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INTRODUCCTION

La administracién financiera es una de las &reas de
estudio que mayor relevancia ha adquiride en los dltimos afios,
ya que su papel estd encaminado hacia el bienestar de las em-
presas o entes econfmicos, los cuales conforman la estructura
econSmica de un pafs como el nuestro.

El presente trabajo estd dividido en cinco capftulos:

El primer capfitulo est8 encaminado hacia la defini-
cién de aspectos histéricos, funcionales y de posicién del
drea financiera y los profesionales de la misma.

En el segundo capftulo se seflalan algunos de los fac
tores determinantes de las inversiones de capital, asf{ como
la problemdtica que revisten &stas.

El tercer capitulo aborda uno de los aspectos medula
res de la evaluacidn de las inversiones de capital, va que se
refiere a la importancia de la preparacién de la informacién
bdsica inherente a los métodos de andlisis; ya que en gran me
dida el éxito de un proyecto de inversifn depende de la canti
dad y calidad de la informacifn registrada o bien, recopilada.

El cuarto capftulo se avoca al aspecto estadfstico y
se refiere dnicamente a las inversiones en condiciones de in-
certidumbre, considerando que las actuales y posibles condi—
ciones de nuestra economfa exigen el partir de casi una total



incertidumbre por los constantes cambios de las variables que
afectan los indicadores financieros y econfmicos de un ente
econSmico o social.

El quinto y Gltimo capftulo de este trabajo, conside
ro gque es quisi el mids importante o bien el de m&s actualidad,
va que es el referente a la inflacién y sus efectos en los
proyectos de inversifn; en &1 se tocan algunos aspectos funda
mentales que hay que considerar al evaluar proyectos de inver
sifn en condiciones inflacionarias, asf{ como sus efectos en
la informacifn y los factores determinantes del &xito o fraca
so de las inversiones.



cAPITULO I



EL ADMINISTRADOR FINANCIERO Y SUS FUNCIONES

1. Funciones del Administrador Financiero.

2. La evaluacifn de los Proyectos de Inversidn
como una de sus principales funciones.

3. Ubicacién del Administrador Financiero dentro
de la estructura organizacional de la empresa.



EL ADMINISTRADOR FINANCIERO Y SUS FUMNCIONES

Con objeto de introducirnos dentro del &mbito financiero,
en este primer capftulo, trataré de exponer las funciones b&si-
cas del Administrador Financiero dentro de una empresa, segln -
la opinibn de varios autores, asf como el desarrollo e importan
cia que ha cobrado en la actualidad.

Veremos también la relacién gque guarda el 4rea financiera
con las otras #dreas o departamentos, tratando de ubicarla den -
tro del organigrama general de una organizaci®n.

Para los efectos anteriores, he dividido el capftulo en -
los tres siguientes incisos:

L. Funciones del Administrador Financiero.

2. La evaluacidén de los proyectos de Inversifn como una
de sus principales funciones y

3. Ubicacién del Administrador Financiero dentro de la-
estructura organizacional de la empresa.

1. FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO.

Ain cuando en té&rminos generales podemos considerar que -
la actividad financiera ha jugado siempre un papel muy importan
te dentro de la economia, no fué sino hasta principios del pre-
sente siglo cuando adquirid especial relevancia e inicid su de-
sarrollo vertiginoso, al considerdrsele como una actividad que-
tenia su propio campo de accién, ya que anteriormente se le con
sideraba y entendfa dentro del gran universo de la economia.

Por los ahnos veinte, &poca en que la innovacién tecnolf -
gica estaba en su apogeo asi como la creacifn de nuevas empre -
sas, se hizo resentir la falta de recursos. Por tal motivo, du-
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rante esta época los administradores pusieron especial énfasis
en mantener la ligquidez. Se enfocd la atencién a las diferen-
tes formas de financiamiento externo, descuidando en cierta --
forma el manejo interno de los fondos. Uno de los primeros =
libros que aparecieron a este respecto fue "The Financial Poli-
cy of Corporatiocns", escrito por Arthur Stone Dewing (1), en -
el que describfa los conocimientos de la épcca, asi como tam =~
bién promulgaba nuevos conceptos. Este trabajo sirvif como ba-

se para la ensenhanza durante muchos afios.

Especialmente al finalizar los anos veinte, se desatd -
el inter&s hacia todo aguello concerniente con valores, enfo -
cado principalmente al mercado accionario. Esto trajo como con
secuencia que la basca se avocara al estudio y an8lisis finan-
Z1ero de las empresas.

En los anos treinta, debido a la depresi6n sufrida en -
los Estados Unidos, el enfoque de las finanzas cambié hacia -
una postura defensiva por parte de las empresas con objeto de-
sobrevivir. Resurgi® con mayor fuerza la necesidad de mantener
la liquidez y se manejaron nuevos conceptos como quiebras,li -
quidaciones y reorganizaciones. Puesto gue la principal preo -
cupacibdn de los prestamistas era protegerse ante eventuales -~
incumplimientos por parte de las empresas, prevaleci$ una pos-
tura conservadora respecto a la estructura financiera de las -

mismas.

Durante los anos cuarenta y principios de los cincuenta,
la Administraci6n Financiera se desarrolld principalmente enfo
cada desde el punto de vista externo, ya sea del prestamista o
del inversionista. Sin embargo no puede dejar de mencionarse -
gque tambi&n se hizo una labor importante en la Administracibn-

interna de los flujos de fondos.

A mediados de la dé€cada de los anos cincuenta comenz6 el
interés en todo lo concerniente a presupuesto de capital. Este

tema es precisamente el cue ha demostradeo mayor desarrollo en-
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los Gltimos afios, trayendo como consecuencia una asignacién de-
recursos mids eficientes a través de la eleccién de los mejores-—

campos para hacer las inversiones de capital.

La serie de cambics tanto tecnolégicos como sociales y e-
conBmicos de los Gltimos anos, han exigido que la administracifn
sea mis analftica y profesional, Ha sido en este aspecto donde
las computadoras han contribuido en gran parte al desarrollo de
las finanzas, sobre todo a partir de la dé&cada de los anos se--

senta.

Es asi como vemos a través de los anos el desarrollo de -
las finanzas, desde un punto en que el Administrador Financiero
se encargaba de conseguir fondos Gnicamente, hasta el punto de-
estudiar la administracién de los activos, la inversifn del ca-
pital y en general la evaluacién de las empresas como un conjun
to. Y desde el punto en el que fnicamente se enfatizaba el and
lisis externo, hasta otro en el que se ha hecho necesario poner
especial interés en la administracién interna de los fondos.

Como conclusién de lo anterior, podemos decir que la fun-
cibén financiera ha estado en constante cambio y que este cambio
sin duda alguna subsistir&, con objeto de acoplarse al futuro =
deéarrollo de la empresa, el cual serd en funcifn de la evolu-=-

cién del mundo en general.

Cabe agregar lo que menciona Robert Johnson en su libro -
"Administracién Financiera" (2]},

"Asf pues, existen notables oportunidades en la adminis--~
traci6n financiera en la actualidad. Los problemas que se enca
ran suelen ser complejos y agotadores, pero la recompensa, sea-
financiera o de otra fndole, puede ser grande para quienes gus-
tan ser retados"”,

En la actualidad qxisten diferentes tendencias respecto -
al alcance de la Administracién Financiera, sin embargo, pode--

mos resumirlas en tres grandes grupos:
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a) La primera considera gque dado que las finanzas est&n -
relacionadas con el efectivo y ya que de alguna manera cada tran
saccibn involucra efectivo directa o indirectamente la Adminis-
tracién Financiera tiene prdcticamente que ver con todo el nego
cio. Este criterio resulta demasiado amplio para ser cierto.

b) La segunda se refiere a que la funcién financiera est§
en relacién exclusivamente con la obtencién y la administracién
de los fondos de la empresa. Este concepto es cierto parcial--
mente ya que restringe demasiado el campo de las finanzas, aun-

que aGn es la t6nica que algunos ejecutivos dan a esta funcién.

¢) La tercera tendencia consiste en una posicifn concilia
dora entre las dos anteriores ya que considera a la Administra
cién Financiera como parte integral de la administracién en ge-
neral. A este respecto, nos estamos refiriendo principalmente-
a lo siguiente:

+ El estrecho contacto que debe mantener con todas las —--
dreas y/o departamentos de una empresa, principalmente con pro-
duccibn y comercializacién.

+ La obtencibn de los fondos .necesarios para la operacién.

+ La planeacién financiera a largo plazo y la evaluacién -
de las diferentes alternativas de inversién, asf como sus fuen--
tes de financiamiento, con objeto de asegurar el futurc de la em

presa.
+ La adecuada compensacifn al accionista, etc.
El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas nos da la-

definicifn, funciones y responsabilidades del Ejecutivo Financie

ro de la siguiente manera (3):
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"Miembro de la alta gerencia, en ocasiones miembro del -
Consejo de Administracién de la empresa, que ejerce bisicamen-
te las funciones de tesoreria y/o contralorfa, las cuales a su

vez comprenden las siguientes funciones y responsabilidades”.
CONTRALORIA

a) Planeacién para el control. La planeacién financiera-
debe ser considerada conjuntamente con la planeacién de otras-
dreas de la empresa, considerando el concepto de planeaci6n -~
corporativa integral. Por lo tanto el Administrador Financiero
es el responsable de establecer, coordinar y administrar un -
plan adecuado para el control de las operaciones, asi como los
procedimientos necesarios para alcanzarlo. La planeacifn finan
ciera se puede definir como una apreciaci6n de futuro de todos
los aspectos financieros de la empresa, con objeto de poder to
mar decisiones tendientes a la obtencibn del curso de accifn -
mis efectivo.

b) Informacifn e interpretacién de los resultados de ope
racidn y de la situacidén financiera. Esta funcibn incluye revi
siones constantes de las polfticas contables, asf como de los-
resultados perifdicos de la empresa: preparar y analizar infor
mes y reportes con objeto de tener informados al respecto a -
los diferentes niveles de la administracibn, asil como a los di

ferentes organismos gubernamentales o privados gque se requiera.

c)Evaluacién y decisifn. Evaluar conscientemente las in-
versiones que se presenten tanto a corto como a largo plazo y-
tomar la mejor decisi®én considerando los objetivos y politicas
establecidas.

"d)Administrador de impuestos. Debe establecer y coordi -
nar la politica de impuestos con objeto de cumplir adecuadamen
te con las obligaciones fiscales de la empresa. Debe cuidar la

buena imagen de la organizacibn ante las autoridades.
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e) Informes al gobierno. Informar a las diferentes depen
dencias gubernamentales correspondientes, de las operaciones de
la empresa, a través de reportes o informes perifdicos segln se
requiera.

f) Coordinacién de la auditorfa externa. El Administra--
dor Financiero debe ser el contacto entre la empresa y los au-
ditores externos de la misma. Para esto, deber8 facilitarle al
auditor toda la informacién requerida as{ como las aclaraciones

o dudas gque surgan en el transcurso.

g) Proteccibn de los activos de la empresa. Tomar todas-
las medidas necesarias para asegurar el buen funcionamiento v -
la protecciftn de todos los activos de la empresa, a través del-
control y auditorfa internos y de una polftica adecuada de segu
ros.

h) Evaluacifn econfmica. Evaluar las causas tanto politi
cas, econfmicas o sociales que ocurran en el medic ambiente, -
que puedan tener algdn efecto econtmico sobre la empresa.

TESORERIA

a) Obtenci6n del capital. Obtener en base a la planea- -
cién, los recursos necesarios para poder llevar a cabo las ope-
raciones de la empresa. Esta funcibn desde luego implica la --
participacién en las negociaciones y el cumplimiento de las - -
obligaciones que contraiga la empresa.

b} Relaciones con los inversionistas. Proyectar una bue-
na imagen de la empresa a los mercados de valores, tratando siem
pre de maximizar el valor de mercado de las acciones. Por otro
lado, se debe de contar con los contactos necesarios con los --
banqueros, inversionistas, analistas burs8tiles y con los accio
nistas.
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¢) Financiamiento a corto plazo. Vigilar y administrar =
el capital de trabajo, coloc&ndolo en un nivel adecuado. Para-
esto serd necesario contar con fuentes de recursos a corto pla-
zo adecuadas, provenientes de bancos comerciales y otras insti-
tuciones de crédito.

d) Banco y custodia. Esta funcién abarca bisicamente los
aspectos de recibir, custodiar y desembolsar el dinero. Para -
lograrlo eficientemente, se debe de contar con convenios con =--

bancos, instituciones de proteccifn y transporte de fondos, etc.

e) Crédito y cobranza. Fijar las politicas de crédito y
cobranza y administrar su ejecucién incluyendo los casos esbe—-
ciales que puedan presentarse.

£) Inversiones. Invertir los recursos seg@in sea necesa--
rio entre los diferentes activos de la empresa. Para esto es -
necesario establecer y coordinar pol{ticas a nivel corporativo-

de inversién.

g) Seguros, Contratar con companfas de seguros las p6li-
zas para dar cobertura a los diferentes activos seg@n se requie
ra.

Como puede observarse, las funciones y actividades del Ad
ministrador Financiero son muy extensas, ya gue su participa— -
ci6n es decisiva en las grandes decisiones que tome la empresa-
debido a que é&stas involucran generalmente el uso u obtencibén -

de recursos,

En base a lo anterior, la funcién financiera debe ser fun
damentalmente respuesta a tres preguntas esenciales: (4)

a) ¢Cull es el total de recursos (activos) que se deben -
comprometer en la empresa?
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b) ¢De qué fuente deben ser financiados esos activos?

c) ¢Cuiles son los activos gue la empresa debe adqui-
rir y cuiles deben ser las cantidades Sptimas de los acti--
vos circulantes?

Estas tres preguntas estdn muy relacionadas. La pri-
mera estd enfocada a la determinacién de una meta y ritmo de
crecimiento para la empresa, o sea la fijacifén de los obje-
tivos.

La respuesta a la segunda pregunta, determinari la --
combinacifén 6ptima de los diversos tipos de financiamiento-
disponibles para la empresa.

La tercera pregunta plantea el problema de éeleccién—
de proyectos de inversifn, dentro del marco de los objeti--
vos a largo plazo de la empresa y el de la 6ptima adminis--
tracién financiera de los activos circulantes. De esta dl-
tima pregunta podemos deducir que el Administrador Financie
ro se enfrenta a dos tipos principales de decisifn de orden
econénico, decisiones a corto plazo y decisiones a largo --
plazo.

Las decisiones a corto plazo las podemos encuadrar --
dentro de lo gue denominamos administracifén del capital de-
trabajo, que consiste en una serie de decisiones que deter-—
minardn la funcionabilidad operacional de la empresa, pero
sin comprometer por lo general la estructura financlera y -
la vida a largo plazo de é&sta.
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Las decisiones a largo plazo son aquellas que modifican -
sustancialmente la estructura financiera de la empresa y la com
prometen por un plazo largo de tiempo. Dentro de este campo nos
encontramos principalmente con tres aspectos diferentes:

a) Financiamliento a largo plazo sobre nuevas inversiones.
b) Adquisicién de nuevas empresas o fusiones y
c) Venta de activos fijos por baja rentabilidad u obso- -

lescencia (desinversién).

Desde luego, tanto las decisiones a corto como a largo =~
plazo tienen una influencia reciproca determinante, por lo gque-
ambas deben ser tomadas a la luz de los objetivos generales.

James C. Van Horne nos dice que en la actualidad el aAdmi-
nistrador Financiero esti Intimamente relacionado con dos fun--
cliones bdsicas:

a) Colocar los fondos en activos especfficos y
b) Obtener la mejor mezcla de financiamiento en relacién-
a la estructura de la empresa.

La primera de estas funciones determinard el tamaho de la
empresa, lasgs utilidades provenientes de la operacidn, el riesgo
empresarial y su liquidez, mientras gque la segunda determinard
la estructura financiera de la empresa, asf como los riesgos =
inherentes a ella o riesgo financiero, la carga financiera y la

retribuci®n a los accionistas.

Con objeto de contar con un conjunto de funciones conciso
pero a la vez completo de la Administracifn Financiera, conside
ro necesario complementar las dos funciones anteriores con dos

mds, de tal forma que nos queden las cuatro siguientes:
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Planeacién y contrel Financiero.
Consecusifn de Fondos.

Inversién de los Fondos y
Administracién de los Activos.

Debido a que las funciones de planeacifén son determinan-

tes para el &rea financiera, el Administrador Financiero debe-

r& iniciar su labor con una visién clara y total de las opera-

ciones de la empresa, asf{ como de sus objetivos, tanto a corto

como a largo plazo. Con base en-estos objetivos, deberd de rea

lizar la planeacién financiera con objeto de poder alcanzarlos.

Tanto en la fijacibn de objetivos como en la planeacién deberd

de trabajar en constante relacifn con los directivos de las -

otras &reas de la empresa. Cabe aRadir que los planes deben -

ser flexibles con objeto de irlos adecuando a los factores tan

to internos como externos gque modifiquen las condiciones ori -

ginales.

La consecusifn de fondos externos como ya mencionamos, -

se refiere a la obtencién de los recursos, lo cual puede lo -

grarse a través del mercado de dinero o de capital.

‘

Entendemos por mercado de dinero, la relacién de oferta-

y demanda de recursos a corto plazo. Estos se obtienen general

mente a través de créditos de proveedores, instituciones de -

crédito, etc. El mercado de capital, es aduel donde obtenemos-

los recursos permanentes o a largo plazo requeridos. La mezcla

Sptima de estos dos tipos de Einanciamiento determinarin la es

tructura financiera de la empresa, la cual debe mantenerse den

tro de los limites de apalancamiento financiero deseado mis -

convenientes, de acuerdo al riesgo que ello implica y de acuer

do al costo de capital que fije la empresa como &ptimo.

Con respecto a la funcibn de invertir, diremos que es la

que viene a culminar los esfuerzos realizados en las dos funcio
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=106n y ventas de una empresa.

En el cuadro I-1l, se puede apreciar la interrelaci&n que
existe entre el drea financiera y las otras &dreas de la empre-
sa, as{ como el efecto estabilizador de las finanzas.

Después de considerar la amplitud de las funciones y res
ponsabilidades de la Administraci6n Financiera, podemos afir--
mar junto con Robert Johnson que los problemas que se encaran-
suelen ser "complejos y agotadores, pero la recompensa... pue-
de ser grande..."

