.D.= 634,274,244
o bien:
P.E.U.D.= 431,306,486
68
P.EU.D.= 6.3 millones de videocasetes
Comprobacion:
Ventas (6,342,742 x 100) 634,274,200
Costos variables (6,342,742 x 32) 202,967,758
Contribucién marginal 431,306,442
Costos fijos 249,488,305
Utilidad gravable 181,818,137
LS.R. YP.T.U 81,818,161
Utilidad despues de I.S.R. y P.T.U. 99,999,976
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OTROS ANALISIS:

BALANCES Y ESTADOS DE RESULTADOS EN CIFRAS
ABSQLUTAS Y RELATIVAS

BALANCES Y ESTADOS DE RESULTADOS EN CIFRAS
RELATIVAS

BALANCES Y ESTADOS DE RESULTADOS EN NUMEROS
INDICES
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GRUPO VIDEQ VISA, 5.A. DE C.V., Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1591

ACTIVO

Efectivo e inversiones temporales

Cuentas por cobrar:
Clientes

Impuesto sebre la renta pagado en exceso
Impuasto al valor agragado
Otras cuentas por cobrar

inventarios (Nota 3)

Suma el active clrculante
COMPARIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nola 4)

VIDEOCASETES (Nota 5)

PROPIEDADES Y EQUIPO, neto (Nota 6)

DIFERIDO, nelo (Nota 4)
OTRQS ACTIVOS

{Notas 1 y2

EXCESO SOBRE EL COSTO DE ACCIONES, nato (Nota 2-b}

Suma el activo

PASIVO
ACORTQ PLAZO
Proveadoras
Impuestos por pagar

Cuantas por pagar y otros pasivos acumulados

Arrendamiento financiero (Nota 6-d)
Suma el pasivo a corto plazo
COMPARIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4}
ACREEDORES A LARGO PLAZO
ARAENDAMIENTO FINANCIERO (Nota 6-d)
PRIMA DE ANTIGUEDAD (Nota 7)

CONTINGENTE (Nota 8)
Suma el pasivo

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL (Nota 8)

PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES (Nota 9)

RESULTADOS ACUMULADOS (Nota 10)
De ajercicios anterlores

Del ejercicio
Reserva fegal

F en

(Nota 11)

Suma el capital contable
Suman el pasivo y el capital contable

{Cltras en miles de nueves pesos constantes)

Cilras Cifras
1992 1991 i
58,276 48,288 9,988 20.7
102,672 134,628 (31,956) (23.7)
11,024 1,009 10,015 992.6
788 4,100 (3,312) {80.8)
10,101 6,770 3,331 49.2
124,585 146,507 (21,922 (15.0)
78,210 79,062 (852; (1.1)
261,071 273,857 {12,786) “.n
12,307 12,307 100.0
61,956 62,421 (465) ©.n
18,421 32,262 (13,841) {42.9)
40,368 27,131 13,237 48.8
678 5,200 {4,522) (87.0)
112,814 118,907 {6,093) (5.1)
507,615 519,778 (12,163) (2.3)
12,307 5,690 6,617 116.3
15,498 14,897 601 4.0
27,688 37,600 {9,912) (26.4)
3,002 6,957 (3,955) (56.8)
58,495 65,144 (6,649) {10.2)
32,321 (32,321) {100.0)
483 (483) (100.0)
117 247N (2,354) {95.9)
584 50 534 1,068.0
59,196 100,469 (41,273) (41.1)
342,212 342,212
19.510 19,510
55,103 (30) 55,133 (183,776.7)
42,693 58,033 (15,340) (26.4)
2,900 2,900 100.0
100,696 58,003 42,693 73.6
{13,999 {416) (13,583) 3,265.1
448,418 418,309 29,110 6.9
507,615 519,778 (12,163) (2.3)

Las notas que se acempadian son parte integrante de estos estados financleros
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GRUPO VIDEQVISA, S. A, DEC. V., Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADQS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991

{Citras on milas do nueves pasos constantes)
(Notas 1y 2)

otas 1

Cifras Cifras
1992 1991
Ingrasos:
Videocentro 260,217 245,833 14,384 59
Video Visa 245,686 215,840 29,846 13.8
505,903 461,673 44,230 9.6
Costo de ventas (Nota 13) 280,463 243,840 36,623 15.0
Costo de vantas otfos 14,039 10,761 3,278 30.5
2 2 254,601 39,901 15.7
Utilidad bruta 211,401 207,072 4,329 21
Gastos da operaclén (Nota 4-b) 141,849 120,089 21,760 18.1
Utilidad de operacién 69,562 86,983 {17,431) (20.0)
Costo integral da Financtamienlo:
Intereses, neto {(Nota 4-b) (1,421) 4,972 {6,393) {128.6)
Fluctuacién cambiaria, neto 920 2,194 (1,219 (58.1)
Resultado monetarlo operacional (12,105) (16,689) 4,584 (27.8)
(12,606) (9,523) (3,083) J2.4
Ulilidad antes da provisionas para impuesto
sobra la renta, 2% al aclivo y participacién
do wtilidades a los trabajadores 56,946 77,460 {20,514) (26.5)
Provislones para (Nota 14):
Impuesto sobre la renta 10,898 10,823 75
Efecto en Impuasto por amorlizacion de pérdidas (5,005} (3,480) {1,525)
tiscales 5,893 7,343 (1,450)
Impuesto al activo 1,182 1,233 (51)
Participacién de utitidadas a os trabaj 235 7,073 (6.778)
7,370 15,649 (8,279)
Utilidad neta antes de partida dinatl 49,576 61,811 {12,235)
Partida extraordinaria (Nota 16) 6,883 3,778 3,105 82.2
Uuilidad neta del ejerciclo 42,693 58,033 (15,340) (26.4)

{.as notas que se acompaian son parte intagrante de estos estados financleros.
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GRUPO VIDEQ VISA, S.A. DE C.V., Y SUBSIDIARIAS
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 OF DICIEMBRE DE 1832 Y 1991

(Cifras en miles de nuevos pesos constanles)