La responsabilidad del Administrador Financiero se acre=~
cienta al considerar la influencia tan importante que tienen -
las empresas sobre la economfa nacional:

"Mientras mejor se planeen las necesidades, mientras ma-
yor sea la aptitud con la cual se alleguen fondos para estas -
necesidades y mientras mejor se distribuyan estos fondos den--
tro del negocio, obtendremos una mejor operacidn de nuestro --
sistema econfmico” (5).

2. LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION COMO UNA DE SUS PRIN
CIPALES FUNCIONES.

Entendemos por inversién, la aplicacién de recursos por -
lo general escasos a alguna partida del activo de la empresa.
Para fines de este trabajo, nos referiremos a aquellas inversio-
nes dentro del activo fijo, o sea a largo plazo, que como ya --
mencionamos anteriormente son las que inciden md&s sobre la es--
tructura de la empresa y la comprometen por un plazo mayor de =~
tiempo.

La palabra inversi6n se refiere a la decisifn de invertir
y al capital invertido, e implica el sacrificio de una satisfac
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nes anteriores. Aqul, el Administrador Financiero deberd eva-
luar los distintos proyectos o alternativas que se le presenten,
con objeto de colocar los fondos disponibles en aquellas inver
siones gue provean beneficios futuros, acordes con los objeti-
vos y con ello asegurar la continuidad de la empresa. Desde -
luego como ya vimos, debe distinguirse entre las inversiones -
en activos circulantes, o sea a corto plazo y las inversiones-
fijas, las cuales por sus caracterfsticas de ser a largo plazo
y de monto por lo general cuantioso, tienen efectos determinan

tes sobre el futuro de la empresa.

Por administracién de los activos, entendemos todas ague
llas actividades tendientes a administrar los activos existen-
tes, sean estos circulantes o fijos. El Administrador Finan--
ciero es el responsable de mantener un grado de liquidez 6pti-
mo en la empresa, fijando niveles de inventarios, cuentas por-
cobrar y efectivo, por lo que se refiere a activos circulantes.
Con respecto a la Administracién del activo fijo, aungue su ==
responsabilidad no es tan directa después de haber evaluado y-
haberse efectuado las inversiones, tendrd que vigilar de cerca
su operacién y detectar aquellos activos que por cualquier ra-
z6n no sean productivos para proceder a la desinversifn y uti-

lizar esos recursos en nuevas inversiones.

A la luz de lo hasta ahora expuesto, resulta necesario -
considerar a la Administracién Financiera como una disciplina-
Ifntimamente relacionada a todas las otras actividades de la em
presa. Para tal efecto es preciso diseflar mecanismos para re-
lacionar la actividad financiera con todas las dreas de deci--
sién de la empresa. ’

A través del andlisis de los diferentes estados financie-
ros, la Administracién Financiera tiende a equilibrar las otras
funciones, estableciendo controles. Es asi como esta drea vie

ne a ser un elemento estabilizador en las decisiones de produc
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CUADRO I-1
[ )
AREAS OBJETIVO PRINCIPAL EFECTOS ESTABILIZADORES DE LAS FINANZAS
I VENTAS Maximizar la venta de - pPoliticas de crédito y cobranzas.

productos.

An&ligis de crédito.
Control de
Control de
tetminados.

gasto de venta.
inventarios de artficulos --

IT PRODUCCION

Maximizar la produccibn
de bienes, cumpliendo -
con los requisitos de -
calidad y plazo desea--

dos.,

Control de inventarios de materia prima
Yy en proceso.

Control de costos de produccifin.
Coordinar la adquiaicién de activos fi-
jos, tomando en cuenta las diversas al-
ternativas,

11X MERCADOTECNIA

Promover la venta de pro
ductos tanto existentes-

como nuevos.,

Controlar los gastus de publicidad.
Coordinar y controlar el costo de intro

duccién de nuevos productos.

IV PERSONAL

Administrar el elemonto-

humano de la empresa.

Cotrolar el costo de reclutamfento y --
seleccibn de personal,

Controlar la polftica de sueldos y ---
prestaciones al personal.

Coordinar y controlar planes de pensio-
nes, costos de vontratos colectivos,...

etc,

e
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cidn presente y segura en espera de beneficios mayores en el -
futuro.(6).

Todas las empresas se enfrentan con inversiones potencial
mente atractivas para las cuales los recursos son escasos, por-
lo gue se impone la necesidad de establecer algunos criterios -
de inversi6n, mediante los cuales se seleccionard la mejor alter
nativa entre los diferentes proyectos que se presenten.

Dado que el Administrador Financiero es el encargado de =
evaluar los diferentes proyectos de inversién de una empresa, -
como ya vimos en el inciso anterior, de €1 depende que el cam--
bio o modificacifnque sufra la empresa en su estructura debido-
a las nuevas inversiones, sea positivo y se transforme en bene-
ficios futurus gque aseguren no s6lo la supervivencia sino tam-
bién una posicifn ventajosa dentro del contexto econSmico para-
la empresa, dado que sus resultados dependen de la habilidad de

su administracién para escoger e invertir en las mejores oportu
nidades.

El an8lisis de las diferentes alternativas de inversifén -
requiere de la bisgqueda de nuevas y mejores oportunidades y al-
ternativasg, antes de decidirse por alguna en especifico, o sea-
que hay que considerar el costo de oportunidad, al cual nos re-
feriremos posteriormente.

En funcién de lo tratado en el inciso anterior, Van Horne
(7) seflala que la Administracidn Financiera se enfrenta ante -
tres responsabllidades bdsicas de decisifn. Y aungue los obje
tivos se logrardn mediante un equilibrio de las tres, el autor
reconoce que la decisibén de inversifén es la mis importante.
Veamos pues a continuacifin en que consisten estas tres decisio-

nes:

a) Decisi6n de Financiamiento. Esta es probablemente la
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segunda en importancia y consiste en determinar las fuentes -
mi&s adecuadas de financiamiento y su mejor combinacifn, tomando
en cuenta la estructura deseada de capital, o sea la mejor mez-
cla o combinacifn de recursos propios (capital) y ajenos (deuda).
Esta decisibn debe tomar en cuenta los activos presentes y futu
ros de la empresa, asi como el ritmo de crecimiento que se espe

ra obtener,

Incluye el determinar plazos de los diferentes financia--
mientos, asf como el establecimiento de lineas adecuadas de crg
dito para asegurar la operacifn normal de la empresa y aguellos
-créditos especfficos que se requieran para financiar nuevas in-
versiones.

El riesgo del negocio afecta el costo de capital, por lo-
que es necesario obtener la mejor combinaci6n de capital y pasi
vo, con objeto que el costo de capital se mantenga en los limi-
tes deseados y a un riesgo controlable, ya que se puede llegar-
a un extremo de perder el control de la empresa.

~b) Decisi6bn de dividendos. La tercera decisién en impor-
tancia es la decisifn de dividendos, que consiste en determinar
la politica con respecto al monto de los dividendos en efectivo,
dividendos en acciones, compra de acciones y la estabilidad de-
los dividendos a través del tiempo.

La raz6n de PAY - OUT (dividendos/utilidades) nos indica-
el porcentaje de las utilidades que se reparten como dividendos
y debe ser fijado tomando en cuenta dos aspectos, por un lado -
que signifique atractivo para el accionista y por el otro, to--
mando en cuenta las necesidades de capital para la empresa, todo
ésto con objeto de maximizar el valor de mercado de las accio--

nes.

pesde luego la decisidn de dividendos debe ser analizada-
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en conjunto con la decisi6n de financiamiento, tomando en cuen-

ta el costo de capital y ambos enfocados a satisfacer la deci--
si6n de invertir,

c) Decisibn de Inversifn. Tal y como mencionamos ante- -
riormente, &sta es quizd la decisidn mds importante de las tres.
Concierne a ésta determinar la cantidad y el tipo de los acti--
vos que debe de tener la empresa vy en conjunto con la decisiédn-
de financiamiento, determinar las fuentes de fondos mis adecua-

das para cada tipo de inversién.

Dado que los beneficios futuros no se conocen con exacti--
tud, los proyectos de inversién envuelven riesgo, por lo que de-
ben ser evaluados en relacién con sus beneficios esperados y el-

riesgo incremental que anadan a la empresa como un todo.

Asimismo el Administrador Financiero, dentro del marco de-
la decisibn de invertir, es responsable de detectar aguellos ac-
tivos gue no son econdmicamente productivos y cambiar esos recur

sos a nuevas inversiones preductivas.

Resulta obvio gque aparte de buscar nuevas inversiones, el-
Administrador Financiero sigue siendo el responsable del manejo-
de los activos yva existentes, estando fntimamente vinculado a la
administracién del capital de trabajo, determinando los niveles-
Sptimos de liguidez.

Como se puede observar, la funcibn de inversifn es el pun-
to de unién sin el cual las otras dos decisiones no encuentran --
sentido alguno. De tal manera gue si no existen oportunidades -
de invertir, los finenciamientos no son necesarios y si no se --
realizan inversiones no se podr& cumplir con la politica de divi

dendos, pues no existir8n utilidades,

La importancia b&sica de las inversiones fijas o a largo -
plazo, radica en dos aspectos fundamentales, mismos que nos ser-
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virdn de puntos de identificacién para dichas inversiones.

a) El1 plazo de duracifn de las inversiones. Como ya men-
cionamos anteriormente, las inversiones fijas comprometen a la
empresa por un plazo largo de tiempo, frecuentemente mayor a la
duracibén de la misma inversifn. Esto se puede entender ffcil--
mente si consideramos lo mermada que puede gquedar una empresa -
por una mala inversién, afn cuando dicha inversifn se haya ex--
tinguido, tal y como un paciente queda convalesciente después -

de una enfermedad.

b) El monto de la Inversi6n. Cada empresa segn su tama-
fio y ritmo de crecimiento, deberd fijar un limite minimo aproxi
mado de recursos para considerar una inversidén como parte de su

presupuesto de capital.

Bajo esta premisa, el monto de la inversién viene a ser -
la otra caracteristica de las inversiones de presupuesto de ca-
pital, dado que por el monto de recursos, la empresa se verf --

m8s comprometida a los resultados de la inversién.

La realizacibn de un proyecto y su evaluacién, hace nece-
saria la participacién de varios departamentos de una empresa,
como por ejemplo la adquisicién de cierta maquinaria incluye a-
los departamentos de produccién, comercializacién, finanzas, -~
as! como desde luego el departamento de personal, visualizando-
los efectos sobre los trabajadores, la comunidad, etc.

Por estas razones, debemos de evaluar cuidadosamente los-
diferentes proyectos de inversidn, con objeto de asegurar un fu
turo prometedor a la empresa y en base en este futuro, un valor
presente, elevado.

El resultado de las inversiones que efect@e una empresa,-
como consecuencia de los efectos que ocasiona a la misma (sean-
positivos o negativos), tienen repercusiones directas sobre la-
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economfa general del pafs,  as! como el medio ambiente influye -
en la empresa &sta influye en el mismo.

Johnson nos dice (8): "Posiblemente ningdn otro aspecto -
de las decisiones que hay que tomar, es tan importante para el-
éxito de una firma, como el presupuesto de capital"... "El pre-
supuesto de capital no solamente es de significadeo fundamental-
para la firma, sino también es de gran importancia a la economfa
como un todo".

Es importante tomar en cuenta que dada la limitacién de -
los recursos disponibles, sobre todo en pafses en vfas de desa-
rrollo, debemos concientizar a los encargados de la Administra-
cifn Financiera en las empresas de la necesidad tanto a nivel -
empresa como nacional de elegir adecuadamente los proyectos de-
inversifn que proporcionen un camino seguro de crecimiento y de
sarrollo que redundari en beneficioc para todos los integrantes-
de la sociedad, mediante una mejor operacifén de nuestro sistema
econémico.

3. UBICACION DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO DENTRO DE LA ESTRUCTU
RA ORGANIZACIONAL DE LA EMPRESA.

Obviamente no existe ningdn cartabdn establecido u organi
grama definido que fije una posici6n determinada al Administra-
dor Financiero dentro de la organizacién. Esto se debe en gran
parte a la evolucifn vertiginosa que han tenido las finanzas en
los dtlimos aflos, la cual no termina aln y por lo cual, es nece
sario ir adecuando los organigramas a las necesidades de cada -

empresa en particular.

"El papel del funcionario financiero principal y el grado
de su participacién en las funciones financieras, variari de --
acuerdo con la funcifn o polftica involucrada, el tamafo de la-
compafifa, su propia habilidad y la de aquellos otros funcionarios”
9y,
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La importancia que han adquirido las finanzas en la actua
lidad, ha hecho comfin que el Administrador Financiero ocupe un-
puesto de la m&s alta jerarquia dentro de la empresa, dado que-
aquellas decisiones que afectan a toda la organizacidén, solo pue
den ser contempladas desde un punto panordmico, al m&s alto ni-
vel de la administracién.

En un estudio elaborado por J. Fred Weston (10} a este =—-
respecto, se menciona que en la mayoria de las empresas encues-
tadas, el Administrador Financiero reporta al presidente y/o al
Consejo Directivo, y en la mitad de ellas, el Administrador Fi-
nanciero, forma parte de la mesa directiva.

El Area Financiera, la cual se encuentra ubicada a un ni-
vel similar al de las otras &reas de la empresa, como pueden -~
ser Produccién, Comercializacién, Recursos Humanos, etc., se en
cuentra bajo la Direccién del Administrador Financiero, al que-
formalmente se le denomina Director de Finanzas, Vice-presiden-
te Financiero, etc., sin que desde luego exista una denomina- -
cibén especifica,

Para la operacién y buena marcha de cualquier empresa, de
ben de establecerse canales formales de comunicacién entre las
diferentes &reas, o sea canales horizontales, asi como entre —-

los diferentes niveles jer&rquicos, o sean verticales.

Esta premisa anterior no excluye al Area Financiera, mis-
atin, es aquf donde se acrecienta la importancia de la comunica-
cién, ya que como vimos anteriormente précticamente las finan--
zas se ven involucradas en todas las decisiones importantes que

se tomen en cualquier &rea funcional.

Refiriéndonos especificamente a la evaluacifn de proyec--
tos, el Area de Finanzas juega un papel coordinador, evaluando-
las diferentes alternativas de inversifn que se presenten, ya -
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sea directamente o a través de las otras &reas, para lo cual de
berd existir estrecha colaboracifén entre las diversas 4reas que
se vean afectadas por dicho proyecto.

Es muy frecuente encontrar en las grandes empresas, y a -
la vez resulta muy conveniente su existencia, un comité coordi-
nador, comfinmente llamado Comisi®n Ejecutiva. Dicha comisifén -
estd formada por los titulares de las diferentes dreas y por el
Director General, siendo su funcibn principal el intercambio de
informacién entre los integrantes, para tomar ahf mismo las de~
cisiones importantes que involucren a toda la empresa.

Es precisamente en este comité donde se presentan las di-
ferentes alternativas de inversifn y dependiendo de las circuns
tancias, se toma una decisi8n de aceptacién o rechazo, o se de-
terminan los estudios complementarios que deban hacerse.

A continuacifn se muestra un organigrama "tipo" en el que
presentamos al Area de Finanzas como una Direccién de la Empre-~
sa, al mismo nivel que las otras &reas funcionales y dependien-
do todas de la Direccidn General, »

El comité o Comisién Ejecutiva, se presenta como un depar
tamento staff a la Direccién General y a un nivel intermedio en
tre ésta y las diferentes &reas funcionales.
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CUADRO I=2
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GENERAL
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EL PROBLEMA DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL

1. ACTIVOS DE CAPITAL Y VALOR DE LA COMPARNIA

El valor intrinseco de una compafifa descansa en la ex
clusividad de sus productos y servicios, en el conjunto de su
personal bien entrenado y en sus activos fijos. Si fuera posi
ble vender por separado cualquiera de estos factores en el mer
cado, es muy probable que su precio serfa menor gue el de su
valor en una empresa en marcha. La liquidaci6n de una compania
ha demostrado especialmente que el valor de los activos de ca-
pital descansa en su capacidad para generar rendimientos, no
en el costo de los actives. Este concepto sencillo es tan fun
damental para la fndole de una empresa con &xito, gue es sor-
prendente que en la actualidad numerosos ejecutivos lo ignoren.
La incapacidad para administrar adecuadamente la calidad, 1la
cantidad y la mezcla de los activos de la companfa s6le pueden
llevar a la degradacibn progresiva del valor total de la empre

sa.
2. ¢QUE ES UN ACTIVO DE CAPITAL?

Son activos tangibles con vida limitada, utilizados
en la produccidn y en la distribuci6n de artfculos o servicios.
Por tanto, los activos de capital son diferentes a los activos
fijos, que incluyen el terreno donde se asientan las instala—
ciones de una empresa. Esta diferencia entre activos de capi-
tal con vida limitada y el terreno, que bi4sicamente es indes—
tructible, es importante desde el punto de vista administrati-

vo. Los activos de capital pueden clasificarse como sigue:
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a) Planta ffsgica
- Edificios nuevos y ampliaciones
- Reparaciones mayores e innovaciones

b) Equipo y herramientas
- Equipo adicional de tipo nuevo (para productos
nuevos)
~ Equipo adicional para voldmenes mavores de pro
duccién
- Reemplazo por diversas razones
- Equipo para reduccifn del costo

- Reparacidn principal

c) Administracibn
- Equipo de oficina

- Renovacibn

Para fines prdcticos, los activos de capital represen
tan una inversiéfn permanente de fondos. Una vez comprados, -
es raro gque puedan convertirse de nuevo, por medio de su reven
ta, en una suma de dinero que de algtn modo se acerque a su cos
to original. Usaremos el término "inversién de capital" a to
do lo largo de este trabajo, en el sentido restringido de inver

sién en activos de capital.

3. ¢CUAL ES EL PROBLEMA DE LAS INVERSIONES DE CAPITAL?

El problema consta de una desviacién real o anticipa-
da de la actuacibn verdadera en comparacifn con la ideal. El
problema fundamental de la administracién de las inversiones
de capital se basa en la blsqueda de la cantidad, de la calidad
y de la mezcla &ptimas de los activos de capital para lograr
un equilibrio entre las metas a corto y a largo plazo de la em
presa. El problema es continuo, ya que el cambio tanto en los
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factores externos como internos caracteriza a los negocios en
su medio ambiente.

El problema que encara la direccién es cémo asignar
del mejor modo sus recursos limitados a los factores de la pro
duccidén. ¢Culnto deberfa invertir la empresa en equipo nuevo,
cuando podrfa emplear los fondos alternativamente para mano de
obra, fabricaci6én, propaganda, investigacifén y fomento, o para
fomentar y probar la potencialidad del mercado para productos
nuevos? Si se debe comprar equipo nuevo, ¢cuil entre las mu-
chas alternativas? :Deberfa repararse el equipoc actual, rea-
condicionarse por medio de aumentos de capital o reemplazarse?
¢Qué criterios deberfan usarse para seleccionar el equipo o pa
ra decidir con respecto a su reemplazo? gCufndo y c8mo deberfa
enajenarse el equipo? Todas estas son funciones fundamentales
del problema de inversiones de capital.

Los sintomas gque indican que existe un problema pueden
tener tres orfgenes:

a) El equipo se gasta tanto que, obviamente, su repa
racidén no es econfmica; el equipo se hace tan anticuado que,
sin discusifn, la compaififa estd a punto de quebrar en el merca
do; o la administracifn se enfrenta con alguna otra evidencia
de la necesidad de operar, que también es agobiante. Este "en
foque del desastre" de las inversiones de capital indica clara
mente que se requiere un grupo administrativo mis progresista.

b) Los gerentes de primer nivel, los ingenieros in-
dustriales y otros especialistas en los niveles operativos in-
feriores inician solicitudes de asignacién para aumentos de ca
pital o reemplazo de las partidas de capital. Este es el medio
comdin por el que las empresas tratan de anticipar sus necesida

des de capital. Pueden prevenir gque el desastre sobrevenga de
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repente a la alta direccidén y, con un apoyo administrativo ade
cuado, pueden proporcionar un constante mejoramiento del equi-
po. Sin embargo, en gran parte, es un enfoque pasivc por par-
te de la alta direccidn.

c) Un tercer método por el que la direccién puede re
ducir la brecha entre la actuacién real y la actuacifn ideal,
es tratar de encontrar los sintomas del cambio. Esto se lleva
a cabo por medio de la investigacifn de necesidades y el anili
sis de mercado que inicia la alta direccifn. La empresa inves
‘tigard y pronosticard las necesidades del mercado basdndose en
los cambios tecnolégicos, sociales y econémicos. El tamano vy
la segmentacifn del mercado para los nuevos productos potencia
les de la empresa se determinan por la investigacién de merca-
do, Entonces, la empresa establece las misiones del producto
para tres o diez anos adelante (segin la clase de negocio en
que actfie), y prepara los planes de inversién. Cada afio se de
tallan los planes para el afioc siguiente. ’

Esta bdsqueda de necesidades descubre sintomas de pro
blemas mayores con bastante anticipacifn para que se lleve a ca
bo la accién planeada. Se trata del enfoque din&mico agresivo
para el desarrcllo de las oportunidades de inversién. Se tra-
ta de la administracifn por medio de un plan, mids bien que de
la administraci®én por crisis.

4. UNA GUIA PARA LAS INVERSIONES DE CAPITAL

El prop6sito de este trabajo es proporcionar una gufa
a la administracién operativa para identificar, llevar a la prac
tica y controlar los programas de inversiones de capital. Es-
to se logra:

a) Relacionando las inversiones de capital con la su

pervivencia de la firma;



b)

c)

d)

e)

£)

q)
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Identificando los factores que influyen en las de
cisiones de inversién;

Identificando los origenes de los datos relativos
para tomar las decisiones de inversién;

Presentando métodos para comparar las alternati-

vas de inversifn;

Mostrando cfmo desarrollar un presupuesto de capi
tal;

Mostrando qué tan bien administradas estin las em
presas que toman decisiones de inversién, vy

Ofreciendo un examen de conceptos avanzados que
influyen en los problemas de inversiones de capi-
tal y su tratamiento.

5. INVERSIONES DE CAPITAL PARA MANTENER LA POSICION EN EL

MERCADO

A fin de mantener su posicién en el mercado c¢on sus pro

ductos actuales, una empresa debe tener equipo que fabrique -~

productos tan buenos o mejores que los de sus competidores. Se

requieren equipos nuevos o aumentos al capital a causa de:

a)
b)
c)
d)

e)

£)

g)
h)

i) .

El deggaste;

La caducidad;

El cambio en el volumen de la produccién;

Lo inadecuado del equipo actual para el mejoramien
to de la fabricacién de productos;

Las cordiciones laborales y la moral del trabaja-
dor;

La habilidad del trabajador y el tiempo de apren-
dizaje;

Los dafios externos del equipo actual;

La expansifén, y

El cambio de la planta a un nuevo local.
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a) El desgaste

El desgaste en las miguinas es silencioso es una for
ma lenta de llegar a la vejez. Las partes se desgastan una -
por una, y Se reponen o se aumenta el capital para reemplazar
los componentes principales. Sin embargo, la duda surge en
cuanto a la &poca en que el equipo debiera reemplazarse para -
evitar costos de mantenimiento en constante aumento. El pro -
blema se complica m&s a consecuencia de la seleccién de politi
cas de mantenimiento. Por ejemplo, c¢deberfa la empresa adoptar
un programa de mantenimiento correctivo mfinimo absoluto y reem-

"plazar el equipe cuando finalmente sufre una averfa seria?, ¢o
deberfa adoptar una polftica de mantenimiento correctivo ponien
"do el equipo en perfecto estado de operacifn siempre que se =
descomponga? o alternativamente, Jddeberfa emplear un programa
preventivo, cuidadosamente planeado para mantener a un minimo
el desgaste y las descomposturas?

La comparifa debe relacionar el programa de costo de-
mantenimiento, el costo de reemplazo del equipo, el costo del
tiempo perdido y el costo del inventario, en comparaci6n con -
la falta de existencias, al tratar de resolver el problema de
desgaste. En el caso de muchas mdguinas, se tendrian que apli
car técnicas estadisticas para reducir al mfnimo los costos -
excesivos de la fuerza de mantenimiento extenso, lineas de pro
duccibn paralelas o inventarios "flotantes".

b) La caducidad

A-menudo, una m&quina no se usa lo suficiente para
considerar gue se ha desgastado o ha perdido notablemente sus
caracterfsticas originales de operacidn. Se hace cdduca por -
que el producto para el que estd disefiado se ha vuelto anticua
do. Por tanto, la caducidad ocurre cuando, para llenar una -
funcién, se dispone de m&todos alternos que significativamente
son mejores por alguna razdén, tal como la econamfa, la calidad o la
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novedad del producto fabricado, o la seguridad de la planta.
La caducidad puede estimarse como la utilidad diferencial entre
lo que se gapa corrientemente y lo que podrfa ganarse si se ad
quirieran y usaran equipos perfeccionados.

En una compafifa administrada correctamente, el perso-
nal encargado del mercado vy la manufactura podrd anticipar la
caducidad. Esas personas estardn al pendiente de las tenden-—
cias en sus campos respectivos. En las compafifas en 1las gue
esas tendencias no se conocen por anticipado, la pérdida de la
posicifn en el mercado serd la senal que indigue la caducidad
del equipo productivo. Es bastante diffcil sostener la parti-
cipacifn actual en el mercado en nuestro sistema competitivo,
y m3s diffcil aln recobrarla.

c) El cambio en el volumen de la produccién

El cambio en el volumen de la produccién puede impo-—
ner la necesidad de equipo nuevo. El1 volumen bajo y la deman-
da intermitente se manejan por un tipo de producciédn a base de
S8rdenes de trabajo, por medio de equipo flexible para propési-
tos generales. Si se desea un cambio que origine la produccién
¢ontimia y en gran escala de un solo artfculo, o para una pro-
duccibn corrida que emplee equipo para fines especiales, enton
ces es justo reemplazarel equipo para prop8sitos generales. En
consecuencia, deberfa considerarse la tendencia del volumen fu
turo de la demanda para evitar compras de equipo que pronto ten
ga que ser reemplazado.

d) Lo inadecuado del equipo actual para el mejoramieg
to de la fabricaci6én de productos

Una compaififa progresista trabaja constantemente por
perfeccionar sus productos. Mejores acabados, mejores ajustes,
mejores materiales, aspecto adicional y nuevas funciones son
ejemplos de ese perfeccionamiento. Probablemente no sea posible
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producir esas reformas con los procesos v el equipo actuales.
El problema es si una mejora en particular del equipo o si un
conjunto de mejoras son suficientes para justificar el reempla-

z0 del equipo de produccién actual.

e} Las condiciones laborales y la moral del trabajador

Entre otras cosas, las condiciones de trabajo provie-
nen de la naturaleza de la planta y de su equipo. Lo m&s pro-
bable es que los procesos industriales contribuvan al ruido,
al calor, a las humaredas, a los malos olores, a otras moles—
tias y a otros factores potencialmente peligrosos. O bien, qui
24 la maquinaria Gtil no sea econémica, porque con frecuencia
provoca strios accidentes o enfermedades.

También es posible que el equipo no llegque a ser agra
dable a la vista o que sea sucio en comparacién con el equipo
m&s moderno, por los que la productividad disminuye a causa del
efecto en la motivacidn de los trabajadores. De cualquier mo-
do, la ayuda sicolfgica esperada para la moral que prive en la
planta (ayuda que se lograrfa por medio de la limpieza y lo atrac-
tivo de la maguinaria), también puede justificar el reemplazo
del equipo.

£) La habilidad del trabajador y el tiempo de apren-
dizaije

La importancia de la habilidad, del entrenamiento o de
la educacibn requerida por el operador del eguipo es otra con-
sideracifn con relevantes implicaciones econfbmicas. El tiempo
de aprendizaje estd relacionado con lo expuesto para que el tra
bajador alcance su producciédn mixima. El equipo nuevo puede
aumentar o disminuir estos costos. También puede ser necesa-
rio que se reflexione acerca del aumento de los costos causado
por la degradaci6n de la mano de obra comparada con una produc
cién mayor por unidad de tiempo.
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g) Los dafnos externos del equipo actual

El dafio o la destruccif6n que los incendios producen
en el equipo y en la planta, por explosifn, tormentas o sabo-
tajes, pueden hacer que el problema de reemplazo presione ur-
gentemente a la administracién. Algunas companifas fomentan
planes de catistrofe para el reemplazo de la planta y el equi
po en caso de gque ocurra ese tipo de desastres.

h) La expansién

A medida que crece la demanda de productos externos,
es necesario aumentar la capacidad de la empresa. En ocasio -
nes se adquieren nuevas plantas para dar cabida a otras l{neas
de produccifn. Con mayor frecuencia, basta con agregar una o
dos m&quinas a las que ya existen. De cualquier modo, la ex -
pansién requiere un examé&n especial y es un factor fundamen -
tal que debe tomarse en cuenta en el fomento de alternativas y
en la selecci®n de la mds Gtil. Con frecuencia, el equipo y =
los métodos existentes sirven de modelos para las ampliaciones,
Es claro que la necesidad de expansién ofrece la oportunidad -
de examinar otros enfogques para adquirirun eguipo nuevo, siem-
pre que sea ventajoso hacerlo.

Sin embargo, la moneda tiene dos caras. Hay venta -
jas reales y sustanciales en la estandarizacidén de un nGmero -
mifnimo de tipos de miquina. Los costos de servicios, de man -~
tenimiento y de operacién se reducird&n, aunque los demds, en -
iguales circunstancias, permanezcan invariables. Por lo tan -~
to, esta ventaja aparente debe compararse con las posibles des
ventajas antes de agregar un tipo diferente de m&quina.

i) El cambio de la planta a un nuevo local

Por muchas razones es posible que la expansifn, las
nuevas fuentes de materia prima, l1lds nuevos mercados, las con-
diciones de trabajo, el transporte, los impuestos o la cancela
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cifn del contrato de arrendamiento hagan gque la planta comple-
ta tenga gue cambiarse de local. E1l costo de la mudanza, el
transporte y la instalacién del equipo actual puede ser tan ele
vado que tenga que reflexionarse sobre la conveniencia de mo-
dernizaciéfn por medic de otro arreglo completo y de la compra
de equipo nuevo. La instalacifn del equipo en otros locales -
puede implicar la evaluacién del costo de los medios disponi-——
bles, de los niveles de capacidad de la nueva mano de cbra, de
los problemas de atencifn del equipo, y otros factores que in-
fluirdn en la decisifén para suministrar equipo flamantey el ti
po de &ste que debe compararse.

6. INVERSIONES DE CAPITAL PARA DIVERSIFICACION

Las empresas activas siempre buscan nuevos mercados y
nuevos productos. Estas requieren ya sea equipo adicional del
mismo tipe, si no hay verfodos de poca actividad, ¢ nuevas cla
ses de equipo. Por lo tanto, los objetivos del equipo nuevo
exigen decisiones m8s importantes de inversién de capital.

La adquisici6n de otra empresa vara propfsitos de di-
versificaci6n también puede presentar un problema con respecto
a la inversidn de capital en planta y equipo. Puede ser que
una compaffa no haga ninguna venta, no necesariamente porque su
actual administracifn seca pobre sino mis bien porque hered§ una
planta y un equipo desgastado y porque carece de crédito a lar
go plazo. Antes de que haya decidido comprar, la companfa ad-
guiriente se ve en la necesidad de hacer una evaluacidn cuida-
dosa de varias alternativas relacionadas con el saneamiento del
capital. Las siguientes son algunas posibilidades:

a) ' Planear el aumento gradual de la calidad del equi
po en las plantas antiguas, en un perfodo de tiem

po;
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b) Reemplazar inmediatamente todo el equipo viejo jun
to con un arreglo completo de la nueva planta, el
manejo del material y los procesos;

c} Vender las plantas viejas y cambiarse a otros lo-
cales, y

d) Combinar e intercambiar ciertas manufacturas ente
la actual compafifa adquiriente y la adquirida, -
reemplazando o aumentando el equipo seg(n se re -
quiera.

7. INVERSIONES DE CAPITAL DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
PRODUCTIVIDAD

Si por productividad se entiende el nfimero de unida -
des de un artfculo {(incluida la calidad) que puede ser elabora-
do en una unidad de tiempo dada por un nfimero determinado de -
hombres con salarios espec{ficos, el objetivo de las inversiones
de capital puede verse como si fuera dirigido hacia el aumento
de la productividad de la mano de obra., Este punto de vista es
totalmente evidente en las industrias en que los salarios han
subido con mis rapidez gue los salarios para la economfa global.
Llega a ser m3s barato utilizar equipo hecho por trabajadores -
cuyos salarios esten rezagados, que emplear esa misma cantidad
de mano de obra segfin los altos salarios actuales. Por eso se
fabrican nuevas miquinas o se compran las que reducen el costo
de la mano de obra en el proceso de produccién, mds de lo que ~
el costo de las nuevas miquinas automidticas lo aumentarfa.

SegGn lo muestra el cuadro II.l1 hay otros medios de -
acrecentar la productividad de la mano de obra. Cada uno de -
estos m&todos puede ofrecer utilidades iniciales importantes =
pero eventualmente se aproximan a un lfmite. Es s6lo a través
de una continua inversién en equipo, junto con el desarrollo =
creativo del producto, que la productividad puede seguir aumen-
t&ndose indefinidamente.
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Cuadro II.l Mé&todos para aumentar la productividad
de la mano de obra

~
Método para modificar la productividad Efectividad
Mejoramiento de la calidad de la fuerza Limitada en cualquier esta

de trabajo por medio de una adecuada se do tecnoldgioco v econSmico

leccién en la contratacién permanente

Educacifn y entrenamiento de ejecutivos Limitada por la capacidad

Yy trabajadores del perscnal de la organi-
zacidn

Optimizacién y racionalizacifn de las Limitada en cualquier esta

operaciones do de tecnologfa determina
da

Aumento de las inversicnes en planta v Continuar con rendimientos

equipo para procesos nuevos o mejoras eventuales muy restringi-—

de los productos actuales dos

Aumento de las inversiones en planta vy Utilidades potenciales -

equipo para productos nuevos grandes y continuas

- J

8. INVERSIONES DE CAPITAL DE LA EMPRESA CON BASE =N LA
PERSPECTIVA DE PLANIFICACION A LARGO PLAZO

Como hay que dar mucha atencifn a los recursos limita
dos de una companfa en la administracifén de las erogaciones de
capital, a menudo parece gue los aspectos de control de estos
desembolsos constituyen la preocupacién mds importante. Esta
energfa en la administracién de los desembolsos de capital pue
de llevar al camino del olvido. Propiamente, esos desembolsos
gse deberfan considerar como una asignacién planeada de recursos
para mantener activamente las finalidades econfmicas de la fir
ma. Por lo tanto, se trata de una parte integral de la planea
cibén a largo plazo de la empresa.
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Pocas compafifas pueden sostenerse gracias al azar y a
la falta de planificacién frente a la accién de la competencia.
Las compafifas deben hacer explfcitas sus estrategias por medio
de planes a largo vlazo cuidadosamente desarrollados. La pla-
nificacién a largo plazo puede definirse como un proceso inte-
lectual y consciente que se caracteriza por: a) la identifica
ci6n de una necesidad o reflexi6én de un estfmule, b) la acumu
lacibn de informacién importante, c¢) la correlacién de la in-
formacién y los supuestos, d) el establecimiento de objetivos
e) el establecimiento de premisas, f) el pronSstico de las con
diciones futuras, g) la estructuracién de cadenas de accién
de alternativas basadas en decisiones secuenciales, h) la cla
sificacibén o seleccifn de planes totales relativos a la optimi
zacién de objetivos, i) la institucién de politicas apropiadas
para el comportamiento del plan y j) el establecimiento de es
téndares y mé&todos para medir la adhesién al plan de accién.
El proceso de planificacién a largo plazo de la corporacién se
presenta en el cuadro II-2. En ese cuadro se hace resaltar la
fﬁncién de planificar las erogaciones como una parte del proce
so general.

El proceso de planificacién se inicia con la defini-
cién de:

a) Los intereses de la empresa ~ lo que el grupo que
debe tomar la decisidén en la compaffa considere importante pa-
ra el sostenimiento de la corporacién a largo plazo.

b) Los objetivos de la empresa - los prop6sitos econd
micos y los fines sociales sefialados para apoyar los intereses
de la corporacién.

c) Los moldes corporativos - las polfticas y princi-
pios que suministran gufas racionales y &ticas para la accibn,
a fin de lograr los objetivos de la empresa.
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Caundo se equiparan los esfuerzos y las oportunidades,
entra en juego el ordenamiento de los recursos de capital y la
planificacién de los desembolsos de capital. Esto puede impli -
car la adquisicién de planta y equipo nuevo, el reemplazo y la
actualizacién de las partidas de capital, la enajenacién o 1i -
quidaci®n de los activos de capital o la adquisicién de otras -
compaififas.