{Nolas 1y 2)
CTIVO 1992 om; 1991 Citr
CIRCULANTE
Electivo e invarsiones temporales 58,276 2 48,288 'y
Cuentas por cobrar: I
Clientes 102,672 a2 134,628 a4
Impuesto sobra la renta pagado en exceso 11,024 ef’ 1,009 1.8},
Impussto al valor agregado 788 1 4,100 a1
Otras cuentas por cobrar 10,101 s 6,770 s| 2
124,585 |10 48 - 146,507 o) sa
Inventarios (Nota 3) 78.210 » 79,062 3
Suma & aclivo circulanta 261,071 108] &1 273,857 03 63
COMPARNIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) 12,307 2
VIDEOCASETES (Nola 5) 61,956 2 62,421 12
PROPIEDADES Y EQUIPO, noto {Nota 6) 18,421 ) 32,262 [}
DIFERIDO, neto (Nota 4) 40,368 [ 27,191 [
OTROS ACTIVOS 678 ° 5,200 ]
EXCESO SOBRE EL COSTO DE ACCIONES, neto (Nota 2-b) _ 112,814 2 118,907 =
Suma el activo _507.615 wei 519,778 100
PASIVO
ACORTO PLAZO
Proveedores 12,307 21 5,690 ¢
Impuestos por pagar 15,498 28 14,897 a
Cuantas por pagar y otros pasivos acumulados 27,688 a 37,600 38,
Arrendamiento financierg (Nota 6-d} 3,002 .8 6,957 1"
Suma el pasivo a corlo plazo 58,495 100 )99 65,144 100 [ 65
COMPARNIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) 3z,321 'nzb
ACREEDORES A LARGO PLAZO 483 | @
ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Nota 6-d) 117 o 2471 | 2
PRIMA DE ANTIGUEDAD (Nota 7) 584 1 50 °
CONTINGENTE (Nota 8) B
Suma el pasivo 59,196 100 100,469 100
CAPITAL CONFABLE
CAPITAL SOCIAL {Nota 9) 42,212 i 342,212 [
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES (Nota 9) 19,510 4 19,510 ‘s
RESULTADOS ACUMULADOS (Nota 10) a
Do sjarcicios anteriores 55,103 6] 12 (30) o - )
Dl ejercicio 42,693 al e 58,033 100 | 18
Raserva legal 2,500 -3l 94 0N
100,696 we| 2 58,003 10| 14
A en de activos no ios {Nota 11) (13.999) R (416} i1 )
Suma el capital contable 448,419 wo| 419,309 | 100
Suman el pasivo y e! capital contable 507,615 - 519,778 o

Las notas que se acompafian son parta Integrante de estos estadas linancieros
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GRUPQ VIDEQ VISA, S. A. DE C. V., Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE RESULYADOS CONSOLIDADOS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1892 Y 1991

{Cliras en milos de nuovos pasos constantas)

Wilidad antas de provisiones para impuesto
sobre |a renta, 2% al activo y participacion

da utifidades a los trabajadores 56,946

Provisionas para (Nota 14):

Impuesto sobra la renta 10,898
Efacto en por de pérdid (5,005)
fiscalas 5,893
Impuesto al activo 1,182
Par de utili alos trabajad 295
- 7,370

Ulliidad neta antes de partida extraordinaria 49,576
Partida extraordinaria (Nola 16) 6.883
Utilidad nata do! ejercicio 42,693

{Notas 1y 2)
1992 Céran priasivas
tngresos:
Videocantro 260,217 ]
. Video Visa 245,686 91,
100 | 100
Costo da ventas (Nota 13) 280,463 [
Costo de ventas otros 14,039 5
100 88
Utitidad bruta 211,401 42
Gastos de operacién (Nota 4-b) 141,849 o8
Utilidad de operacién 69,652 1
Costo Integrat de Financlamiento:
Intareses, neto (Nota 4-b) (1,421} "2
Fluctuacién cambiaria, nelo 920 ®
Resultado monetarlo operacional (12,105) 100 . @)
(12,606) = e

1991

245,833
215,840

461,673

243,840
10,761

254,601
207,072

120,083

86,983

4972
2,194
(16,689)

(9.523)

77,460

10,823

{3.480)

7,343
1,233

: 7.073

15,649

61,811
3,778

58,033

o ntitvan

Las notas qua se acompafian scn parts integrante do estos estados financieros.
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GRUPO VIDEO VISA S.A. DEC.V,, Y SUBSIDIARIAG

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL, 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991

{Clfras gn mliles de nuavos pasos constanies)

{Notas 1y 2)
Afo base Numeros
ACTIVO 1992 1991 Indlces
CIRCULANTE
Electivo e inversionaes temporales 58,276 48,288 121
Cuenlas por cobrar:
Cliantes 102,672 134,628 76
Impuesto sobre 1a renta pagado en exceso 11,024 1,009 1,093
Impuesto al valor agregado 788 4,100 19
Otras cusntas por cobrar 10,101 6,770 149
124,585 146,507 85
Inventarios (Nota 3) 78,210 79,062 89
Suma el activo circufante 261,071 273,857 95
COMPASIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) 12,307 100
VIDEOCASETES (Nota 5) 61,956 62,421 99
PROPIEDADES Y EQUIFPO, nato (Nota 6) 18,421 32,262 57
DIFERIDO, neto (Nota 4) 40,368 27131 149
OTROS ACTIVOS 678 5,200 13
EXCESO SOBRE EL COSTO DE ACCIONES, neto (Nota 2-b) 112,814 118,907 95
Suma el activo 507,615 519,778 9
PASIVO
A CORTO PLAZO
Proveedores 12,307 5,690 216
Impuestos por pagar 15,438 14,897 104
Cuentas por pagar y otros pasivos acumulados 27,688 37,600 74
Arrendamiento linanclero (Nota 6-d) 3,002 6,957 43
Suma el pasivo a corto plazo 58,495 65,144 90
COMPARNIAS AFILIADAS Y PARTES RELACIONADAS (Nota 4) 32,321
ACREEDORES A LARGO PLAZO 483
ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Nota 6-d) 117 2,471 5
PRIMA DE ANTIGUEDAD (Nota 7) 584 50 1,168
CONTINGENTE (Nota 8)
Suma ot pasivo 59,196 100,469 59
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL (Nota 9) 342,212 842,212 100
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES (Nota 9) 19,510 19,510 100
RESULTADOS ACUMULADOS (Nota 10)
Da gjarcicios anteriores 55,103 {30) (183,677}
Del ejercicio 42,693 58,033 74
Raserva legal 2,900 100
100,696 58,003 174
Resultado en tanencia de activos no (Nota 11) (13,999) (416) 3,365
Suma el capitat contable 448,419 415,309 107
Suman el pasivo y el capital contable 507,615 519,778 98

Las notas que sa acompafan son parte integranle de estos estados financieros
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GRUPO VIDEQ VISA, S. A. DE C. V., Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1891
(Cifras en miles de nuevos pasos constantes)
{Notas 1y 2)

Afio base Nimevos
1992 1991 Indices
Ingresos:
Videocentro 260,217 245,833 106
Video Visa 245,686 215,840 114
505,903 461,673 10
Costo de ventas (Nota 13) 260,463 243,840 115
Costo de vontas otros 14,039 10,761 130
294,502 254,601 16
Utilidad bruta 211,401 207,072 102
Gastos de operacién (Nota 4-b) 141,849 120,089 118
Utilidad de operacién 69,552 86,983 80
Costo Integral de Financlamlento:
intereses, nato (Nota 4-b) . (1.421) 4,872 {23)
Fluctuacién cambiarla, neto 920 2,194 42
R ( 1 {12,105) (16,689) 73
(12,606) (9,523) 132
Utifidad antes de provisiones para impuesto
sobra la renta, 2% al activo y participacién
da utllidades a ios trabajadores 56,946 77.460 74
Provisiones para (Nota 14): :
impuesto sobre !a ronta 10,898 10,823 101
Electo enii por de fiscales _ (5,005) (3,480} 144
5,893 7.343 80
Impuaesto al activo 1,182 1,233 96
Participacion de utilidades a los trabajadores 295 7.073 4
7.370 15,648 47
Utilldad neta antes de partida extraordinaria 49,576 61,811 80
Partida extraordinaria {(Nota 16) 6,883 3,778 182
Utilidad neta de! ejercicio 42,693 58,033 74

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros.
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PROYECTO DE INVERSION EN
MACROTIENDAS
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VIABILIDAD DEL PROYECTO MACROTIENDAS COMO INVERSION PROPIA

INTRODUCCION

Como todos los negocios el del video estd en constante
evolucidn por el lado de las videocaseteras, todos recordamos
los primeros pasos de la industria: grandes aparatos con unas
cuantas posibilidades de manejo, apenas reproducir y grabar,
ahora, las lineas son casi aerodindmicas, cada vez mis redu-
cidas y su tecnologia les permite realizar, practicamente,
todo lo que se nos pueda ocurrir. Igual ha ocurrido con los
formatos de casetes cuya calidad en cuanto a definicién de
imagen, estd siempre en ascenso. Mientras que como es propio
de estos mercados, los precios al menudeo tienden a disminuir
hasta limites originalmente no previstos.

Todo esto, claro, se desarrollo para crear y satisfacer
necesidades al consumidor, ese es el objetivo de una indus-
tria de esta naturaleza. Pero de poco serviria el avance
tecnoldgico industrial si la fase de distribucién y servicio
no marchara al mismo ritmo. Asi de los primeros, escasos y
muy costosos aparatos y casetes, al igual que ocurrié, por
ejemplo, con el radie, el tocadiscos y la televisién, que
constituian una novedad para satisfaccidén de una élite, se
paso en unos cuantos afios a vollimenes de distribucién tales
que los hacen prdcticamente de consumo generalizado. Por ese
camino van también. 1lo sabemos, nuevos productos como los
videojuegos.

En paralelo a esta evolucién de la industria naci$,
crecié y se consolido, en apenas una década, el concepto de
renta de videocasetes. De la original compra directa del
producto, a un alto costo, se paso a la renta por dia que ha
llegado, en todo el mundo, a constituir un negocio de alto
rendimiento con voldmenes de operacién inimaginables hace
unos cuantos afos.
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Es decir el mercado a crecido a unos pasos agigantados
y a ese ritmo han debido crecer los negocios que se dedican
a la distribucién, venta o renta de todo lo relacionado con
el video. Asi en México de unas cuantas tiendas hace apenas
unos afios, ahora no existe poblacién urbana, colonia o barrio
gue no cuente al menos con un videoclub. al tiempo que de
una pequefia operacién, practiamente familiar, se paso a
niveles de gran satisfaccién alrededor de grandes empresas
con un alto grado de organizacién.

Esto también es natural, el comercio sigue a la
industria, la competencia se extiende y entra en lucha por
los segmentos mis grandes posibles en el mercado, y también,
como la industria entra en un proceso de evolucién en la
bisqueda de servir mejor y, con ello ganar mas clientes,
pero, curiosamente, aqui el efecto se da a la inversa en
cuanto al tamafio de lo gue se ofrece.

como ejemplo se tiene a las tiendas de productos
alimenticios: de unidades tipo miscelanea, se paso a tiendas
de abarrotes, después a los autoservicios y, ahora a los
grandes centros comerciales con una multiplicidad de
productos y servicios de todo tipo.

Algo similar viene ocurriendo, en los paises avanzados,
con el negocio del video. Estédn prevaleciendo las unidades
instaladas con m&s de 400 metros cuadrados de piso de venta,
grandes inventarios en extensién (ndmerc de titulos), vy
profundidad (nimero de copias), sistemas totalmente
computarizados, alto grado de capacitacién al personal y en
consecuencia, alto grado de servicio al cliente.

El mercado mexicano no esta siendo ajeno a esto por lo
que el Grupo ha iniciado con estas nuevas macrotiendas 65 al
cierre de 1992 y se espera contar con 100 a finales de 1993
con el objeto de mantenerse a la vanguardia de su mercado,
con este fin se desarrollo la viabilidad de inversién de este
tipo de macrotiendas como ingreso al 100% para el grupo.
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PROYECTO MACROTIENDAS

A partir de 1990 en México, Guadalajara y Monterrey se
inauguraron las primeras tiendas de este tipo, son 1las
primeras tiendas otorgadas en franquicia, que por sus
caracteristicas y oportunidades estén destinadas a captar el
mayor segmento del mercado nacional del video.

Es importante tener a la vista que importantes grupos,
tanto nacionales como extranjeros, estan atentos a esta nueva
fase del negocio y estédn planeando de igual forma el
desarrollo de operaciones semejantes. Por eso es necesario
agilizar un programa de aperturas y posicionar las nuevas
tiendas en las mejores zonas posibles para el negocio.

Concepto operativo y comercial

* Se trata de unidades comerciales (tiendas) con un piso
de ventas minimo igual a 350 metros cuadrados, que
funcionan en forma de videoclub.

* Requieren de un estacionamiento con superficie
aproximada similar al drea de ventas.

* El material de operacién su caracteristica principal
es el sistema de autoservicio que las distingue de
practicamente todo el mercado nacional del video. Es
decir, los videocasetes son tomados por el cliente
directamente de los muebles de exhibicién (Géndolas)

* Para hacer funcionar ese concepto de ventas la base
principal es el equipo integral de computo y los
sistemas para operarlo, desde el checkout hasta los
registros contables y financieros.

* En materia comercial la bkase es el inventario de
material tanto de extensién (nfimero de titulos), como en
profundidad (la cantidad de copias). Las Macrotiendas
estan disefiadas para un inventario inicial de 10,000
copias (contra 3,000 aproximadamente de un videoclub
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normal), con aproximadamente 1,600 titulos de peliculas
(600 en lo actuales).

* la imagen corporativa, externa e interna, se ha
planeado con todo cuidado y ser& aplicada con el mdximo
rigor.

+ La seleccidn y capacitacién del personal, que nec ha
sido factor determinante en el mercado mexicano, seré de
primera linea en las macrotiendas porgue su concepto
integral lo hace imprescindible ya que de la calidad del
servicio al cliente depende todo la operacién.

* El espacio disponible en la tienda permite el manejo
de lineas comerciales complementarias con los video-
juegos (SEGA, NINTENDO), y la videoboutique (articulos
promocionales: carpetas, T-Shirt, cuadernos, etc.)

* En el exterior dependiendoc del terreno o© locales
disponibles pueden integrarse otros negocios sobre los
que la macrotienda funciona come tienda ancla.

* Por la situacién actual del mercado mexicano su
instalacién permite continuar con el éxito empresarial
actual, por lo que la visién del Grupo con la inversién
propia de este tipo de macrotiendas tiene como propésito
mantener el liderazgo en el mercado mexicano.

POLITICAS

1, Sistema de participacién al 100% (a través de
franquicia 50%, sobre el total de los ingresos
brutos).

2, Determinacién de los precios de venta (situacién
similar en frangquicia).

3. E1 inventario al igual gque la franguicia pertenece al
Grupo en un 100%.

4. Mayor abastecimiento de producto que el otorgado a
franquicias.
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. BENEFICIOS"

1.

2.

~

o

Se continua con el uso de la imagen corporativa.

sistema de participacién al 100%, permitiendo
asignaciones superiores respecto a la adquisicién de
producto manejado como videocludb independiente.