CUADRO I1-2

ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

DE CAPITAL

EN EL PROCESO DE PLANIFICACION A LARGO PLAZO
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PREPARACION DE LA INFORMACION BASICA INHERENTE
A LOS METODOS DE ANALISIS

Pronfstico del potencial de ventas

A) Enfoques bidsicos para efectuar el pronéstico de
ventas

B} Proyeccifn de la demanda de bienes de capital

Desembolsos iniciales en efectivo efectuados en una
inversifén de capital

Estimacién de los flujos anuales netos de efectivo
A) 1Ingresos anuales en efectivo

B) Depreciacifn como una fuente de fondos
Estimacifén de los flujos diferenciales de efectivo
Estimacifn de los costos de operacibn

vida econfmica del activo

Costo de los recursos financieros
A) Costo de capital
B) Tasa mfnima de rendimiento

C) Costo de oportunidad de capital
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PREPARACION DE LA INFORMACION BASICA INHERENTE
A LOS METODOS DE ANALISIS

Antes de decidir qué equipo conviene adguirir debe
llevarse a ‘cabo un programa de inversiones de capital, para lo
cual serd indispensable determinar la informacifn necesaria que
nos servird como insumo al llevar a cabo la evaluacién de nue-
vas inversiones de capital. Con frecuencia, se dispone de los
datos necesarios en los registros normales que lleva la compa-
Afa. Sin embargo, usualmente hay que extraer y ordenar los da
tcs de la manera mas conveniente para usarlos en el andlisis
del equipo de capital.

Al evaluar nuevas inversiones de capital debemos con-
testar como Administradores Financieros estas dos preguntas:

{Cuando se presenta un proyecto que requiere una ero-
gacién de capital, debe aceptarlo la empresa?

é{Si existen varios proyectos a eleccifn que requieran
una erogacidén de capital, cuil o culles deben ser aceptadas?

Ambas preguntas podrfan ser contestadas partiendo de
dos suposiciones b&sicas:

a) Determinar todas las oportunidades de inversién
que puedan existir;

b) Comparar las diversas alternativas con el objeto
de determinar cudl es la que mis se ajusta a las pretensiones

de la empresa.
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1. PRONOSTICO DEL POTENCIAL DE VENTAS

Todas las planificaciones de los negocios se inician
con un prondéstico del potencial de ventas de los productos de
la empresa. El potencial de ventas se define como el nfmero
total de unidades que los clientes comorarfan si la empresa pu
diera informarles y proveerlos., Sobre la base del nlmero anti
cipado de unidades para vender, la compafifa debe planear la ad
quisicidn de medios de trabajo y equipo adicionales y/o el reem
plazo y modernizacién de los medios y equipo existentes.

Los pronfsticos de ventas deberfan ampliarse por lo
menos a ¢inco anos hacia el futuro, para que sean dtiles para
la planificaci6n de capital. También es necesario examinar el
aspecto estacional de las ventas, de modo qﬁe la direcci6n pue
da determinar su polfitica de produccién. La equiparacifin de
los recursos de la companfa con sus oportunidades {(potencial de
ventas) es el proceso de planificacién del negocio a corto y

largo plazo.

A) Enfoques bisicos para efectuar el pronéstico de
ventas

1) Enfoque de factores. Primero se hace un an&lisis
de las condiciones econémicas generales a fin de determinar su
influencia en la industria de la cual forma parte la empresa
en cuestifn. En seguida se prepara un pronéstico de la indus-
tria sobre la base del andlisis de las condiciones econémicas,
de los adelantos tecnolbgiceos, de los cambios sociales y demo-
gréficos que se prevén, y de los gustos y preferencias de los
clientes. Se estiman los factores que determinan la participa
cibn en el mercado (industria) gque la compainfa obtendrd, tanto
por lo que respecta a las nuevas ventas como a las gue se re-

nueven.
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2) Enfoque de criterios. El enfoque lo puede hacer
un solo ejecutivo o un grupo de ejecutivos que se basan en su
2xperiencia vy su criterio con respecto a las tendencias. la com
20s5icifén de la fuerza de ventas es el otro método de Fuicio por
al que cada vendedor estima el potencial de su territorio: el
gerente de ventasg es quien consolida las estimaciones.

3} Estudios estadisticos. 3e opueden delinear y de-
terminar las muestras de orobabilidades o de falta de probabi-
lidad de consumidores, de industrias o de rnstituciones. Tam—
bi&n pueden medirse sus actitudes y sus "intenciones de cawrar".
Con base en estos datos se puede estimar v proyectar el poten-
cial de ventas.

1) An&lisis de las Series de Tiempos. Cuando se de-
finen con bastante certeza las tendencias vy los ciclos, #&stas
pueden calcularse por medio del anilisis de las series de tiem
pos. En este andlisis se utilizan métodos estadfsticos vara ob
tenerse las ecuaciones o curvas gque encajen en los datos. Por
tanto, el crecimiento anterior de las ventas se extracola ha-
cia el futuro. Con este métodoc se corre el riesao de omitir
las fuerzas de la dindmica y la economfa de la sociedad, asf co

mo de los cambios que se anticipan en la tecnologfa.

5) Correlaciones. Se puede correlacionar el vroduc-
o de la comparnfa con algdn indicador o grupo de indicadores
econémicos que pueden pronosticarse con certeza: entonces as
posible establecer una relacifén funcional entre las ventas del
vroducto y estas variables econfimicas. La cavacidad de prede-
cir los indicadores presupone la habilidad de pronosticar las

ventas del producto.

8) Proyeccién de la demanda de bienes de capital

Como es sabido. los bienes de capital son aquellos que
no se consumen de inmediato, sino que tienen una vida dtil., al
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2abo de la cual se les reemplazard. Esta vida dtil con frecuen
zia es acortada al aparecer en el mercado otros bienes desarrg
llados con bases en cambios tecnolégicos, que 3ean obsoleros a
los existentes. Por tal motivo, el proyectar la demanda de 2s
ce tipo de bienes es necesarioc tomar en cuenta los siguientes
aspectos:

1) El ntdmero de unidades en uso del bien que se de~
sea producir.

2) La tasa de reposicién de dicho bien.

3) La perspectiva de introducir cambios tecnolfgicos
en el bien cuva demanda se estudia.

4) Los cambios estructurales que se prevén en la =co
omia del drea estudiada y que previsiblemente podrfan afectar

n
21 consumo del bien cuya demanda se requiere conocer.

2. DESEMBOLSOS INICIALES EN EFECTIVO EFECTUADOS EN UNA INVER-
SION DE CAPITAL

Por definicifn, el costo inicial es el costo de empe-
zar una actividad. La orincipal ventaja de esta clasificacién
esti en que dirige la atencién a un aruvo de costos asocirados
con el comienzo de una nueva actitud vy que, de Dtra manera, qui
24 no reciban consideracién adecuada. Ordinariamente., esta cla
sificacibn se limita a aguellos costos que se presentan una ve:
en cualquier actividad.

Al realizar una inversién en activos de capital, una
compafifa se puede encontrar dentro de las siguientes situacio-
nes posibles:



51

a) La adquisicifn de un activo fijo que no impligue
reemplazo de alguno ya existente; vy

b) La adquisicifn de un activo fijo que va a reempla-
zar a otro ya existente.

Jentro de este contexto, se analizar&n a continuacién
las implicaciones que revista cada una de las dos situaciones
nosibles.

1) Adquisicién de un activo fijo que no implica reem
plazo de otro. En este caso, el desembolso total de afectivo
oor la inversiSn de cavpital estd constiturdo oor los sicquientes

desembolsos:

l) El costo en erfectivo del activo ya instalado; es
decir, el precio de la factura del activa, el costo de los fle
tes y tampién se incluirfa cualguier desembolsc relacionado cor
la i1nstalacidn del activo., Los costos de fletes e 1instalacidén
3e depreciarin conjuntamente con el costo de la factura.

2) Otros desembolsos de efectivo inherentes a la ad-
Juisicidén que no se consideran <omo pvarte del costo del active
adquirido v que no se carguen a los gastos del pericdo; es ae-
cir, para que una mdquina produzca necesita que se le alirence
de materia prima; asi como para tener un alto fndice de ventas,
necesitamos conceder facilidades de crédito en la venta de mues
tros productos; entonces, frecuentamente serd necesario una in-
versién adicional en inventarios y en cuentas por cobrar. Es-
tos desembolsos se refieren b&sicamente al costc de owvortunidad
v a cavital de trabajo agregado: es decir al incrementeo adiclo
aal 2n el activo circulante derivado de la adquisicién de un

icTivo fijo.
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3) Desembolsos en efectivo inherentes a la adquisi—
cibn y cargados a los gastos del perfodo; es decir, podrfa ser
necesario capacitar a algunos obreros en la operacién de una
maquinaria nueva y posiblemente una asesorfa especial de inge-
nierfa durante el perfodo inicial en que se opere la miquina.
Si estas cargas son consideradas como gastos, el costo de es-
tos desembolsos después del impuesto sobre la renta deberi afa
dirse a los desembolsos iniciales.

Es importante hacer notar que los desembolsos citados
en los puntos 2} y 3) no forman parte del costo depreciable de
la m&quina. '

b) Adquisicién de un activo fijo como reemplazo de
otro. Para fines de ilustracién, consideraré la adquisicién de
una mdquina. La miquina usada puede tener cualquiera de estos
tres destinog: abandono, venta o darla a cambio en la compra
de una nueva. A continuacién consideraré cada una de las tres
posibilidades.

1) Abandono de la miquina usada

Si la miquina que se ha de abandonar tiene un valor -
en libros de cero en ese momento, ningdn flujo de efectivo re-
sultard de su abandono. Sin embargo si la mdguina tiene algdn
valor en libros, entonces ge tendrd una pérdida extraordinaria
(pero en este caso es factible seguir depreciando la m&quina -
abandonada hasta que su valor en libros sea igqual a cero. De
adoptarse este criterio cambiarfa el enfoque y entonces habrfa
que considerarse la depreciacién a valor presente, con lo cual
se reduciri la vérdida extraordinaria). En tal caso, dicha pér
dida extraordinaria pasari a formar parte del costo total de
la m8gquina nueva.
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2) Venta de la miquina usada

En este caso existe la posibilidad de que el activo
sea vendido con pérdida o con utilidad: es decir, si vendemos
el activo usado a un precio menor gque su valor en libros ten-
dremos una pérdida extraordinaria; por otra parte, si vendemos
el activo usado a un precio mayor que su valor en libros, en-
tonces tendremos una ganancia extraordinaria.

3) Miquina usada dada a cambio en la compra de

una nueva

Cuando se adquiere una mSquina nueva y a cambio se en
trega efectivo mds una miquina usada, el costo total de la m&-
quina nueva se determina afadiendo al efectivo desembolsado el
valor en libros gue tenga en ese momento la miquina usada.

Es importante hacer notar que el valor en libros de un
activo usado no representa un flujo de efectivo, es tan s6lo
una estimacién contable con fines fiscales. $in embargo, para
nuestros fines, el valor en libros de un activo usado que se
dard a cambio en la adquisicién de.un activo nuevo seri trata
do como un costo de oportunidad.

3. ESTIMACION DE LOS FLUJOS ANUALES NETOS DE EFECTIVO

Habiendo estimado los desembolsos iniciales relaciona
dos con una nueva inversidn de capital, pasaremos ahora a esti
mar el valor esperado de los flujos anuales netos de efectivo

generados por la inversién.

A fin de estimar de una manera adecuada las salidas y
entradas de efectivo provenientes de una inversifn de capital
especi{fica ser8 necesario aclarar que, para tal fin, nos funda

mentaremos en los siguientes tres principios:
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1) Nos interesan solamente los flujos de efectivo de
rivados de la inversitn especffica de que se trate; es decir,
debemos ignorar deliberadamente los flujos de efectivo desvin-

culados con dicha inversién.

2) La estimaci6n de los flujos de efectivo la reali-
zaremos despu8s de impuestos; es decir, tan s&lo nos interesan
los flujos netos de efectivo después de impuestos. Esto es, re
sulta mis realista medir los flujos de efectivo despuéds de dis
minuir los fondos gue se habrdn de cubrir al Estado.

3) Por filtimo, resulta evidente gque tan s8lo nos es-
tamos refiriendo a estimaciones de flujos de efectivo futuros:
es decir, la evaluacién de una inversi6n de capital deberd ba-
sarse, por fuerza, en futuras entradas y salidas de efectivo.

A)} Ingresos anuales en efectivo

A fin de determinar los ingresos anuales en efectivo
derivados de una inversién determinada, enfocaremos nuestro in
terés en el flujo de efectivo anual y no en la utilidad conta-
ble. A este respecto, Robert Johnson nos dice: "el sistema acu
mulativo usado por los contadores no estd diseriado para medir
flujos de efectivo. Los ingresos y los gastos son asignados a
los perfodos cuando se recibif el efectivo o se efectuaron los
desembolsos. Esto es completamente adecuado para hacer estima
ciones de utilidades, pero no para registrar o para estimar los

flujos futuros de efectivo®. (1)

Es decir, el contador tiene solamente responsabilidad
limitada por pronSsticos y estimaciones de flujos de efectivo.
Factores como futuras ventas de los productos realizados con un
determinado equipo y mejoras futuras en el eguipo disponible,
deben ser pronosticados por el personal directamente vinculado
a ventas y a produccién. Las estimaciones de costos son reali
zadas generalmente por personal de ingenierfa y de produccién.
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Una inversiSn en activos de capital puede afectar tan
to a2 los ingresos como a los costos. El aumento de los ingre-
sos puede derivarse de la calidad mejorada asf{ como de la can-
tidad incrementada de la produccidn. Sin embargo, muchas pro-
puestas de inversifn en activos de capital esti&n vinculadas con
proyectos cuyo (nico propésito recae en la disminucién de los
costos. Una disminucién neta de los costos es, por supuesto,
equivalente a un aumento de los ingresos netos generales para
la empresa. Bajo tales circunstancias, las estimaciones finan
cieras descansan sobre los ahorros en costos.

Por dltimo, podemos afirmar que el flujo de efectivo
relacionado con una inversifn propuesta es un factor extraordi
nariamente efectivo, o si las inversiones relacionadas con el
proyecto ocurren en el transcurso de su vida en tiempos diffci
les, puede rechazarse el proyecto en favor de otro, aunque es-—
te Gltimo tenga un rendimiento sobre la inversifn m&s bajo que
agquél., Por otra parte, si un proyecto promete aportér efecti-
vo en una &poca en que sea urgentemente necesarico, &ste serid

un factor a su favor.

B) Depreciacién como una:‘fuente de fondos

Tanto la depreciacifn como el agotamiento y la amorti
zacibn representan una disminucidén en el valor econfémico de los
activos; todas ellas ser&n incluidas como una Fuente de Fondos
bajo el titulo general de depreciaci6n. Esto es asf{ porque mu
cho de 1o que se ha dicho sobre la depreciacibdn se aplica tam-
bién al agotamiento y a la amortizacién.

Una gran parte de los activos de capital disminuyen
de valor debido al uso y/o al tiempo. Esta disminucidén en el
valor de los activos, llamado gastos por depreciacién, represen
ta un costo real para la empresa y debe ser incluida en el pre
cio de venta del productec o del servicio producido de la misma
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manera que se incluye el costo de mano de obra, el costo de ma
t@ria vrima y el costo de capital. La importancia de la depre

c1acidn nos inquieta en la medida en gue representa una reali-
dad econémica.

En* una primera apreciacidn, aparentemente las 2stima-
ciones contables por depreciacién no representan una entrada
de fondos para la empresa. Entonces, <¢cSmo puede ser conside
rada la depreciacifén como una fuente de fondos si &sta realmen
te esti representada por el ingreso de ventas de productos o
servicios de la empresa?

Sin embargo, una gran parte de este ingreso por ven—
~as se padga inmediatamente en Los elementos de costos de pro—
duccién (mano de obra, materias primas y gastos indirectos) usa
dos en producir los bienes o servicios; es decir, la parte de
aste ingreso que no se vaga en costos v gastos necesarios para
mroducir el producto, representa un ingreso disponible para -~
otros propSsitos de la empresa. EZn este sentido, la deprecia-
¢ién no representa una salida real de efectivo, sino tan s6lo
un cargo estimativo anual; debe reconocerse que la salida real
de efectivo se hace en el momento de la adquisicidén del activo.
Es obvio, entonces, que una salida adicional de efectivo se rea

lizard s6lo cuando se adquiera un nuevo activo,

Asi, 2n la planeacién para la adguisicién de nuevos
activos, los futuros flujos de efectivo representados por los
cargos por depreciacién est&n disponibles para la empresa.

Debe aclararse que la depreciacién sélo serd una fuen
te de fondos siempre y cuando la empresa obtenga ingresos an-
tes de deducir los cargos por deoreciacibn; esto es, si los in
gresos por venta no alcanzan a cubrir los costos v gastos incu
rridos en la fabricaci®n del producto, los carqgos por deprecia
cifn resultardn en una pérdida pvara la empresa y no existirén
fondos disponibles para la adguisicién de nuevos actavos.



Asf, si existen ingresos antes de deducir el cargo -~
anual por depreciacién, el monto de dicho cargo representard
un flujo de fondos vpositivos para la empresa. Es decir, que la
jepreciacién, al ser deducibles de impuestos y no ser una sali
da real de efectivo, representa para la empresa un amparo de
impuestos y, en consecuencia, una fuente de fondos.

4. ESTIMACION DE LOS FLUJOS DIFERENCIALES DE EFECTIVO

En el estudio de las inversiones de capital no bpueden
sasarse por alto las estimaciones incrementales y difererencia-
les de efectivo al evaluar una inversidn de capital, existen

~anto 1lnNgresos como COsStos ilncrementales.