Mayor profundidad de copias "Blockbusters" sin que
estén condicionadas a paqueteo.

Videocanje; permite un mejor aprovechamiento del
inventario a través de la sustitucién de los géneros
que presentan baja rotacién en la zona. Resaltando
que el videocanje se efectfia sin costo adicional.

Garantia de abasto en la totalidad de titulos.

Respecto a la zona de influencia que se termine, dada
la ubicacién de la tienda.

Publicidad a través de medios masivos:

- Televisién (14,500,000 de telehogares), radio,
prensa y espectaculares.,

Respaldo de toda la infraestructura corporativa de
Grupo Video Visa:

- Area filmica (convenio con Comunicacién en Video).
- Area publicitaria.

~ Area comercial.

- Area operativa.
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MACHOTIENDAS

PARAMETROS MINIMOS DE OPERACION

CONCEPTO

MONTOS

Precio promedio de renta

Socios inscritos
{Alcanzablas en 8 meses)

Socios activos por mes
Nuamero de rentas/mes/socio
Namero de rentas mensuales
Niimero de meses
Numero de rentas anuales

376,560

Namero de rentas anuales
Precio promedio
Ingresos anuales

376,560

Promedio meansual por costo de videojuegos y otros
% de utilidad promedio
Promedio mensual de ingresos por videojuegos y otros

Costo anual por videojuegos y otros
Ingresos anuales por videojuegos y otros

480,000

Mobiliario (ANO 0)
Adicional (ANO 0)
Total
Equipo de computo (ANO 0)
Equipo de video y detector magnético (ANO 0)
Equipo de video (ANO 3)
Total
Equipo de transporte (ANO 3)
Total Inversién (ANO 0)
Total Inversi6n (ANO 3)
Total depreciaci6n anual cargada a resultados (ANO 0)
Cargo adicional a la depreciacién (ANO 3)

62,642
44,760
107,402;
102,335
55,950
200,000
158,285
300,000
265,687

La participacidn o regaltas generadas por la franquicia
se consideraran como un costo, ya que este seria un
ingreso seguro al venderse la franquicia al afiliado.
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NVERSION INIGIAL EN MACROTIENDAS

MONTO.

Costo de franquicia 663,663 | Elcostode ta franquicla esta
Proyecto y suparvicién de obra 42,522 | considerado como parte de la
2 meses de gastos preoperativos 75,797 | inversi6n debido a que deja de
6 meses de guante 107,424 | ser un ingreso para Grupo
3 meses de renta adelantada 53,712 | Video Visa.
Equipo de video y detector magnético 55,950
Moblliarlo 62,642 . L
Equipo de computo 102,335 Franquicia- “Monto .
Mobiliario adicional 44,760 . : .
400 mtrs cuadrados de iluminacion 44,760 | (valor Dils. 195,000
400 mtrs cuadrados de platén 17.904
120 mtrs. de tramoya 20,142 L.V.A. 19,500
400 mirs de alfombra 33,570
20 myrs de marguesina 24,618 Total 214,500
600 mtrs de pintura 10,071
Porta - posters 6,714 Tipo cambio 3.094
Uniformes 22,380
Valor M.N. N§ ©.683,663
Total 1,388,364
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[ Aso. 1 AﬂO 2| -ANO3
INGRESOS:
Ingresos por rentas 2,635,920 | 3,136,745 | 3,669,991 | 4,330,590 | 5,110,098
ingresos videojuegos y otros 480,000 571,200 668,304 788,599 930,546
TOTAL 3,115,920:} 3,707,945 1:4,338,205 | 6,119,189;
COSTO DE VENTAS:
Regallas 1,317,960 { 1,568,372 | 1,834,996 | 2,165,295 | 2,555,048
Videojuegos y otros 368,400 438,396 512,923 605,250 714,194
TOTAL 1,686,360 | 2,006,768 { 2,347,919 | 2,770,544 | 3,269,242
UTILIDAD BRUTA 1,429,560: | 1,701,176 [°1,930.376 { 2,348,844 ] .2,771,400:
GASTOS DE OPERACION:
Sueldos y salarios 216,000 257,040 300,737 330,810 363,892
3% prestaciones 6,460 771 9,022 9,924 10917
Arrendamiento tocal 360,000 428,400 501,228 591,449 697,910
Servicios 108,000 128,520 150,368 177,435 209,373
Promociones €0,000 71,400 83,638 28,575 116,318
Depraciacion 50,311 50,311 160,311 160,311 160,311
TOTAL 800,791 943,382 | 1,205,204 { 1,368,504 { 1,558,720
UTILIDAD DE OPERACION .- 628,769:) . 757,794 785,172 980,140 [ 1,212,680
C.F: .

Utllidad monetarla 20,000 18,000 15,000 14,000 14,000
UTILIDAD ANTES IMPTOS, - 648,769 775,794 800,172 994,140 ! 1.226,680.
1.S.R, LAE. YP.T.U. 240,446 284,101 330,277 407,618 501,213
UTILIDAD NETA e 886,522 |, . 125,487
UTILIDAD ACUMULADA 0.

UTILIDAD SOBRE VENTAS . 11
INVERSION - ) 4 ] R R
RECUPERACION +(980,641)}: {486,948) ..~ 3)).. 567,469:) .

TECNICAS SIMPLES DE ANALISIS:

TASA PROMED!O DE RENTABILIDAD
10 1. 536,380 . 28.4%
INVERSION % 5 l 888,964
INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO:
‘:Qm PROM ..V, DESECHQ\C 536 380—(1 888,964/5) "y

INVERSION 1,888,964 -

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION:
3,5 afto

1.888,964
596,380 ...




TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS:

GRUPO VIDEQ VISA

DETERMINACION DEL'COSTO PONDERADO DE APITAL

FUENTE DE FINANCIAMIENTO COSTO DE
LA FUENTE

Crédlto comerclal 21%

(Promedio tasas preferenciales 1992)

Acciones comunes (1) 16%

Utilidadesd retenidas (1) 16%

(1) ver datos por accién

. FUENTE DE FINANCIAMIENTO

COSTQ DE
LA FUENTE’

Crédllo comerc:al
Acciones comunes
Utilidadesd retenidas

Total

277,793
694,482
416,689

1,388,864

{FUENTE DE FINANCIAMIENTO * IMPORTE -"|. PARTICIP,: COSTO ;|  COSTO: "

: RECIBIDO % i DILS.R | PONDER:

Crédito comarclal 277,793 20 1.5 23,

Acciones comunes 694,482 50 8.8 4.4

Utilidadesd retenidas 416,689 30 8.8 26
1,388,964 100

NOTA: EL COSTO DESPUES DE IMPUESTOS REPRESENTA EL COSTO REAL DE
FINANCIAMIENTO DE CADA ALTERNATIVA, SE OBTIENE MULTIPLICANDO EL COSTO

DE LA ALTERNATIVA POR 1 MENOS LA TASA DE IMPUESTOS (1-.45=.55)

TASA MINIMA DE RENDIMIENTO MONTO
EN EL PROYECTO .- :

Costo ponderado

de capital 9.3
Mas:

[Puntos adicionales 2.7

de rendimiento
(Politica)

Total e 2.0
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MACROTIENDAS

FLUWO NET ODE EFECTIVO
(Nuevos pesos constantes de'cada afio)

"CONCEPTO ANO 11 ARO 2 | ANO'3 | ARO 4 | ARO 5
lNGRESOS
ingresos por rentas 2,635,920 | 3,136,745 | 3.669,991 { 4,330,590 { 5,110,096
Ingresos vidaoj y ctres 480,000 571,200 668,304 788,599 930,546
Total ingresos 9,115,920 { 3,707,945 { 4,338,295 | 5,119,189 | 6,040,643
EGRESOS:
fegalias 1,317,960 | 1,568,372 ] 1,834,996 { 2,165,295 | 2,555,048
Vidaojuagos y otros 368,400 438,396 512,923 605,250 | 714,194
Susldos y salarlos 216,000 257,040 300,737 330,810 363,892
3% prestaciones 6,480 7,711 9,022 9,924 10,917
Arrendamiento local 360,000 428,400 501,228 591,449 697,910
Servicios 108,000 128,520 150,368 177,435 209,373
Promociones 60,000 71,400 83,538 98,575 116,318
Total egresos 2,436,840 |- 2,899,840 | 3,392,812 | 3,978,738 { 4,667,652
Flujo real do operacién 679,080 808,105 945,483 § 1,140,451 { 1,372,991
Uiil. cont. antes del C.LF. 628,769 757,794 785,172 880,140 | 1,212,680
Menos:
Depreciacién tiscal (265,687) 50,311 59,870 70,048 77,053 84,758
Depreciacién fiscal (500,000) 110,000 130,900 153,153 168,468 185,315
Total 160,311 190,770 223,201 245,521 270,073
Mis:
Dapreclacion contabla (265,687) 50,311 50,311 50,311 50,311 50,311
Depreclacién contable (500,000) 110,000 110,000 110,000
Ganancia Inflaclonarla 20,000 18,000 15,000 14,000 14,000
Total 70,311 68,311 175,311 174,311 174,311
Uilidad fiscal 538,769 6353351 737,202 1 - 908,930} 1,116,918°
Tasa 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
LS.R. 188,569 222,367 258,049 318,125 390,921
Utilidad fiscal 538,769 635,335 737,282 808,930 | 1,116,918
Menos:
Ganancla inflaclonaria 20,000 18,000 15,000 14,000
Base P.T.U. .. 518,769 617,33 722,282 | 894,530
Tasa 0.10 0.10 0.10 0.10
P.T.U. 51,877 61,733 72,228 89,493
Total LS.R. y P.T.U. 240,446 284,101 | - - 330,277 |- “407,618
Flujo roal de 679,080 808,105 | -~ 945,483 § 1,140,451 1 1,372,991:
Tota!1.8.R. y P.T.U. 240,448 284,101 330,277 407,618 501,213
Flujo de efectivo 438,634 524,004 615,206 732,832
Factor de dascuento 12% 12% 12% 12%
Valor presente de los liujos 391,638 417,733 437,891 1..465728 -
Valor acumulado flujos 391,638 809,371 | 1,247,262 | 1,712,990
Valor presente de las Invers. 1,388,964 ' 446,429 L
Valor 1,388,964 | 1,388,964 [ 1,835,393 | 1,835,393

Valor presente neto
Valor prasente neto acumulado

|-.290.964
(37,326} 411,78
{597,326} 1873 553

,131 122,4
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-INVERSIONES - MONTO

00 1,388,364
Afiod 500,000
Afo 3 avalorp {129%) . 446,429

Periodo de recuperacion de la inversion

Tasa interna de rendimiento

Interpolacion de tasas de descuento

(2.072,076-1835,30202 14.58%

180

Inversion ano 0 1,388,964
|Invarsién afie 3 500,000
Total 1,888,964
-Flujo VP, VePi ;[ Recup.
- AdQS” 3 alotiivo Flulos -} Egresos.{ mensual
Afio 1 438,634 1 391,638 ] 1,388,964 | (997,326)
Afio 2 524,004 | 417,733 417,733
Afo 3 615,206 | 437,891 446,429 (8,538)
Afio 4 732,832 | 465,728 465,728
Afi0 5 8n,778 494,670 494,670
Total 3,182,455 | 2,207,660 | 1,835,383 | .~ 372,267
Tasa Interna de rondimiento una vez
| la 17.85%
<. Flujo: VP,
_efoctivor TAR
Afi0 1 438,634 372,197
Afo 2 524,004 377,280
Afio 3 615,206 | 375,865
Aflo 4 732,832 379,915
Aflo 5 871,778 | 383,497
Total 3,182,455 | 1,888,764




Valor terminal
Tasas a las quae se considera que se pueden Invertir los flujos de efectivo:

Afio . Tasas:
1 21%
2 20%
3 20%
4 19%
5 19%

Cuadro
=

Basedalos| Tasade | tntares Valor
i eesion| . anval imuladoy  terminal "
1 438,64 0.20 87,727 526,361
526,361 0.20 105,272 ( 631,633
631,633 0.18 120,010 ( 751,643
751,643 0.18 142,812 894,455
2 524,004 0.20 104,801 628,805
628,805 0.19 119,473 748,278
748,278 0.19 142,173 890,451
3 615,206 0.19 116,889 732,095
732,095 0.19 139,098 871,183
4 732,832 0.19 139,238 872,070
5 871,778 871,778
Vator terminal total - 4,399,948

Célculo dat flujo neto de efectivo a valor terminal;
: ANO1.{ ARO2 | ANO3'| ANOA ['ANO 5
Flujo da efectivo a valor terminal 894,455 890,451 871,193 872,070 8N 778

Factor de descuento 12% 12% 12% 12% 12%
Vaior prasenta de los flujos 782,890 696,261 557,968 507,071 459,297
Valor presente acumulado 782,890 | 1,479,151 | 2,037,119 | 2,544,190 | 3,003,487
Valor presente de las Inversiones | 1,388,964 446,429

Valor presente acumulado 1,388,964 | 1,388,964 | 1,835,393 | 1,835,393 | 1,835,393
Valor presente neto (606,074)f 696,261 111,539 507,071 459,297

Valor presents neto acumulado (606,074} 90,187 201,726 708,797 | 1,168,094

Tasa interna de rendimiento

{nversion afo 0 1,388,964
Inversién ano 3 500,000

Tolal 1,688,964

B “Flujo, 1T VP, S NGPe - Regup.

Afos. V. lerminal i Flujos- | .Egresos’| “mensual:
Afio 1 894,456 | 782,890 | 1,388,964 | (606.074)
Afio2 890,451 696,261 696,261
Afo 3 871,193 | 557,968 | 446428 | 111,539
Afio 4 872,070 | 507,071 507,071
Afio 5 871,778 | 459,297 459,297

Total :4.399,848 | 3,003,487 | 1,8353931 1,168,034-
[Tasa Interna_da [-a7.16% -]




Con base en la evaluacién realizada a continuacién
muestra un despliegue de los conceptos mds recientes en la
evaluacién de las Macrotiendas:

1.- Flujo real de operacién: se refiere a los ingresos
menos los gastos adicionales que genera el proyecto, sin
considerar, la depresién, el resultade por posicién
monetaria, I.S.R. y P.T.U.

2.~ Utilidad contable antes de impuesto: es el
resultado de todas las operaciones que realizard la
macrotienda antes de impuestos.

3.~ Depresién fiscal: se resta de la utilidad contable,
ya que esta es una partida deducible para efectos del I.S.R.

4.~ Depreciacién contable: Se suman al resultado
contable ya que es una partida no deducible para efectos de
I.S5.R.

5.~ Ganancia inflacionaria: Se estimo en proporcién a la
utilidad monetaria generada por el proyecto.

6.- Utilidad fiscal: Es el resultado de conciliacién
entre las partidas contables y fiscales para efectos de
determinar el I.S.R. .

7.- Base para P.T.U.: Se parte de la utilidad fiscal
eliminando aquellas partidas generadas por componente infla-
cionario, que en este caso es una ganancia inflacionaria.

8.-I.S.R. y P.T.U. Es el calculo de I.S.R. y P.T.U.,
correspondientes al proyecto considerando para tal efecto las
siguientes tasas:

a) I.S.R.; utilidad fiscal, tasa 35%; I.S.R.

b} P.T.U.; Base P.T.U.; tasa 10%; P.T.U.

9.~ Flujo de efectivo: Es el flujo real de operacién
menos el I.S.R. y la P.T.U.
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10.- Factor de descuento al 12%: Es la tasa minima de
rendimiento exigida para el proyecto, determinada de las
diversas fuentes de financiamiento de la empresa, aplicada
tanto a los ingresos como a los egresos con el objeto de
convertir a los pesos corrientes en pesos constantes, es
decir, a valor presente, a valor actual del dinero.

11.- Valor presente de los egresos: Se convierte a valor
actual el monte de las inversiones realizadas en el proyecto,
Notese que la inversién original en activos fijos ya esta a
valor actual o a pesos constantes, por gue se hace en el
momento de iniciar el proyecto.

12.~ Valor presente neto: Este valor se obtiene por
diferencia entre el valor presente de los ingresos menos el
valor presente de los egresos, si la diferencia es positiva
(los ingresos son mayores a los egresos, a valor presente),
el proyecto es aceptable, puesto que su rendimiento es
superior al minimo deseado, segtn la tasa de descuento
utilizada, si el valor presente neto es negativo (egresos
superiores a los ingresos), el proyecto debera ser rechazado.

13.~ Periodo de recuperacién: de, la inversién: Es el
tiempo en que el proyecto mismo recuperari la inversién hecha
en &l, tomando en consideracién los flujos a valor presente.
Normalmente, cuando el valor presente neto es positivo, la
inversién se recupera antes de que termine la vida Gtil del
proyecto. Es negativo, la inversién no se recupera.

14.- Tasa interna de rendimiento: Es la tasa real, a
valor presente, de rentabilidad que tiene el proyecto en la
individual. La asa de descuento con la qgue se iguala el
valor presente de las inversiones (egresos) con el valor
presente de los ingresos (flujos de efectivo) sersd la tasa de
rendimiento del proyecto.

183



con base en lo anterior se llega a los siguientes
resultados: .

a) valor presente de los ingresos N$2,207.660
b) valor presente de las inversiones 1,835,393
c¢) Valor presente neto 372,267
d) Valor terminal 4,399,948
e) Perfodo de recuperacién de la

inversién. 4.2 afios
f) Tasa interna de rendimiento 17.85 %
g) Tasa interna de rendimiento a valor

terminal. 37.16 %
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Y VIABILIDAD DE LA INVERSION EN
MACROTIENDAS PROPIAS

185



CONCLUSIONES DEL ANALISIS FINANCIERO Y VIABILIDAD DE LA
INVERION EN MACROTIENDAS PROPIAS.

ANALISIS FINANCIERO:

Con base en el andlisis financiero aplicado a las cifras
de los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 1992 y
1991 se puede concluir lo siguiente:

El afic de 1992 en comparacién con el anterior muestra la
consolidacién financiera y operativa para Grupe Video Visa,
S. A. de C. V. ya que ha permitido mantener e inclusive
incrementar la vanguardia de la Compafiia en el mercado
mexicano del video.

En este sentido conviene destacar, en lo financiero:

Un incremento en el efectivo del 20.7% al aumentar en
N$10 millones de nuevos pesos la disponibilidad liquida de la
empresa. La cartera de clientes, por su parte disminuyo el
9.5% sobre el ejercicio anterior. con lo anterior se
presenta una situacién atractiva aparente, ya que sus
obligaciones a corto plazo pueden ser cubiertas por el activo
circulante, presentando una razén de 4.46 veces, que afin
descontando los inventarios seria de 3.13 veces sobre los
activos disponibles, sin embargo se presenta un exceso sobre
la solvencia y liquidez de la empresa como se muestra a
continuacién:

Prueba: Real Orden Préctico Variacién
Solvencia 4.46 2.00 2.36
Prueba &cida 3.13 1.00 2.13

Esto nos indica una sobre inversién en actives
circulantes, originando con ello para efectos financieros una
pérdida monetaria reflejada en los resultados del ejercicio
por N$12,105 miles de nuevos pesos; alGn cuando se tiene de
igual forma un beneficio fiscal al generar una pérdida
inflacionaria para efectos de I.S.R. su efecto real en los
resultados no es proporcional al generade para efectos
financieros.
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Asinmismo si se analiza el Balance General se tiene que
las cuentas por cobrar representan el 48% del total de los
activos circulantes. Por lo que se puede llegar a tener
problemas de incobrabilidad considerando insuficiente la
reserva creada por este concepto la cual asciende a N$2,884
(miles), representando el 2.7% del total de la cartera de
clientes y el 23% del total de la cartera vencida. La
proporcién que guarda el efectivo con relacién al activo
circulante representa el 20% y el 99.63% del pasivo
circulante, por lo que se hace necesaric la pronta
reinversién de esos fondos en actividades redituables y de
realizacién inmediata.

Se tuvo una reduccién del pasivo por 41.1% entre uno y
otro ejercicio, pasando de N$100.5 millones de nuevos pesos
en 1991 a los N$59.2 millones de nuevos pesos en 1992,
permitiendo asi una proporcién del 13.2% en la relacién
pasivo capital contable, siendo favorable en un 44.9% con
relacién a 1991 cuya estructura era a razdén del 23.96%, esta
variacién se origino por un incremento en el capital contable
de 1992, por las utilidades arrojadas en este mismo ejercicio
N$42, 693 miles de nuevos pesos.

Con lo anterior el apalancamiento financiero presentado
por el Grupo, indica una seguridad tanto de desarrollo, como
crediticia ya que por cada nuevo peso de activo se tiene una
deuda de 11 centavos.