En primer lugar deben determinarse los ingresos incre
mentales; es decir, los ingresos adicionales generados por una
inversidn espveci{fica, excluyendo todos aquellos ingreésos de la
empresa no relacionados con dicha inversién. Este problema cu
bre dos aspectos: bpor un lado, la potencialidad o capacidad
del activo fijo en que se invierte v por otra, la comerciabili
dad de una mayor produccifn. El rendimiento potencial de un ac
tivo fijo, se basa en estimaciones de ingenierfa vy, generalmen
~e, puede determinarse sin mayvor dificultad. Algunas veces,
suando se espera gue la demanda por el nroducto continde cons
tante sin ser satisfecha, la capacidad comercial del activo fi
io en cuestifn serd equivalente a las unidades producidas. Sin
embargo, generalmente,la determinacifn de las probabilidades
futuras de ingresos esti limitada por el riesgo, va que involu
cra una serie de factores tales como reacciones de los consumi
dores, condiciones econémicas v actitudes de la competencia.
3ajo taies circunstancias, y varticularmente si el desembolso
de capital es considerable. se puede justificar un estudio for

nal de mercado.
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En sequndo lugar se determinarén los costos incremen-
tales, es decir, solamente aguellos costos afectados por la in
versibn; los costos que habrén de continuar sin relacién direc
ta con la inversifn no son relevantes para la comparaci6n y me
jor es omitirlos en la evaluacifén. Los costos relevantes a las
decisiones de inversifn incluyen tanto costos de oportunidad

como incrementales de los desembolsos adicionales de efectivo.

Por otra parte, muchas inversiones de capital se re=-
fieren a nuevas lineas de productos, o bien, sirven para aumen
tar la capacidad de produccifn de bienes ya existentes. Desde
cualquier punto de vista se espera que haya un aumento en las
entradas de efectivo. Resulta f4cil equivocarse al estimar -
los cambios en las entradas de efectivo ya que a menudo se omi
ten desembolsos que deben hacerse para obtener el nivel de ven
tas proyectado. Por ejemplo, la adquisicif6n de una mdgquina -
con el doble de capacidad que la m&quina usada no garantiza que
la produccidn duplicada se pueda vender; posiblemente sea nece
sario hacer desembolsos por conceptos de publicidad, comisio-
nes y otros gastos de promocifn para poder vender el volumen
proyectado.

Ahora bien, después de estimar tanto los ingresos co-
mo los costos incrementales, el siguiente paso es determinar
las estimaciones de ingresos diferenciales atribuibles al pro-
yecto. Al decir diferenciales se guiere significar que debe—
rin estimarse los ingresos totales derivados de la nueva inver
sién, as{ como los costos atribuibles, con el fin de que la di
ferencia sea la cantidad relevante que se considere como flujo
de efectivo dentro de la evaluacién de inversiones.
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5. ESTIMACION DE LOS COSTOS DE OPERACION

Los datos del costo de operacifn del equipo deben di-
vidirse en dos casos, el que se refiere al equipo existente y
el relativo al equipo en el que la empresa piensa invertir, El
propdsito de esta clasificacidn es la determinacifn de los cos
tos y los rendimientos. En el caso del equipo que la empresa
ha tenido en operacién, la acumulacién correcta de los datos
ayudard a estimar los costos futuros. En el caso del equipo
nuevo la empresa debe buscar otras fuentes de informacién.

Los costos operativos relevantes en las decisiones de
inversi6bn.en activos fijos son costos que implican desembolsos
futuros de efectivo. Estos costos son "costos incrementales™
es decir, son medidos estimando los flujos futuros de efectivo
con y sSin la inversifn propuesta. Los ingresos incrementales
relevantes a la decisifn pueden surgir de un volumen adicional
de ventas o de precios de venta mis altos para los productos.

El concepto de costos incrementales desembolsados Ss€
diferencia claramente del concepto de costos que el contador
emplea con el fin de medir el coste del producto para la prepa
racidén de estados financieros peri6dicos. Al establecer el cos
to de los productos, todos los elementos de costo que se supo-
ne habrdn de conformar un producto, son cargados al mismo. Es
te resultado se logra en un sistema tfpico de costeo por absor
ci6n, acumulande en cuentas para cada centro de costos, tanto
los costos directos originados por ese centro como una porcién
asignada de ciertos costos originados en otra parte. Asf, los
gastos generales de la planta se distribuyen, a menudo, en cuen
tas de costos individuales sobre bases tales como las horas ©
los pesos de mano de obra directa. La inversifén en eguipo pue
de cambiar el n@imero de horas de mano de obra atribuible a un
centro de costos, con el consiguiente aumento o disminucifn en
el monto total de gastos generales cargados al centro. Sin
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embargo, si el monto total de gastos generales asignados se
mantiene igual, entonces el monto de dichos gastos deben des—
ctartarse para la decisibn de inversién. Recuérdese que tan s6
lo nos interesan los flujos de efectivo derivados de la inver-
sién, es decir, si el monto de gastos generales de planta se
mantiene alto, yva sea que se haga o no la inversifn, entonces
estos gastos no tienen ninguna relevancia sobre los flujos de
efectivo futuros o sobre las ganancias de la empresa en gene—
ral. Por anadidura, este tipo de informacidén sin relevancia
serd descartada para nuestro propSsito de evaluaci6n de inver-
sidn en activos fijos.

Por otra parte, los costos incrementales relevantes
en una decisibn de inversifn en activos fijos pueden incluir
tanto costos variables como fijos, directos e indirectos. Aho
ra bien, un sistema de costeo directo facilita la estimaci®én
de costos para fines de decisiones de inversién; pero, porotra
parte, necesitamos hacer un andlisis de los costos perifdicos
para determinar los costos incrementales a largo plazo relevan
tes para la toma de decisiones. Las estimacicnes de costos,
como las de ingresos, deben ser preparadas para cada propuesta

de inversibn especifica.

Por Gltimo, pueden existir costos de oportunidad invg
lucrados que deban considerarse como parte de los flujos de
efectivo relacionados con la inversifn propu=2sta. Por ejemplo,
si se adquiere una miquina nueva para sustituir a dos mdquinas
usadas, teniendo que aguélla produce el mismo volumen total que
éstas, y que, ademds, ocupa un lugar mis reducido dentro de la
rlanta, entonces habrid un costo de oportunidad inveolucrado si
al espacio liberado se le pudiese dar algdn uso productivo.

si este fuera el caso, las entradas netas en efectivo
después de impuestos provenientes de las rentas y otros ingre-
sos como consecuencia del ahorro en espacio ocupado, se consi-
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derarin como parte de los ingresos netos anuales. en efectivo
derivados de la inversifn en la m&gquina nueva.

6. VIDA ECONOMICA DEL ACTIVO

La estimacién de la vida econémica de un activo, es
una de las tareas mis diffciles para el administrador financie
ro. Anthony reconoce tres concebtos para medir la vida proba-
ble de un activo, a saber: la vida ffsica, la vida tecnolbgi-

‘ca vy la vida de mercado del producto. (2)

La vida fisica corresponde a la duracifn que puede as
timarse desde el punto de vista de la materialidad que la inver
sién representa. La vida tecnolBgica tiene en cuenta el fené6-
meno de la obsolescencia v es el tiempo que hay de la fecha de
la inversién a la fecha en la cual aparezcan en el mercado nue
vos equipos de la misma clase del que se estd considerandc. En
la actualidad, la obsolescencia es un fenSmeno gque se estd pre
sentando cada vez en mayor grado en las inversiones en activos
de capital.

Por lo que hace a la vida del producto en el mercado
también constituye una estimacién muy diffcil de hacer, puesto
que no puede saberse de antemano cuando el producto tendr& gque
ser retirado del mercado.

Por otra parte, los ahorros o utilidades esperadas de
una inversifn propuesta dependen, en considerable medida, de
la vida econfmica estimada del activo. En algunas ocasiones,

a través de nuestra vinculacién con la historia del equipo ac-
tualmente en usc y con los costos del mismo, podremos a menudo,

pronosticar la vida ecorémica del activo propuesto.
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La vida econfmica de una unidad de equipo es el perio
do de servicio que resulta en el costo promedio anual m&s bajo.
Los principales factores que afectan la vida econfmica son los
siguientes:

a) Deterioro fisico por uso y transcurrir del tiempo;

b) Obsolescencia del equipo evidenciada por disponi-
bilidad de nuevo equipo que puede rendir el mismo servicio a
un costo m8s bajo.

¢) Obsolescencia del servicio suministrado por el -
equipo.

Esto puede ser manifestado por capacidad insuficiente,
inhabilidad para estar a tono con los estindares corrientes de
calidad o falta de flexibilidad en la adaptacién de cambios en
los productos.

El deterioro fisico se mide mediante el incremento de
los costos operativos en forma de reparaciones y mantenimiento,
uso en exceso de materiales v manc de obra, produccibn por de-
bajo del estandar, etc.

La vida econfmica se ve disminuida por la obsolescen-
cia, asi{ como por el deterioro fisico. La obsolescencia en
servicio del equipo actual puede ser descubierta solamente me-
diante la comparacién del equipo en cuestifén con los tipos me
jorados disponibles. Tales comparaciones pueden representar
oportunidades de realizar ahorros de costos e incrementar 1las
utilidades.

En muchos casos el equipo es probablemente retenido
mis alld del perfodo de su vida econSmica porque los ahorros
potenciales del reemplazo no son explorados. Sin embargo, la
mera existencia de nuevos equipos no significa necesariamente

que el reemplazo debiera ser realizado ahora. Puede ser prefe-
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rible esperar modelos afin mejores cuya apariciéin se espera en
el futuro.

El registro histdrico del desempeiio del equipo es un
punto de partida gque ayuda mucho para el pronfstico de la vida
econbmica. 8in embargo la historia no siempre se repite. El
uso cambiante puede alterar el curso del deterioro ffsico y la
obsolescencia tiende a acelerarse. Los ahorros potenciales del
equipo con caracterfsticas conocidas pueden ser estimadas, pe-
ro la evaluacién de factores tales como los cambios tecnolbgi-

"cos futuros tienen que ser cualitativos més gue cuantitativos.

7. COSTO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

La seleccién de una tasa adecuada para descontar los
flujos de efectivo generados por un proyecto es una tarea diff
cil para el administrador financiero.

Este problema puede enfocarse desde tres conceptos:
A) Costo de capital

Es evidente que de lo que se ha expuesto hasta este
momento resulte gque al evaluar proyectos de inversifn se haga
necesario tener una nocidn del costo de capital o costo de los
recursos financieros obtenidos por la empresa. En teorfa, la
determinacién del costo de capital es factible, pero en lapric
tica existe gran dificultad para medirlo.

El costo de capital reGne para la empresa los costos
financieros de asumir pasivo y de obtener capital de accionis-
tas. Las tasas de rendimiento para cada uno de los dos grupos
de participantes en los recursos son, generalmente, muy distin
tos; se asume comunmente que el pasivo deba tener una tasa de
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interés inferior a la tasa de rendimiento del capital, puesto
que la tasa de rendimiento del capital tiene riesgos por enci-
ma 221 que los acreedores asumen.

Por anadidura, los fondos para financiar oproyectos de
inversi6n pueden tener diversos orfgenes: un aumento en el pa-
sivo circulante, préstamos a corto y largo plazo, ventas de va
lores negociables o de algunos activos delnegocio, emisién de
acciones de capital comGn o retencién de utilidades. Los fon-
dos provenientes de estos orfgenes tienen un costo en el senti
do de gue se requiere una tasa de rendimiento para compensar
a los duenfios por el riesgo empresarial y financiero. Por lo
tanto existe un ndmero de diferentes "Costos de Capital” a un

tiempo dado, dependiendo de la fuente de capital.

En otras palabras se supone que cualquier dinero in-
vertido en un proyecto cuesta algo, ya sea explfcito o implfci
tamente. Si colocamos obligaciones o emitimos acciones prefe-
rentes, el costo del interés es explfcito dado que habri& un pa
go fijo de inter&s. Por otra parte, si usamos las utilidades
retenidas el costo es implfcito puesto que de antemaneo hemos
prescindido de alguna otra oportunidad. La dificultad de me-
dir el costo de capital en este dltimo caso es mayor.

El costo de capital, por otra parte, representaun fac
tor muy importante al evaluar proyectos de inversién mediante
los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo. E1
cilculo del valor presente neto de una inversién exige gque el
flujo de efectivo se descuente al presente a una tasa de inte-
r&s igqualada al costo de capital para la empresa. El m&todo
de tasa de rendimiento también requiere que conozcamos el cosg
to de capital de modo que podamos comparar las dos tasas. Por
lo tanto, para la evaluacién de inversiones de capital a valor
presente se debe determinar el costo de capital después de im-
puestos a fin de encontrar la inversifn mis conveniente. En
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forma an&loga, al elegir entre inversiones alternativas, una
empresa s6lo deberd aceptar aquellas propuestas cuyo rendimien
to esperado sobrepase, cuando menos, su costo de capital des-
pués de impuestos. Por ejemplo, no serfa econémico ni conve—
niente que una persona pidiera dinero prestado a f£in de inver-
tirlo si es gque no va a poder ganar un rendimiento mavor que
los intereses que debe pagar.

Una combinacibén del costo de capital ajeno con el cosg
to de capital de los propietarios, es decir, intereses mds di-
videndos puede permitir un c&lculo promedio de la tasa del cos
to de capital ponderado. El costo de capital constituye, en
iltima instancia, una tasa mfinima de rendimientos bdsica para
la seleccién de inversiones, como lo es para las decisiones
de volumen de operacifén el punto de equilibrio. Es decir, los
proyectos de inversién que rindan ingresos inferiores a la ta-
sa minima no deber&n ser aceptados.

Por (ltimo, aun cuando s8lo se puedan obtener medidas
muy en bruto del costo de capital, &stas por burdas que sean,
son necesarias como criterio de seleccién para la toma de deci
siones de inversiones de capital.

B) Tasa minima de rendimiento

La tasa de rendimientos que requiere la empresa para
evaluar nuevos provectos de inversifn puede subdividirse en dos
partes: a) La selecci6én de una tasa opromedio de rendimiento
para todas las inversiones, y b) La seleccién de una tasa de
rendimiento para cada tipo de inversién propuesta.

a) Tasa promedio de rendimiento

En muchas empresas, la selecci6n de una tasa promedio
de rendimiento que se requiere es, en gran medida, una estima-
~i6n subjetiva. El administrador financiero sabe que puede en
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contrarse oportunidades de inversifn con las m&s altas tasas
de retorno posible, en las cuales pueda ganarse por ejemplo el
20%, el 25% o cualquier otro porcentaje, y una de estas tasas
se convierte en un minimo establecido por la empresa, abajo del
cual no se har8n inversiones de riesgo comparables.

Por otra parte, si se considera que el actual nivel
.2 rendimiento de la empresa es satisfactorio, puede calcular-
se una tasa como la suma de las utilidades netas despu&s de im
puesteos, mis los intereses sobre deudas a largo plazo, dividi-
da entre la suma de pasivo a largo plazo y el capital neto:

Desde luego que cualquiera que sea la tasa de rendi-
miento seleccionada, es casi seguro que seri bastante mds ele-
vada que una tasa de interés comdn y corriente; &sta es asf de
bido a que la tasa de rendimiento requerida incluye intereses
pero tambifn incluye una cantidad adicional para compensar el
riesgo empresarial y financiero.

b) Tasa de rendimiento para cada tipo de inversién

En este caso la empresa determina la tasa de rendimien
to mfnima para cada propuesta de inversién; desde luego, de ser
factible, reflejando el riesgo relativo a cada tipo de inversién.
Asimismo, la empresa debe reflejar la incertidumbre en cuanto a
que los flujos de efectivo estimados lleguen en realidad a obte
nerse (tanto los flujos de efectivo positivos como los costos
y la vida econfmica del activo son estimaciones de lo que suce-
deri en el futuro).

A fin de atenuar un poco esta incertidumbre se puede
reducir, en forma arbitraria, la duracifén de la vida econémica
del activo. Para no ser demasiado conservadores al respecto,
se advierte que no se debe considerar al mismo tiempo una cor-
ta vida econémica y una tasa baja de rendimiento.
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C) Costo de oportunidad de capital

Consideremos finalmente el concepto de costo de opor-
tunidad, conocido tambié&n como "tasa de pré&stamo”.

Hasta este momento se ha considerado el costo de capi
tal desde el punto de vista del origen de los fondos. Existe
también un costo de oportunidad que est3 representado por la
tasa de rendimiento que se puede_obtener en otras alternativas

de inversifn con un riesgo similar.

TeSricamente, el costo de capital se aplica a inver-—
siones externas, esto es, a inversiones fuera de la empresa en
valores de mercado o a proyectos independientes. Sin enmbargo,
en la prdctica un costo de oportunidad de capital puede expre-
sarse en términos competitivos dentro de la empresa.

Por otra parte, el grado de riesgo inherente a cada =
proyecto de inversifn es diferente; por lo tanto serd razona—
ble, en algunos casos, usar diferentes tasas de costo de opor-
tunidad de capital al evaluar proyectos de inversifén competiti
vos a fin de tener en cuenta diferencias en el agrado de riesqo
e incertidumbre en cuanto a las estimaciones de flujo de efec-
tivo esperados.

En resumen, mientras mayor sea el riesgo y la incerti
dumbre, mayor serd la tasa de costo de capital que deba usarse.



(1)

(2)
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DECISIONES SOBRE INVERSION EN CONDICIONES DE
INCERTIDUMBRE

El riesgo y la inseguridad con respecto al futuro -
siempre son compaferos de la administracién. Cada factor que
entra en la evaluacidn de una inversién de capital y que estd
relacionado con el futuro, se halla sujeto a variaciones que s§
lo pueden estimarse. Los costos de operaci6n, los rendimientos,
las tasas de interé&s o el costo de capital y adn los costos de

- instalacifén pueden variar.

La incertidumbre es la situacién a la que se enfrenta
el financiero cuando el futuro contieneun ndmero indeterminado
de resultados posibles, ninguno de los cuales se sabe. En con
diciones de incertidumbre, casi cualquier cosa puede ocurrir.
Desde luego, se puede estimar cual seri el resultado; pero se
estard a oscuras respecto a las probabilidades de que se produz

ca. 1 George C. Phillippatos define algunas de las caracte

2}

risticas de la incertidumbre:

a) Cuando existen dos o mds cursos alternos de accién
que establecen el alcance de las posibles decisiones que pue—
dan hacerse.

b) Cuando existen dos o mids posibles desenlaces que
pueden resultar de las decisiones tomadas; &stas con base en

consideraciones objetivas o subjetivas.

c) Siempre existe alguna informacién disponible al en
cargado de tomar la decisién con respecto a los posibles resul
tados de la decisién, si se cuenta con toda la informacidn, se
estari en el plano de certidumbre y si por el contrario no se
cuenta con toda la informacifn, existird incertidumbre. En es
te caso existir&n dos o mds posibles desenlaces en cada una de
las alternativas.
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Resulta obvic pensar aque dado que las inversiones se
desarrollan en un perfodo futuro, estin sujetas a la incerti-~—
dumkre. Estos cambios que causan la incertidumbre los defini-
mos como "eventos" o sea situaciones futuras que afectan a nues
tros flujos de efectivo.