El capital contable se vio fortalecido en 1992 y 1991,
principalmente por 2 factores: la primera de ellas fue la
suscripecién de 11,285,150 acciones sin expresién de valor
nominal de la serie "B" , en octubre de 1991. Derivado de
esta operacién, la compafiia recibio N$ 17,029 a valor
historico (N$ 19,510 a pesos de cierre), en virtud de que se
definjo un valor de registro para las acciones de N$1 por
accién. La segunda por las utilidades aportadas por el Grupo
N$ 58,033 y N$42,693 miles de nuevos peos en 1991 y 1992
respectivamente, debido al incremento de nimero de tiendas
187 en 1991, originando con ello el cobro de franguicias,
fomentando a su vez los ingresos por regalias; durante 1992
ain cuando el nGmero de tiendas disminuyo (41 tiendas) la
transformacién a nuevos formatos como son las Macrotiendas y
Jumbovideocentros fue todo un exito ya que los ingresos
generados por una Macro y un Jumbo equivalena 8 y 3 veces
respectivamente a los generados por el formato de tienda
tradicional.
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. El' ciclo econémico que presenta el Grupo'y con el cual
incia: "1993° resulta desfavorable comoc -se presenta: a’
continuacién: . :

Dias de recuperacién Cartera L 79

pias de recuperacién inventarios 171
Total dias recuperados del efectivo 250

Dias de pago a proveedores 71
Recuperacién real efectivo 179 & 5.8 meses

Mientras la empresa paga a sus proveedores en 71 dias en
cambio recupera sus recursos en 250 dias, por lo que su
margen de utilidad no alcanza a sufragar los gastos de
financiamiento que tendra que utilizar.

Los resultados de 1992 alin cuando tuvieron un incremento
en las ventas,las utilidades sufrieron una disminucién: los
ingresos al cierre del afio fueron por N$505,903 miles de
nuevos pesos, es decir, 9.6% por arriba de los ingresos del
afio anterior, que fueron de N$461,673 miles de nuevos pesos.
Cabe mencionar que por cada peso generado por ventas, se tuvo
un costo de 58 centavos, este Gltimo presenta una sobreva-
luacién en los inventarios finales originando con ello una
reduccién irreal (3%) en el costo de ventas. Asimismo por
cada peso generado se gastan 28 centavos de los cuales el 40%
corresponde por servicios del personal, tomandose como medida
inmediata una reduccidn del 15% a la plantilla del personal.

El costo integral de financimaiento represente el (2%)
sobre las ventas generado basicamente por la pérdida del
poder adquisitivo de los activos circulantes. Por lo que
respecta a I.S.R. la empresa esta dejando de amortizar
pérdidas fiscales acumuladas por N$ 93,257 miles de nuevos
pesos ya que no consolida fiscalmente, por lo que se causo a
diciembre de 1992 un impuesto a pagar a nivel Grupo de
N$5,893 miles de nuevos pesos.

El rendimiento obtenido sobre la inversién fue de
198.56% el cual resulta ser alto y conveniente, por lo que la
forma de medir el volGmen de ventas con relacién al activo
fijo resulta ser optimo.
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Por otro lado el flujo generado sobre las ventas netas
no resulta ser proporcional ya que solo representa el 1.97%,
debido bAsicamente a la adquisicién de videocastes y activos
fijos. De aqui se desprende que el salde inicial el cual
representa el 82% del flujo actual originandose
principalmente de un 80% de fuentes internas (operacién y
venta de la planta productiva) y el 20% restante de fuentes
externas.

En el aspecto organizativo conviente destacar lo
siguiente:

Para hacer mds eficientes las operaciones en septiembre
se puso en marcha un programa de optimizacién dirigido a
definir la mejor mezcla de titulos de peliculas y las
cantidades 6ptimas a enviar a cada tienda. La intencién del
programa es incrementar la productividad mediante 1la
reduccidn de costos operativos, sin afectar negativamente los
ingresos por renta.

Asimismo, se ajustaron las politicas de crédito en la
operacién de venta directa y en la venta de videocasetes para
renta en el mercado independiente. En términos generales, la
meta ‘es minimizar devoluciones y reducir el riesgo de la
cartera vencida.

Como parte del programa de reduccién de costos se logro
disminuir en 15% la plantilla del personal, y por otro lado,
se procedié a vender las instalaciones para la duplicacidn de
videocasetes. Estas instalaclones abastecia poco més de la
mitad de las necesidades de la empresa; el resto era
complementado, precisamente, por la compafiia que adquirid la
planta (Comunicacién en Video, S. A. de C. V.), se ha
negociado un contrato a largo plazo con esta empresa para
asegurar los requerimientos de material a futuro. Conviene
destacar que esta venta permitié un enfoque mas eficaz en la
esencia del negocio: la venta y renta de videocasetes.
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Algunas de las acciones mis relevantes que se
emprendieron durante 1992 con el objeto de consolidar la
posicién de liderazgo en el mercado mexicano del video. Se
encuentra en primer lugar, las negociaciones gue permitieron
firmar el contrato exclusivo de distribucién con Fox Video
que se hara efectivo a partir de abril de 1993. Con ello
Grupo Video Visa logra, la distribucién exclusiva de todas
las principales compafiias norteamericanas productoras de
material filmico.

Por otro lado, la confianza en el desarrollo del Grupo
video Visa, gqueda subrayada por el anuncio para iniciar un
programa de recompra de acciones. En octubre, se autorizé la
compra de hasta N$25 millones de nuevos pesos en acciones
comunes del tipo B. Tales compras seradn realizadas en el
mercado de valores con los recursos que permita la ligquidez.

Un aspecto importante y que ha tomado gran importancia
por el manejo de la informacién es el aspecto contable el
cual sera modificado sustancialmente a partir de 1993 con la
implantacién de modulos de informacién uniformes en las
subsidiarias, por lo que se esta trabajando en un manual de
politicas y procedimientos, asi como de un catilago de
cuentas a nivel Grupo con el objeto de que la informacién
financiera sea lo mds oportuna, evitando asimismo la
duplicidad de trabajo y archivos innecesarjos.

En el aspecto operativo debe destacarse la modernizacién
de la red de 1740 videoclubes en sus distintos formatos la
cual se refiere a dos aspectos fundamentales:

El desarrollo acelerado de la red de Macrotiendas que al
1 de diciembre contaba ya con 65 unidades, 34 de las cuales
(es decir practicamente un promedio de 3 aperturas al mes),
fueron abiertas durante el afio.

El impulso decidido al formato Jumbovideocentro gque
implica tanto la apertura de nuevas unidades (8 durante
1992), como la transformacién de Videocentros tradicionales
en cuanto a nuevo disefio del piso de ventas, inventario,
equipo de computo y servicios al consumidor, lo que en
conjunto permitié integrar un total de 80 unidades de este
tipo en 1992. Con ello se avanza en la estrategia de
modernizacidén-compactacién de la red de videoclubes afiliados
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sustituyendo las pequefias unidades tradicionales por los
nuevos Yy mas eficaces formatos de operacién. Puede agregarse
que el resto de la red, se compone con 550 Videocentros, 210
vVideosistemas, y 835 Videovisiones.

VIABILIDAD FINANCIERA DE LA INVERSION EN MACROTIENDAS
PROPIAS.