1. LOS EVENTOS INCIERTOS Y LA TEORIA DE LAS PROBABILIDADES

Los eventos o sea los diferentes estados futuros del
medio ambiente o del mundo en general, son los causantes de la
exigstencia de la incertidumbre,.

Varios eventos individuales pueden formar un gran even
to, como por ejemplo la lluvia, nevadas, huracanes, etc., even
tos individuales cada uno de ellos, forman un gran evento que
podemos denominar "mal tiempo”,

Podemos clasificar a los eventos como: (3

a) Eventos que afectan a la actividad econfmica en ge
neral. Estos eventos pueden estar dados por situaciones polfi-
ticas, la inflaci6n a nivel mundial y nacional, etc. Su carag
teristica es que igual afectan a todos los giros de negocios
dentro de la actividad econémica.

b) Eventos que afectan a cierta rama econfmica o in-
dustrial. Como ejemplo de este tipo de eventos podemos mencio
nar la escases de algunos productos como el acero, que afecta
directamente a ciertas ramas industriales; adversas condicio-—
nes climatolfgicas, que afectan directamente al sector agrfco-
la o ganadero, etc.

c) Eventos que afectan a cierta empresa en particu-
lar. Aquf podemos mencionar situaciones de tipo laboral como
huelgas, cambios en la administracién, incendios, etc.
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Desde luego esta clasificacién es enunciativa m&s no
limitativa, ya gue se podrfa hacer una divisi6n m&s exhaustiva
de los eventos, como por ejemplo identificar a agquellos que
afectan o pueden afectar a un solo proyecto dentro de una em-~
presa, o mis an a un solo producto.

La clasificacién de los eventcs es el primer pasoc pa-
ra centrar la atencifn en lo mds importante para una decisién
particular. La conveniencia de una inversifn tenderd a verse
afectada m&s por unos eventos que por otros.

Con objeto de cuantificar la incertidumbre relaciona-
da con los eventos y reducir a un nivel de riesgo, introduci—
mos el término de "probabilidad” de gque ocurra dicho evento.

Podemos distinauir dos tipos de probabilidades:

a) Probabilidad subjetiva. Este tipo de probabilidad
se refiere a la opinién o forma de pensar de una persona res—
pecto a la probabilidad de ocurrencia de los eventos o situa~—
ciones. La probabilidad subjetiva no esti sujeta a comproba—

cibn mediante experimentos respectivos.

b} Probabilidad objetiva. Es agquella que es suscep-
tible de determinarse objetivamente. Como ejemplo de &sta, po
demos mencionar la probabilidad de que una moneda lanzads al

aire, caiga de cada uno de los lados.

En el mundo de los negocios vy mis espec{ficamente en
un proyecto de inversién, resulta por lo general imposible de-
terminar la probabilidad objetiva de ocurrencia de los eventos,
por lo tanto nos encontramos ante la necesidad de determinar

la probabilidad subjetiva de los mismos.
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Cuando un evento futuro es totalmente cierto, se dice
que su probabilidad es de 1(100%), por otro lado cuando un -
evento sea absolutamente incierto su probabilidad serd de 0O(ce
ro). Por lo tanto, todos los eventos tendrin una probabilidad
con valor entre 0 y 1.

Existen dos reglas b&sicas de las probabilidades: (4)

a) La probabilidad asignada a un posible evento, debe
ser un nGmero positivo entre 0 y 1 donde 0 representa un even -~
to totalmente incierto y 1 un evento cierto.

b) Si un conjunto de eventos es exluyente y exhaus -
tivo, la suma de las probabilidades de todos los eventos, debe
ser de 1.

2. DESCRIPCION Y EVALUACION DE LAS DECISIONES INCIERTAS.

El proceso de la toma de decisiones en condiciones de
incertidumbre puede dividirse en tres pasos:

a) Descripcién del rendimiento esperado.

b) Descripcifn de la incertidumbre asociada a los ren
dimientes.

c) Evaluacién de las caracteristicas del riesgo y ren
dimiento de la inversidén y si es posible la cuantificacién de -
estos factores.

1) ¢Cu8l es le rendimiento monetario esperado de la
inversién?

La palabra esperadoc se emplea en sentido de la proba -
bilidad técnica y es igual a la suma de los resultados posibles
ponderados por sus probabilidades respectivas. Es de presumir-
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se que los empresarios en general se refieren al valor espera-
do cuando hablan de los flujos de efectivo estimados de una in
versién incierta.

2) ¢Cudl es el carécter de la dispersién de los re-
sultados posibles alrededor del valor esperado?

Cuando hay incertidumbre, el inversionista desearfa
saber mas que el sélo rendimientq esperado de su inversién.
ZCulll es la pérdida m&xima posible en que puede incurrirse si
‘la inversién se realiza? Por ejemplo (con qué rapidez bajan
las entradas al disminuir la actividad econémica? ¢cuil es la
relacifn pxistente entre el rendimiento de esta inversién y el
rendimiento de otras inversiones que ya se han aceptado o se
estin considerando ahora? Si ocurre algo qué haga bajar el ren
dimiento de las otras inversiones, (es probable gque baje tam-
bién el rendimiento de esta inversi6én?

3) ¢Miden correctamente las consecuencias monetarias
su importancia para el inversionista?

Deben tomarse en cuenta todos los factores anteriores
para tomar.una decisién de inversifdn razonable. 5Si s6lo se -
contempla la rentabilidad de un conjunto dado de supuestos, sin
pronunciamiento alguno en cuanto a la incertidumbre ligada a
los supuestos, 0 a la posibilidad de las pérdidas que ocurri—
r&n si no se realizan los supuestos, no se estar§ siguiendo un
método sensato de toma de decisiones.

3. VALOR ESPERADO, DESVIACION ESTANDAR Y COEFICIENTE DE

VARIACION
Al valor esperado lo define Porterfield () como el
"promedio ponderado de los posibles desenlaces de una decisidn

actual y sus respectivas probabilidades".
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Para calcular el valor esperado se siguen generalmen
t2 los siguientes pasos:

a) Determinar los posibles valores (estos valores -
pueden ser flujos de caja, valor presente neto u otros valores)
provenientes de un proyecto de inversién.

b) Estimar ya sea objetiva o subjetivamente la proba
bilidad de cada uno de los valores, de acuerdo a sus posibili-
dades de gue ocurran.

c) Multiplicamos cada valor por su probabilidad res-
pectiva y sumamos todos estos resultados lo cual nos dard el
valor esperado.

Supongamos dos proyectos de inversién cuyo valor pre-
sente neto V., P, N, es de $ 1'000,000 para cada uno de ellos.
5in embargo al considerar la incertidumbre de cada uno de los
prcvectos, encontramos que si las condiciones de mercado tanto
de capital como del producto se modificaran, las repercusiones
serfan diferentes en cada uno de ellos. En el siguiente cua-
dro se muestran las diferentes situaciones.

CUADRO IV-1

MATRIZ DE PAGOS PARA LOS PROYECTOS A Y B

CORRIENT D F

CONDICIONES DE MERCADO PROYECTO A PROYECTO B
'
Normales $ 1'000,000 $ 1'000,000 ;
Malas 800,000 200,000 ?
Buenas 1*200,000 1'800,000
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Con base en estudios de mercados, podrfamos determi—
nar que la probabilidad de que existan condiciones normales es
de .6, condiciones malas .2 y condiciones buenas .2. Por
lo tanto con base en estos dates calculamos el valor esperado
para cada uno de los proyectos.

CUADRO 1TIV-2

(- 3
CALCULO DE LOS VALORES ESPERADOS
Condiciones Probabilidad Resultado Columna (2)
de mercado de que ocurra si ocurre multiplica
esta condicifn esta condi da por co-
de mercado cifén de Iuma (3)
mercado
(1) (2) (3) (4)
Proyecto A Normales .6 1' 000,000 600,000
Buenas .2 1'200,000 240,000
Malas .2 800,000 160,000
1.0 Valor esperado 1'000,000
Proyecto B Normales .6 1'000,000 600,000
Buenas .2 1'800,000 360,000
Malas .2 200,000 40,000
1,0 Valor esperado 1'000,000_
\ b

Ambos proyectos cuentan con VPN esperando igual, sin
embargo se puede apreciar a simple vista que el riesgo en cada
uno es diferente. Con el proyecto A podemos ganar desde - -
$ 800,000 hasta $ 1'200,000; en cambio con el proyecto B, des
de § 200,000 hasta $ 1'800,000, por lo que este Gltimo im-
plica mucho mé&s riesgo.
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Hasta ahora se ha supuestc que existen sflo tres con-
diciones de mercado: normales, buenas y malas. En la realidad
el mercado podrfa variar en sus condiciones, desde profunda de
presién, hasta un auge inflacionario y hay un nGmero ilimita-
do de posibilidades entre ambos extremos. Supongamos gque esta
mos en condiciones de asignar una orobabilidad a cada posible
condicibn del mercado (siendo la suma de probabilidades afdn
igual a uno) y gque asignamos un resultado monetario a cada pro
yecto de cada situacibén del mercado. Tendrfamos un cuadro si-
milar al IV-2, excepto que tendrfamos mucho mids datos para pro

babilidad y resultado si se produce esta situacibn.

S8i en lugar de ser finicamente tres flujos los proba-—
bles, determinaramos muchos VPN para cada inversifn con su res
pectiva probabilidad, tendrfamos una grdfica como la que se
presenta en la grdfica 1IV-1l, en la que se supone que existe
una probabilidad de 0 de gue el broyecto A obtenga un VPN infe
rior a $ 800,000 v superior a $ 1'200,000 y de que el provec
to B obtenga un VPN inferior a §$ 200,000 y superior a - -
$ 1'800,000.

GRAFICA IV-1 DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES
Probabilidad
de ocurrencia

Provecto A

Proyecto B

VEN
200 800 1000 1200 1800 000
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A simple vista podemos afirmar que el proyecto B es
mis riesgoso que el proyecto A, sin embargo existen diversas
técnicas para medir la dispersibn de los valores. El riesgo
es un concepto diffcil de comprender, y ha habido mucha contro
versia sobre los intentos de definirlo y medirlo. Sin embargo,
la definicifn mis. comdn de riesgo y la gue es satisfactoria pa
ra nuestro objeto, se expresa en términos de la distribucién
de probabilidades presentada en la gr&fica Iv-1 ‘“cuanto m4s
apretada sea la distribucifn de probabilidades de las utilida-
des futuras esperadas, tanto menor serd el riesgo de un proyec
to dado". Seglin esta definici6n, como hemos visto, el pro
yecto A es menos arriesgado que el proyecto B, porque el rendi
miento real de A debe acercarse mi&s al rendimiento que el de B.

Para ser muy (til, nuestra medida del riesgo debe po-
gseer clierto valor definido, necesitamos una medida del estre—
chamiento de la distribucién de probabilidades de utilidades
de los proyectos. Una de tales medidas es la desviacidn estdn
dér, cuyo simbolo es © (sigma). Cuanto menor sea la desviacifn
estindar, mds estrecha seri la distribucién de probabilidades,
y en consecuencia, menores los riesqgos del proyecto.

Los pasos para calcular ¢ son los siguientes:
a) Se calcula el valor esperado de la distribucién

valor esperado = R = (Ri pPi)

LI

i 1

b) Restar el valor esperado de cada resultado posi-
ble para obtener un conjunto de desviaciones del valor espe-

rado.

Desviacidni = Ri - R
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c) Elevar al cuadrado cada desviacién, multiplicar
la desviacifn elevada al cuadrado por la probabilidad de ocu-
rrencia de su resultado relacionado y sumar esos productos pa
ra obtener la "varianza" de la distribucién de probabilidades.

n 2
Varianza = 0% = L {Ri - R) Pi

d) La desviacién esti&ndar se halla obteniendo la rafz
cuadrada de la varianza.

n
Desviacifn estdndar o =-\//r I (Ri ~ R)2 Pi
i

= 1

.

De esta forma calculamos la desviacifn est&ndar para
los proyectos A y B. :

Proyecto A
. . . 2 . 2
Ri - R (Ri - R) (Ri - R) (Ri - R)° Pi
10 3
( 800,000 - 1'000,000) -200,000 410 4 X (.2) = 8
(1'000,000 ~ 1'000,000) 0 0 0 X (.6) = 0
(1'200,000 ~ 1'000,000) 200,000 410 4° x (2) = @°
Varianza = 169
2 e
cA = g A = 16 = § 126,491
Proyecto B
. 2 . 2
Ri - R (Ri - R) (Ri - R) {Ri - R)” P4
1 11 11
{( 200,000 - 1°'000,000) -B800,000 6.4l 6.4 X (.2) =1.28
(1'000,000 - 1'000,000) 0 )] . 0 . X (.6) =0 .
1
(1,800,000 - 1'000,000) 800,000 6.3 6.4 X (.2) =1.28
Varianza = 2,561
2 11

oB =/ oB =/ 2.56 = § 505,964
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Tal y como lo habfa mencionado, la desviacién estin-

Z2r nos muestra que el proyecto B tiene mavor riesgo.

Cuando el valor esperado difiera mucho de un provecto
a otro, la desviacifn estindar puede llegar a confundirnos res
pecto a cual es el m&s riesgoso de los dos y por lo tanto es
necesario utilizar otra medida llamada coeficiente de variaci6n.

El procedimiento corriente para eliminar este proble-
ma es dividir la desviacién estdndar (o ) por la espectativa
media ( R} para obtener el coeficiente de variacién (v )

- g
v R

Supongamos dos proyectos con los siquientes VPN con

igual probabilidades los dos, como lo muestra la Grifica IV-2.

GRAFICA IV - 2. Distribucién de probabilidades

de dos proyectos con diferentes

rendimientos esperados
Probabilidad

de ocurrencia

royecto X Proyecto Y

|
|
|
00 4,000 4,300 Miles

- — — o — v —— —
— o oma G AN . W S

700 . 1,000 1,300 3,
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Ambos proyectos cuentan con g dgual a $ 300,000
Sin embargo el valor esperado para X es de 1'000 000 y el de
Y es de 4'000,000

Aplicando la férmula del coeficiente de variacién,

obtenemos:
- 300, 000
Vi R~ TT7000.000 = 3
. .
_ o 300,000
Vy R 77000, 000 -075

Del desarrollo de la férmula se obtiene que procentual
mente es mayor la desviacifn en el proyecto X y por lo tanto
m&s riesgoso.

Como podemos ver, mientras mds chico sea el coeficien-

te de variacibn, menos riesgoso seri el proyecto.

Todas estas técnicas pueden aplicarse a cualquier otro
valor aparte del VPN como por ejemplo la TIR, en cuyo caso tomg
mos como valores los porcentajes respectivos.

4. TEORIA DE LA UTILIDAD Y AVERSION AL RIESGO

El supuesto de aversién al riesgo es biAsico para mu—
chos modelos de decisi6n usados en las finanzas. Como este su
puesto es tan importante, resulta apropiado averiguar por qué
existe generalmente aversifn al riesgo.

En teorfa podemcs identificar tres actitudes posibles
hacia el riesgo:

a} Un deseo de riesgo

b) Una aversién al riesgo

¢} Una indiferencia al riesgo
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Un buscador de riesgo es aquel que lo prefiere; dada
una eleccibn entre inversiones m&s y menos arriesgadas con idén
ticos rendimientos pecuniarios esperados, preferirfa la inver-
si6fn m&s arriesgada. Enfrentando a la misma eleccién, el evi-
tador del riesgo escogerfa la inversi®n menos arriesgada. La
persona que se muestra indiferente hacia el riesgo no se preo-
cupard por qué inve;sidn decide. Indudablemente, hay indivi~—
duos que prefieren el riesgo y otros que son indiferentes a &1
pero la l6gica y la observacifn sugieren que los gerentes de
empresas Y los accionistas son en su mayor parte evitadores -~

del riesgo. (7

Lo anterior nos lleva directamente a la utilidad mar-
.ginal, teorfa que afirma que cada porciSn adicional de satis—
factores, nos proporciona un bienestar inferior a la porcién

anterior.

La utilidad incremental la dividimos en unidades deno
minadas "Gtiles", las cuales nos indican el beneficio que re-—
presenta la utilidad inecremental para un cierto individuo.

Supongamos un proyecto de inversién cuyo VPN es de -
$ 8'000,000 con una probabilidad de .6 v de $ 2'000,000 con
una probabilidad de .4. En la Grifica IV-3 se observa una
funcidén de utilidad hipotética para el encargado de tomar la
decisi6n. Para este individuo el perder $ 1'000,000 le causa
r8 m&s insatisfaccién que la satisfaccién que le causarfa ga-—
nar $ 1'000,000 o sea tendrd aversién al riesgo.

Con base en la funcién de utilidad del individuo, la
cual nos indica gque un VPN de $ 2'000,000 le proporciona 3.8
titiles y un VPN de § 8'000,000 le ovroporciona 10.4 dGtiles,
calculamos los Gtiles esperados. Ver cuadro IV-3.
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RELACION ENTRE EL DINERO Y SU UTILIDAD

(Ytiles)
.
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. 1 . | 1 , 000 VPN
2,000 4,000 6,000 © 8,000 10,000 Ingreso o
Ricqueza
CUADRO IV-3 UTILES ESPERADOS
(~ ™
Utiles Ponderado
Prob&k;ilidad V.P.N Utiles (1) X (3) = (4)
(2) (3
.6 8'000,000 10.4 6.24
-4 2'000,000 3.8 1.52
Utiles esperados S Y LT
L )
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Los fitiles esperados de un proyecto como en este caso
7.76 deber&n ser comparados con los Gtiles esperados de otra
inversién alterna y de esta manera podremos elegir uno u otro
proyecto.