Partiendo de que los ingresos y gastos del proyecto,
inversiones y demds cantidades consideradas en el caso estén
representadas a pesos corrientes del ejercicio en que se
incurren, por lc que ho son equiparables las cifras de un afio
con otro, puestoc gue son diferentes unidades de medida,
precisamente por la pérdida de valor adquisitivo de la moneda
durante el tiempo.

a) Los flujos de efectivo (ingresos) de N$ 3,182,455 de
nuevos pesos corrientes durante el desarrollo del proyecto (S
afios), tienen un valor real, a valor presente, de
N$2,207,660.

b) Las inversiones realizadas de N$ 1,388,564 nuevos
pesos y N$ 500,000 adicionales en el afio 3 tienen un valor
presente de N$ 1,835,395 nuevos pesos.

c) El proyecto tiene un valor presente netc positivo
(N$ 2,207,660, N$ 1,835,393) por N$ 372,267, lo que significa
que este proyecto cumple con la rentabilidad minima exigida
de 12% del costo ponderado de capital, en un periocdo de 5
afios.

d) Si los flujos anuales en lugar de considerar que se
reinviertan a la misma tasa de descuento, se reinvierten
segin las expectativas reales de inversidén, el resultado
puede variar considerablemente, pues si las expectativas son
inferiores a la tasa de descuento, el proyecto puede
convertirse en rechazable, en este proyecto, las
expectativas de inversidén son superiores a la tasa de
descuento vy, por lo tanto, el valor terminal es
considerablemente superior al valor presente originalmente
calculado.
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e) el periodo recuperacién de la inversién fue de 4.2
afios, ya que los flujos a valor presente estadn muy cercanos
al valor presente de los egresos. La forma facil de calcular
el periodo de recuperacién de la inversién es obteniendo el
promedio de los flujos netos de efectivo dividiéndolo entre
la inversién a valor presente.

f) La tasa interna de rendimiento, como resultado de que
el valor presente neto es positivo, tiene un rendimiento
superior a la tasa de descuento utilizada, que en este caso
fue del 14.58%., Lo que significa que el proyecto tiene una
rentabilidad superior a la deseada.

g) La tasa de rendimiento a valor terminal, en este caso
es muy superior a la anterior, pues las tasas de interés
esperadas son superiores a la tasa de descuento utilizada:
37.16%

Desde la frialdad de los nimeros este proyecto debe ser
aceptado. Pero siempre se tendrd de incorporar 1las
consideraciones subjetivas gque el medio ambiente y 1las
caracteristicas de la empresa influyan en la toma de
desiciones.
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CONCLUSIONES

Con base al despliegue técnico y metodolégico que las
investigaciones sobre el tema han generado, se ha plasmado el
lado frio de 1los nGmeros y la ciencia en el anédlisis,
evaluacién e interpretacién de diversos resultados. Sin
embargo no todo se obtiene del andlisis numérico de alguna
situacién, y es en particular en el &rea de los negocios en
donde debe intervenir el criterio, experiencia, conocimiento,
sentimiento, previsién e imaginacién del administrador
financiero para poder tomar decisiones pertinentes y
adecuadas para proseguir con la buena marcha de la empresa.

El administrador financiero debe tomar en consideracién
el resultadoe de los andlisis técnicos sobre distintos
aspectos de la organizacién; en muchas ocasiones toma las
desiciones que le competen basado Gnicamente en el resultado
de dichos anadlisis, peroc en muchas otras, ademds de utilizar
esos resultados, involucra su experiencia, previsién del
futuro y conocimiento del medio ambiente para tomar uno y
otro camino de accién. Es en este sentido, cuando la calidad
de las decisiones tomadas es mayor, ya que no sélo se
considera la frialdad de los estudios y resultados técnicos,
sino que interviene el "calor humano" del ejecutive, poniendo
asi un pedazo de si mismo en la decisién tomada. Cuando hay
involucramiento del ser en una decisién, estd se convierte en
propia y en bandera ideolégica, ya que un poco de uno mismo
estd contenido en aquella.

Es importante tener siempre presente los objetivos,
metas, planes y necesidades propias, para que con los
elementos internos (la empresa misma) y externos (el medic
ambiente que la rodeo) se amalgamen en el delineamiento de
los planes estratégicos a seguir para cumplir los objetivos
trozados en la planeacién de la organizacidn en estudio.

Para poder llegar a conclusiones validas, es necesario
comparar los datos obtenidos de la empresa en cuestién,
contra el promedio de la industria relacionada con la propia
empresa. Adem&s, comparar esos resultados con la historia de
la compafila, tomando en consideracién un ejercicio
representativo del desarrollo de la misma. Fijar estandares
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como los gue aparecen en algunos libros en incongruente con
la realidad, ya que no hay dos empresas iguales, no existen
dos épocas idénticas, no se dan dos maneras de pensar
paralelas, ni mucho menos existen dos mercados (4reas de
industria) gque respondan a los estimulos econémicos, de
competencia, internacionales, financieros y mercadolégicos de
la misma forma. Por lo tanto, es necesario posicicnarse en
el medio particular de la empresa analizada. Ubicarse en su
propia realidad, analizando, para ello, al propia medio, el
cual, incluye a la competencia directa y a todos los factores
directamente relacionados con este, asi como las politicas y
procedimientos contables gque se han utilizado y cual sera su
impacto en los estados financieros. Este puede ser generado
por diversos factores tal es el caso de la inflacién en
México en los dltimos 10 afios, este evento cambio
radicalmente las reglas de valuacién de 1los estados
financieros al pasar el registro de hechos y fenémenos al
costo por el de valor de mercado, situacidn que puede
distorcionar criterios y causar toma de decisiones erréneas
en diversos paises en caso de no tomarse y evaluarse las
reglas particulares de cada regién.

Por otro lado la evaluacién de inversién es la técnica
por medio de la que se analiza cuantitativamente si la
asignacién de recursos monetarios a un plan de inversién
definido es conveniente desde el punto de vista de utilidades
monetarias. La correcta administracién de las inversiones
tienen diferentes facetas; la generacidén de propuestas de
inversién; la estimacidén de flujos de efectivo de las
propuestas; la evaluacién de los cambios en la situacién
financiera; la seleccién de proyectos basada en un criterio
de aceptacién; y, finalmente, la revaluacién continua de los
proyectos de inversidn aceptados.

Las desiciones de inversién de las empresas tienen una
gran influencia considerable sobre el crecimiento global de
la economia. Los recursos productivos de una sociedad son
limitados. Estos recursos pueden canalizarse completamente
a la produccién de bienes y servicios de consumo inmediato;
o una parte de ellos debe canalizarse a la creacién de bienes
que incrementen la productividad de la nacién en el futuro.
El éxito de las empresas se fundamenta en las utilidades gue
generen los proyectos escogidos: su seleccién dependers de la
habilidad que tenga el responsable de la empresa al escoger
el proyecto.
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Vivir ante un entorno econdémico critico puede ser motivo
de muerte empresarial o bien, de éxito, cuando se sabe y se
puede aprovechar el entorno mismo para la consecucidn de los
objetivos organizacionales. Cuando existe crisis econémica,
es en el area financiera en la que hay que hacer énfasis y
prepararse, saber que herramientas utilizar y como
utilizarlas de la mejor manéra, pero sin descuidar el
indispensable equilibrio entre todas las funciones de 1la
empresa.
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