5. METODOS ALTERNATIVOS DE TRATAR EL RIESGO
A} MBtodo de la tasa de descuento ajustada al riesgo

Es un métode que permite incorporar el riesgo a los
criterios de evaluacién de proyectos cque hacen uso del valor
actual, con este m&todo, el factor de descuento se ajusta para
compensar el riesgo. Segfin aumenta é&éste, la tasa de descuento
aumentard también y se reduce el valor actual de una determina
da serie de flujos de efectivo.

El resultado es que el proyecto se torna menos atrac-
tivo a medida que aumenta el riesgo, debido a la disminucién
del valor actual. A diferencia de los métodos de media y des-
viacibn estlndar que dan una medida del beneficio y del riesgo,
éste ofrece s6lo una medida para basar la decisi6n de aceptar
o rechazar. Si el valor actual ajustado al riesgo del proyec-
to es menor que su costo se rechaza.

Para entender el concepto de la tasa de descuento ajus
tada al riesgo (costo de capital) es necesario darse cuenta de
gue existe una tasa libre de riesgo (llamada también tasa libre
de omisién) asociada con los proyectos e inversiones que ofre-~
cen certidumbre en su serie de flujos: una serie posible cono
cida de estimaciones del flujo. Sin embargo, la finica inver—
sién a la cual se le reconoce esta caracterfstica es a los va-
lores emitidos por el gobierno de un pafs estable.
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Cuando el financiero considera otras posibles inver-
siones, es preciso ajustar el costo de capital (tasa de des-
cuento) en los procedimientos de evaluacién del valor actual
para que refleje el riesgo adicional, o sea:

K =i+ a
a a

En donde:

Costo de capital del proyecto A,
ajustado al riesgo

K
a

i = Tasa libre de riesgo

@ = Prima de ajuste al riesgo

La prima de ajuste, sumada a la tasa libre de riesgo
(i), refleja el mayor riesgo asociado con el proyecto, compara
do con otro tipo de oblicaciones. Al aumentar el riesqo aumen
ta también la prima de ajuste y sube el costo de capital ajus~
tado .al riesgo.

Para tener una idea de la importancia del ajuste al
riesgo, el financiero recurre de nueva cuenta a la disposicién
de la distribucién de flujos de efectivo. A medida que aumen-
ta la dispersién, a, b Ka aumentan tambi&n. De hecho se
puede expresar @, como una funci6n de la rele~ifn proporcio-
nal entre la desviacién estindar de los flujos de efectivo de
toda la empresa, de manera que:

Vﬂ
a [ . G .
a = Vemp emp

En donde:

@ = Prima de riesgo del proyecto A

Coeficiente de variaci6n del proyecto A

<
i

Coeficiente de variaci6n de la empresa
Prima de riesgo asociada con toda la empresa

a <
o 0
3 3
T 'O
[
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El director de Finanzas determinard, en forma subjeti
va, la prima de riesgo de toda la empresa (& emp) en compara-
cifén con la tasa libre de riesgo.

El siguiente paso consiste en dividir el coeficiente
de variacifn del proyecto (Va) por el coeficiente de variacién
de los flujos de la empresa (V emp) y decidir si el proyecto
presenta un riesgo mayor o menor que toda la empresa. Esta re
lacién entre Va V' VGQJaumentgra proporcionalmente el Ka
por arriba o por debajo de la tasa libre de riesgo (i), de

- manera que si

. Va :) 1 entonces K, :) K emp
V emp

y si
Va <: 1 entonces K, <: K emp
V emp

Si el coeficiente de variacién del proyecto es menor
que el de la empresa, la tasa de descuento ajustada al riesgo
del proyecho serd menor que la de la empresa y viceversa.

Usando el valor esperado de la distribucién de los -
flujos en cada afno de vida del proyecto y la tasa de descuento
ajustada al riesgo, el director de Finanzas encontrard el va—
lor actual neto ajustado al riesgo del proyecto. Por ejemplo
si:

n R
VAN = p —Ff— -
t =1 (1+Kk)

B donde:
= las corrientes de efectivo netas

= costo de capital
costo de proyecto

Z O =X =
it

= vida esperada del proyecto

AN
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Y se tienen las siguientes cifras respecto a la empre
sa y al-proyecto:

\'4
= . - i 3 (= emp)
Afio Rt i V emp Va a emp Ky =i+ o
1 3,000 7% .16 .08 .06 .10
2 3,000 7% .16 .08 .06 .10
3 3,000 7% .16 .08 .06 .10

Y si en este ejemplo, el proyecto cuesta $ 5,000.00,
su VAN ajustado al riesgo serfa:

VAN = 32000 + 3,000 + 3,000
(1+ .10) 1 {1+ .10) 2 (1 +.10) 3
= 2,641

El proyecto se emprenderfa, porque su VAN ajustado al
riesgo es mayor qgue cero. Si fuera menor gque cero, el proyecto
se rechazarfa.

N6tese las ventajas del mé&todo del descuento ajustado
al riesgo. Cada proyecto se ajusta por separado, de manera gque
en su evaluaci®n se puede aplicar el nivel de riesgo apropiado.
Otra ventaja es que el costo de capital de toda la empresa, de-
terminado en los mercados financieros, puede servir de gufa pa-
ra calcular la tasa de descuento del proyecto individual que pue
de y debe fluctuar con el costo de capital, Este andlisis si-
gue utilizando tambié&n la distribucifén de probabilidades de los
flujos de efectivo para obtener la media de cada ano que se
usa para derivar el VAN ajustado al riesgo. No se pierde nada
del andlisis subjetivo gque concurre a la obtencién de las esti-
maciones del flujo medio. Por dltimo, el VAN ajustado al ries-
gd es una cifra finica en la cual se basa la decisién de aceptar
o rechazar, a diferencia de algunos de los otros métodos que
dan una medida del riesgo y del beneficio y estdn sujetos a in~
terpretacidn.



89

B) Anilisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad no es en realidad una téc
nica de reduccién o medicibn del riesgo. Sirve para evaluar
el efecto que producirfa en los posibles resultados los diver-
sos cambios que el Financiero puede introducir en cada varia-—
ble de importancia, es decir, los resultados de un proyecto de
inversifn, dependen de muchos factores imponderables muchas ve
ces. Algunos de estos factores suelen ser con m8s frecuencia
el nivel de ventas, nivel de costo de fabricacién, gastos de
ventas, monto de cuentas por cobrar, inventarios, etc.

Con base en estos hechos, muchos inversionistas reali
zan en la prdctica andlisis de sensibilidad, que consisten en
verificar que tan sensible es el proyecto a posibles cambios
que pudieran ocurrir, como los mencionados anteriormente.

Frecuentemente Se encuentra en la prictica que aungque
un proyecto cuente con un VPN positivo, no resiste algunas -
pruebas o andlisis de sensibilidad por lo que es rechazado.

C) Equivalente de certeza

El método de equivalente de certeza se deduce directa
mente del concepto de teorfa de utilidad expuesto antes y con-
siste en determinar cuanto mis de VPN esperado (recuérdese que
puede ser VPN, TIR o cualquier otro valor) requiere la em—
presa de un proyecto incierto, que sea comparable con el VPN

de un proyecto cierto.

Supongamos que una empresa estd considerando tres pro

yectos de inversién:

a) Invertir $X en bonos financieros a un plazo de

diez afos.
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La tasa de rendimiento es del 0.05 vy el riesgo medido

por el coeficiente de variacién es de 0.

b) 1Invertir igual monto a igual plazo en un proyecto
con rendimiento del 0.11 promedio y el riesgo medido por el co
eficiente de variacién es de .08

c) Invertir igual cantidad al mismo plazo en un pro-
yecto cuyo rendimiento es del .18 promedioc y un riesgo medido
por el coeficiente de variaciébnes de .15

Si se decide que en té&rminos de riesgo y rendimiento
existe indiferencia en la aceptacién de los tres proyectos,
graficando los tres puntos obtenemos la 1fnea del equivalente
de certeza, como puede verse en la Gri&fica IV-4. Esta arifica
indica gque la empresa valda mds los incrementos monatarios cier
tos que los riesgosos y que (nicamente se considera wuna inver-
5i6n m8s riesgosa si el rendimiento esperado es suficiente pa
ra compensar el riesgo incremental. En este caso, el equiva—
lente de certeza es de .05 ya que el riesgo es nulo.

Ahora, dada nuestra curva de equivalente de certeza,
podemos ajustar nuestros valores multiplicédndolos por el fac-
tor ajustado de equivalente de certeza. Este factor lo deter-
minamos dividiendo el equivalente de certeza (0.5) entre el va
lor que corresponde seq(in nuestra gr&fica al coeficiente de va

riacién del valor que vamos a evaluar.

6. RIESGO DE LA CARTERA (DIVERSIFICACION DEL RIESGO)

Al considerar el riesgo de un proyecto, es importante
considerar la relacifn gue guarda éste con otros activos exis-
tentes o potencial de oportunidades de inversifén. Esto se de-
be a que existen giros de empresas o proyectos que cuando la
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GRAFICA IV-4 RENDIMIENTOS EQUIVALENTES DE CERTEZA
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demanda de sus productos es alta, asf{ como otros factores que
hagan de este proyecto una inversibn atractiva, otros giros es
tdn luchando contra la corriente y viceversa. Es por esto gue
una empresa que posea ambos tipos de proyvectos, estard diversi
ficando su riesgo.

Para ello, debe de calcularse la correlacifn gque exis
te entre los proyectos, a través de alguna medida de rendimien
to. Si encontramos que la correlacifn es negativa, o sea que
cuando el rendimiento de uno es alto, el rendimiento del otro
‘es bajo y viceversa, estaremos diversificando el riesgo. Si la
correlacifn es neutral, puede existir algGn efecto positivo de
diversificacién, y si la correlacibn es positiva, el riesgo no
se reduce. En general, a mayor n@mero de proyectos con corre-
lacifn negativa o neutral, mayor ser§ la reduccién de riesgo.

Los coeficientes de correlaci6n varfan de + 1.0 gque
indica correlaciones positivas perfectas, a - 1.0, gque indica
correlacifn negativa perfecta. Si el coeficliente de correla—
cibn es cero, los proyectos son independientes, o no correla—
cionados positivamente.

En general podemos enumerar los sigquientes lineamientos:

1) §Si se dispone de proyectos perfectamente correla-
cionados negativamente en n@imero suficiente, la diversificacién
puede eliminar completamente el riesgo. Sin embargo, la corre
lacibn negativa perfecta casi nunca se encuentra en el mundo
real.

2) Si se dispone de proyectos no correlacionados en
nGmero suficiente, la diversificacién puede reducir significa-
tivamente el riesgo =~ a cero como limite.

3) Si todos los proyectos alternativos estén perfec-
tamente correlacionados positivamente, la diversificacién no
reduce nada el riesgo.
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Desde luego, es importante tomar en cuenta que la re-
duccibn del riesgo mediante la diversificacién, depende en -
gran medida de factores econfmicos como por ejemplo los merca-
dos geogrdficos potenciales, etc.

Lo gque sf debe quedar bien claro, es gque si se trata
de seleccionar un proyecto, é&ste serd mis deseable mientras ma
yor correlacidn negativa tenga con los proyectos ya existen-

tes.
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LA INFLACION Y LAS DECISIONES DE INVERSION

Evaluacifn de proyectos de inversién en situaciones inflacicnarias

Introducci®n
Inflacién, qué significa
M&todo de evaluacifn de proyectos

A) Supuestos y premisas de los mé&todos
B) Efecto de la inflacién sobre los supuestos y premisas

Precios corrientes vs. precios deflacionados.
Aplicacifn de los métodos con tasa de inflacifn constante

A) Determinacifin de la tasa de descuento
B) Aplicacifn del m&todo del valor presente neto (VPN)
C) Aplicaci6n del m&todo de la tasa interna de rendimiento

Aplicacifn de los métodos con distintas tasas de inflacifn

Aplicacifn de los métodos con tasas de inflacién variables

en el tiempo.
Precios corrientes vs. precios constantes

Efectos de la inflacidén en la evaluacifén de proyectos

A) Efecto de la inflaci6n en la tasa interna de rendimiento
a) Depreciacién a costo hist8rico
b) Aumento en la inversi®n de capital de trabajo

c¢) Efecto combinado en ambos factores.

B) Efecto de la inflacifn en la tasa de descuento

C) Efecto de la inflacifn sobre el valor presente



LA INFLACIO

Evaluacién de proyectos

1. INTRODUCCION
Incrementos sig

tanto de los articulos ¢

necesidad de modificar 1

luacién de propuestas de

mejor asignacién del cap
rio disminuye notablemen

netaria, causando grande
vo futuros reales y nomi
mos intreresados en dete
cluir explfcitamente el

anilisis econfmico.

El primer propd

estructura que, explicit
anticipada en los flujos
de la inflacidn tiende a
no van de acuerdo a las

Ademds,

cativamente los ahorros

nizacidn. es un

cién, puesto que los pro

cdlculos de depreciacifn
vos.

Dos mds son los

diar la validez de los m
situaciones inflaciocnari
presente neto (VPN) y de

!

97
Y LAS DECISIONES DE INVERSION

de inversifn en situaciones inflacionarias

nifica en el nivel general de precios
omo de los servicios, han originado 1la
s procedimientos tradicionales de eva
inversi6n, con el objeto de lograr una
ital. Un ambiente crénico inflaciona-
te el poder de compra de la unidad mo-
s divergencias entre flujos de efecti-
nales. De esta forma, puesto que esta
rminar rendimientos reales, debemos in

impacto de la inflacién al hacer un

Eito de este capftulo es presentar una
amente, incorpore una cierta inflacién,
de efectivo. No considerar el efecto
producir decisiones cuyos resultados

metas y objetivos fijados por una orga
hecho que la inflacidén merma signifi-
en impuestos atribuibles a la deprecia
credimientos tradicionales basan los

en los costos histfricos de los acti

objetivos de este capftulo, uno estu

gtodos de evaluacién de proyectos en
as, en particular, los m8todos de valor

tasa interna de rendimiento (TIR).




938

Se demostrard que:

a) Los métodos siguen siendo dtiles para evaluar pro
yectos de inversién en &pocas inflacionarias.

b} Es diferente trabajar con flujos de efectivo pro-—
yectados a precios corrientes o a precios deflacionados. (1)

El resultado de la evaluacién es el mismo.

c) Es incorrecto operar con flujos de efectivo pro-
-yectados a precios constantes (2) en el proceso de evaluar una

proposicidn de inversién.

El dltimo objetivo es explorar el efecto de la infla-
cién en el rendimiento de las inversiones y se demostrard:

a) Que la tasa interna de rendimiento de un proyecto
varfa en relacifn inversa a la tasa de inflacifn. Esto es, a
mayor tasa de inflacifn, menor tasa interna de rendimiento.

b} Que el costo del financiamiento a través de deuda
se reduce por la tasa de inflacifn., A mayor tasa de inflacién,
menor costo real de financiamiento.

(1) Se entiende por precios corrientes el poder adquisitivo
del dinero en un momento dado, esto es, son precios que
reflejan diferente poder adquisitivo, dada una tasa de
inflaci6én. Los precios deflacionarios son 1los precios
corrientes afectados por un factor deflactor.

{2) Por precios constantes se entienden los existentes al
momento de efectuar las proyecciones del estudio en -
cuestibn, es decir, el poder adquisitivo del dinero en
el momento actual (aio 0).
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2. INFLACION, QUE SIGNIFICA

Aungue la palabra inflacifn es utilizada todos los -
dfas, mucha gente encuentra diffcil definirla. La mayorfa de
las persconas estdn concientes que una determinada cantidad de
dinero compra cada vez menos cantidad de artfculos y servicios
a medida que el tiempo transcurre. Sin embargo, muy probable-
mente esta gente no estd capacitada para expresar este conoci-
miento cuantitativamente.

Antes de discutir el impacto de la inflacién en la ta
sa interna de rendimiento, es conveniente decir algunas ideas
sobre c6mo medir la inflacifén. En términos simples, los resul
tados de las actividades de un negocio son expresados en pesos.
Sin embargo, los pesos son una unidad imperfecta de medida, -~
puesto que su valor cambia a travé&s del tiempo. La inflacién
es el té&rmino que se usa para expresar esa disminucifn en wva-
loxr. Por ejemplo, si se depositan $ 1,000 en una cuenta de aho
rro que paga el 10% anual, y el dinero es retirado después de
un ano, se puede decir que la tasa interna de rendimiento es
10%. Lo anterior es cierto siempre y cuando el poder adquisi-
tivo del dinero retirado sea el mismo del afo anterior, o expre
sado en otras palabras, el rendimiento es 10% si con el dinero
obtenido puedo comprar un 10% ma&s de bienes y servicios. Sin
embargo, si la inflaci6n ha reducido el valor del dinero en un
20%, entonces, el rendimiento real resulta en una pérdida eco-
némica en el poder de compra de un 10%. Por consiquiente, se
puede decir que la inflacién es la medida de la disminuci6n en

el poder de compra del peso.

Existen dos clases de inflaci&n que pueden ser consi-
deradas: general o inflaci6n abierta vy reprimida o inflacién
diferencial. En el primer caso, todos los precios y costos se
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incrementan en la misma proporci6n. Para el segundo caso, la
tasa de inflaci6fn dependerd del sector econémico involucrado.
Por ejemplo, los costos de mano de obra y materia prima dentro
de una empresa, pueden incrementarse a distintas tasas de in—
flaci6n.

Finalmente, es necesario mencionar que el efecto de
la inflacién en el valor real de los flujos de efectivo futu—
ros de un proyecto no debe ser cenfundido con los cambios de
valor que el dinero tiene a través del tiempoc. Las dos situa-
‘ciones anteriores producen el misme efecto; un peso el préximo
afio tiene un valor menor que un neso ahora. Sin embargo, 21
cambio del valor del dinero a través del tiempo surge debido a
que un peso ahora puede ser invertido a la tasa de interés pre
valeciente en el mercado y recuperar ese pesb vy los intereses
el pr&ximo ano. Por el contrario, el efecto de la inflacién -
surge simplemente porgue con un peso se compra mis ahora gque
en el pr6ximo ano, debido a la alza general de los precins. Es
ta distincién se comprenderd mejor en las giguientes secciones.

3. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

La empresa moderna necesita la evaluacifn constante
de inversiones de largo plazo, con el fin de obtener las capa=-
cidades gue le permitan estar en el mercado produciendo bienes
y servicios en condiciones razonables de costo y utilidad. Es
ta evaluacibn requiere criterios y técnicas que aseguren —con
el mayor grado posible— la toma de decisiones 8ptimas.

Los m&todos utilizados actualmente usan el concepto
de valor del dinerc a través del tiempo. Pueden sefialarse bi-
sicamente dos: el método del valor presente neto (VPN) Yy el
de tasa interna de rendimiento (TIR).
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No cbstante que estos métodos son muy conocidos, por
razones de unidad de trabajo se describirin brevemente. Los
elementos fundamentales son bisicamente dos:

a) El uso de flujos de efectivo anuales despuéds de
impuestos generados por la decisiédn de inversién. Dichos flu-
jos se calculan para la vida estimada del proyecto. Se definen
como negativos cuando son salidas o desembolsos y positivos -
cuando son entradas o ingresos.

b) El uso de una tasa referida al valor del dinero
en el tiempo o costo de coportunidad.

Para el m&todo del VPN los flujos de efectivo son des
contados a la tasa mencionada, llevindolos hasta el punto de
iniciacifn del proyecto. Posteriormente se suman en forma al-
gebraica. Si el valor resultante es potitivo, se acepta el
proyecto. Si es negativo, se rechaza.

Para el método de la TIR se usan igualmente los flu-—
jos de efectivo, pero en lugar de descontarse a una tasa dada,
se encuentra la tasa que hace que en el punto de iniciacién del
proyecto, el valor descontado de los flujos positivos sea igual
al valor descontado de los flujos negativos. Esto es, la suma
algebraica es igual a cero, o bien el VPN es igual a cero. §Si
la tasa encontrada es mayor o igual al costo de oportunidad
del dinero, se acepta el proyecto. Si es menor, se rechaza.

A) Supuestos y premisas de los m&todos

Como es natural, los métodos de andlisis mencionados
constituyen abstracciones y representaciones de la realidad,
que descansan sobre supuestos y premisas. Los supuestos vy

premisas generales de estos métodos son:
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a) El poder adquisitivo del dinero permanece constan
te.

b) La tasa de descuento o de comparacién es el costo
de oportunidad de los recursos usados en el proyecto.

c) Se considera posible estimar los ingresos y egre-

sos futuros durante la vida del proyecto.

d) Los flujos de efectivo que se reciben cada afio

son reinvertidos a la tasa a que se descuentan.

B) Efectos de la inflacién sobre los supuestos y
. premisas

Desde un punto de vista funcional, la inflaci®én es
aquella dindmica del proceso econfmico en la cual un indicador
{como nivel general de precios al mayoreo o el deflaqtor implf
cito del PIB), sufre un aumento significativo y constante. En
términos llanos, los precios de los factores de produccifn vy
de los artfculos de consumo, as{ como los servicios, sufren au
mentos significatives y frecuentes. Estos aumentos no se pre-
sentan como una Gnica tasa de aumento general para todos los
bienes y servicios, sino mds bien mediante diversas tasas. Es
tas a su vez cambian de ritmo en el tiempo, con lo cual los in
dicadores del comportamiento de los precios {como el menciona-

"do nivel general de precios al mavyoreo), resultan s6lo una es-
timacibn representativa de los cambios reales ocurridos en los

precios.

El procesc inflacionario tiene efectos sobre los méto
dos mencionados, sobre todo porgue invalida algunos de sus su-

puestos y premisas principales.

El supuesto de mayor relevancia y afectacién es el que
establece que el poder adquisitivo del dinero permanece constante.
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Se sabe que el poder adquisitivq\se reduce al porcentaje que
resulta de encontrar el reciproco de uno mis la tasa de infla-
cifén. 8i la inflacifm as el 503, el poaer adguisitivo es del
60% de lo que era anteriormente. Es decir, que al cambiar los
valores reales del dinero en el tiempo por causa de la infla—
ci6én, se invalida el supuesto fundamental. La consecuencia es
que a mayor tasa de inflacifn, menor la validez del supuesto.

Desde el punto de vista tefrico, la tasa de descuento
usada es el costo de oportunidad de los recursos. Sin embargo,
su determinacién trictica es un problema de predicciones que
se ven debilitadas en su confiabilidad por el proceso inflacio
nario. ~Al agravarse los problemas en la estimacién de la tasa
de descuente por la impredecibilidad de los costos de oportuni
dad, se presenta una disparidad entre las tasas de descuento
gque se usan en la evaluacifn del provecto y las tasas a que -
realmente se reinvierten los flujos positivos de efectivo gue
se obtiene. Esto invalida al supuesto de que los flujos posi-
tivos de un proyecto se reinvierten a la misma tasa a que se
descuentan.

Finalmente, la posibilidad de estimar los ingresos vy
egresos futuros se ve también invalidada por el hecho de que
en el proceso inflacionario produce falta de comunicacién en el
sistema de precios. Esto facilita cambios unilaterales en los
precios (no correlacionados), lo cual dificulta la posibilidad
de prediccifn de los costos e ingresos. Si es posible mostrar
la disparidad existente entre valores pronosticados y valores
reales en épocas de bajas tasas de inflacifn, esta disparidad
es mayor en perfodos de tasas de inflacifn altas.
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4. PRECIOS CORRIENTES VS PRECIOS DEFLACIONADOS

En este apartado se demostrard que el resultado en la
evaluaci6n de un proyecto de inversifn es el mismo si so opera
con proyecciones de flujos de efectivo a precios corrientes, o
si se trabaja con flujos de efectivo deflacionados. Al mismo
tiempo, probar lo anterior, es una justificacién de que los mé
todos de evaluacifn (VPN y TIR) son vilidos en é&pocas inflacig
narias.

Para demostrar lo anterior se trabajard con un ejem—
plo en tres condiciones posibles:

a) Inflacibn a tasa constante a través del tiempo,
para todas las variables del proyecto.

b) 1Inflaci6n constante a través del tiempo, pero con
distintas tasas para las variables del proyecto.

c) Inflacién con tasas variables en el tiempo.

También es necesario establecer previamente el signi-
ficado que se dari a algunos té&rminos bésicos que se utiliza-—
rédn con frecuencia.

a) Flujo de efectivo de la inversién. Es el movimien
to de efectivo provenientes de la adquisicifn, venta o recupera

cibn de activos fijos y circulantes.

b) Flujo de efectivo de operacién. Es el provenien-
te de la explotacifin del proyecto. Esto es, la diferencia en
tre los ingresos y salidas de efectivo procedentes de la opera
cién del proyecto.
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¢) Flujos de efectivo netos totales. Es la suma al-
gebraica de los flujos anteriores (flujos de efectivo netos to
tales, flujos de la inversifn, flujos de operacién).

d) Flujos de efectivo del financiamento. Son los flu
jos derivados de la obtencién, y en su caso, liquidacién de un

financiamiento.

Finalmente, se presentan los datos de la inversién y
del financiamiento que se utilizarin como ejempleo durante el
"desarrollo del ejemplo.

patos de la inversidsn:

Inversifn en activo fijo: § 400

- Inversién en activo circulante $ 220 (27.5% de
las ventas)

- Vvida Gtil del activo fijo: 4 anos (por convenien-~
cia se supondrd gue la vida fiscal del activo coin

cide con su vida (Gtil)
- Depreciacién: lfnea recta

-~ Valor de recuperacifn del activo fijo: se tomard
con base gque el valor de mercade del activo fijo en
un ano determinado es el 75% del valor del ano an-

terior
-~ Ventas: 800 unidades por ano durante los 4 anos
- Precio de venta por unidad: $ 1.00 en el afo cero

- Costos variables: 60% de las ventas

- Costos fijos: el Gnico costo fijo es la deprecia-
cién del activo fijo

= Tasa de impuestos: 50%
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Datos de financiamiento (se usa un financiamiento es-
z¢Ifico como representaci®n del costo de capital de los recur
gue se utilizan).

‘1

th
8]
w

Se supone que para financiar el proyecto citado se ob
tendrd un financiamiento con las siguientes caracterfisticas:

~ Monto: §$ 620

- Plazo: 4 anos

- Tasa nominal: 25% anual (tasa fija)
- Pago de interés: anualmente vencidos

- Pago del principal: pagos iguales anuales

5. APLICACION DE LOS METODOS CON TASA DE INFLACION CONSTANTE

En los cuadros V-1 y V-2 se presentan respectiva-
mente los flujos de efectivo netos totales del proyecto y 1los
flujos de efectivo del financiamiento.

La inversifn en activo circulante que aparece en el
cuadro V-1 se obtuvo considerando que &ste representa el 27.5%
de las ventas, por lo cual al aumentar el monto de éstas debi
do a la inflacibn, se incrementa la inversi®n en activo circu-
lante. El incremento de $ 44 en el afo 1% se determind multi=-
plicando las ventas ($ 960) por el 27.5% Yy disminuyendo la in
versién inicial de $ 220. Para los incrementos de los anos
siguientes se siqui6 el mismo procedimiento.

Las condiciones de inflacibn permiten considerar una
revaluacibén a precios corrientes en el valor de mercado del ac
tivo fijo. En este ejemplo se supone que el valor de rescate
del activo es, al final de cada afio, el 75% del valor del aio
anterior, pero incrementado por la tasa de inflacién. Una pe-

quefna tabla aclara mejor este comportamiento.
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r
Ano Valor merca Factor valor Valor resca Factor de Valor mer-j
do inicial rescate te sin inf. infla. cado final
1 400 0.75 300 1.20 Jea
2 360 0.75 270 1.20 324
3 324 0.75 243 1.20 292
4 292 0.75 218 1.20 262
\ »

En los cuadros V-1 y V-2 se presentan los flujos
efectivo netos totales del proyecto y los flujos de efectivo d
‘financiamiento a precios corrientes y a precios deflacionados.

tos dltimos se obtienen multiplicando los primeros por el fact
deflactor, el cual, como se menciond, es el reciproco de unom
la tasa de inflacifn elevado a una potencia igual al periodo d
flujo. Asf por ejemplo, el factor deflactor del segundo ano e
—1
(1.2)2

AaA) Determinaci6n de la tasa de descuento

En este ejemplo, la tasa @e descuento es aguella que
hace igual a cero el valor presente neto de los flujos de efec
tivo del financiamiento. Se determinardn dos tasas: una to—
mando los flujos a precios corrientes y otra con flujos defla-
cionados. Posteriormente se discutird el uso de cada una de

ellas.

El costo de financiamiento resulta ser de 12.5% para
los flujos a precios corrientes y de 6.25% para los flujos de
flacionados. A continuacién se presentan los flujos de efecti
vo del financiamiento obtenidos en el proceso desarrollado en
el cuadro V-2.

de
el
Es
or
&s
el

8:
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Ve
Afio Precios Precios )
Corrientes Deflacionados
0 620 620
1 (232) (193)
2 (213) (148)
3 (194) (112)
L 4 (175) ( 84) J
Costo de financiamiento 12.5% -6.25%

Ootro camino para determinar el costo de financiamiento
a precios deflacionados es obtenerlo por medio de la siguiente
expresidn:

(k - i)

K= S

Donde:

K = costo de financiamiento a precios deflacionados
k = costo de financiamiento a precios corrientes
i = tasa de inflacién

Sustituyendo, se tiene:

(0.125 - 0.20)
1 + 0.20

K =

K = =6.25
B) Aplicacién del método de valor presente neto (VPN)
Con los flujos de efectivo obtenidos en el cuadro V-1

y las tasas de descuer.to determinadas en el inciso anterior,
se obtienen los siguientes valores presentes netos:
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Flujos de efectivo netos totales
del proyecto

—
( Afho Precios Precios
Corrientes Deflacionados
0 (620) {620)
1 198 165
2 228 158
3 263 152
4 1.024 494
. »
Valor presente neto 560 560
Tasa de descuento 12.5% ~6.25%

Como se puede observar, el valor presente neto es el
mismo en ambos casos. En el caso de los flujos a precios co-
rrientes, se utiliz6 como tasa de descuento 1la obtenida a pre
cios corrientes. En la situacién de precios deflacionados, se
descontaron los flujos aplicando la tasa de descuento a precios

deflacionados.

De lo anterior se despren&e que al evaluar un proyec-
to por medio del método de valor presente neto es irrelevante
o no deflacionar los flujos de efectivo. La finica condicidén
es ser consistente al desarrollar el proceso: los flujos a -
precios corrientes se descuentan por medio de la tasa de des—
cuento calculada a precios corrientes, y los flujos a precios
deflacionados se descuentan por medio de la tasa de descuento
determinada con base en precios deflacionados.

C) Aplicacién del método de la tasa interna de
rendimiento (TIR)

Aplicando el método de tasa interna de rendimiento a
los flujos de efectivo del proyecto (Cuadro V-1l) se obtienen

como tasas internas las siguientes:



110

Precios Precios
Corrientes Deflacionados
Tasa interna de rendimiento 40% 16.66%
Costo de financiamiento 12.5% ~-6.25%
Tasa de beneficic 27.5% 22.913%
\_

Se desprende de lo anterior que en ambos supuestos
{precios corrientes o precios deflacionados) el sentido de 1la
decisifn es el mismo. Es decir, se llega a decisiones equiva-
lentes. La diferencia en las tasas de beneficio se debe al
mismo proceso inflacionario, pues las tasas resultan de c8lcu-
los a precios corrientes y a precios deflacionados. 8Si defla-
cionamos la tasa de beneficio del 27.5% considerando la tasa
de inflacibn aquf usada del 20%, se obtiene la tasa del 22.91%.
Con esto se demuestra lo enunciado al principio de este aparta
do: es irrelevante deflacionar o no los flujos de efectivo,
El resultado de la evaluacién es el mismo.

6. APLICACION DE LOS METODOS CON DISTINTAS TASAS DE
INFLACION

Como se sefiald, la inflaci®n no se presenta como una
Ginica tasa que afecte en igual proporcién a todas las variables.
Existen tasas distintas segdn las caracterfsticas de las varia
bles.

Para comprobar la generalidad de la proposicifn demos
trada, se desarrollari un ejemplo que considere distintas ta-
sas de inflacifn en las variables. Se seguir8n utilizando los
datos del ejemplo inicial, cambiando (nicamente las tasas de
inflacién para algunas variables. A continuacién se presentan

los cambios al ejemplo original.
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Antes Ahora
Activo circulante 20% 21%
Ventas 20% 20%
‘Valor de recuperacién del activo fijo 20% 20%
Costos variables k
Materia prima e 20% 25%
Mano de obra - 20% 18%
Gastos 20% 16%
Indice general de precios 20% 2083

Como los costos variables se ven afectados per distin
tas tasas de inflacifn, es necesario explicar su composicién

porcentuai.
Ano O
Total 2
Materia prima 240 50
Mano de obra 144 30
Gastos 96 20
480 100

En el cuadro V-3 se presenta la determinacidén de los
flujos de efectivo netos totales del proyecto a precios corrien
tes y a precios deflacionados. Es importante hacer notar que
el factor deflactor esti basado en la tasa de 20%, la cual se
supone es el indicador representativo de la inflaci6n en gene-
ral (Indice General de¢ Precios).

Con los flujos obtenidos en el Cuadro V-3 y la tasa
representativa del costo de capital (Cuadro Vv-2) se llega al
mismo valor presente neto en ambos casos. Tambi&n se llega a
tasas internas de rendimiento que son equivalentes. A conti-

nuacibén se presentan los cilculos:
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~ 7
M&todo del valor presente neto
- Precios Precios
Afo Corrientes Deflacionados
0 (620) (620)
1 194 162
2 218 151
3 245 142
4 1,012 488
Valor presente neto 529 529
Tasa de descuento L 12.5% -6.25%
et

-

M&todos de tasa interna de rendimientos

Precios Precios
Corrientes Deflacionados
Tasa interna de rendimiento 38.6 15.50
Costo de financiamiento 12.5 -6.25
Tasa de beneficio 26.1 21.75
Factor deflactor (20) 0.8333
Tasa deflacionada 21.75% 21.75%

\ J

7. APLICACION DE LOS METODOS CON TASAS DE INFLACION
VARIABLES EN EL TIEMPO

La inflacién puede presentar tasas cambiantes a tra—
vés del tiempo para las distintas variables que intervienen en
la evaluacién de un proyecto. En este caso la metodologfa ex~
puesta sigue siendo v4lida.

Para comprobar num&ricamente lo anterior, se continda
con el ejemplo original, modificando los datos en cuanto a cam
bio en la tasa de inflaci®n del dltimo afio. Inicialmente se
supuso una tasa de inflacién de 20% para todos los afos. Ahora
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se modifica este supuesto: el cuarto ano tendrd una tasa de
inflacifn del 30%. En los cuadros V-4 y V-5 se presentan res-
pectivamente los c8lculos en la obtencidn de los flujos de efec
tivo del proyecto y del financiamiento.

En este caso se tienen que emplear dos tasas de des—
cuento en la obtencién del valor presente neto a precios defla-
cionados, debido a que existen dos tasas de inflacién en el -
ejemplo: 20% para los afiocs 1 a 3 y 30% para el afio 4. A con
tinuacién se presenta el proceso‘seguido para obtenerlas:

0.125 - 0.20

Afios 1 a3: K = T+ 0 30
K = -6.25%

Kk = -0:125 = 0.30

(1 + 0.30)
XK = -13.46%

Usando estas tasas para aplicarlas a los flujos defla
cionados se obtienen los valores presentes netos gue se mues—

tran a continuacién:

- ”
Flujos de efectivo netos notable;W

Precios Precios
o Corrientes Deflacionados

—_—

0 -620 -620
1 198 165
2 228 158
3 263 152
L 4 1,072 477 )
Valor presente neto 590 590
Tasa de descuento 12.5% -6.25 (ahos 1 a 3)

-13.46 f(ano 4)

El valor presente neto resulta ser el mismo en ambos

casos.
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DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVOS
NETOS TOTALES DEL PROYECTO

Tasa de Inflaciébn:

Ano 0 Afo 1 Afo 2

20%

R

Activo Fijo (400) S
Activo circulante (220) (44)  (53) . (63)  (76)
Recuperacién
Activo circ 456
Venta activo fijo 262(*)
Flujo de efectivo de la Inv, (620) (44) (53) (63) 642
Operacién
Unidades 800 800 800 800
Precio venta unitario 1.20 1.44 1.728 2.073

Ventas 960 1,152 1,382 1,659
Costo Variable (576) (691) (829) (995)
Impuesto (192) (230) (277) (332)
Ahorro impuesto dep. 50 50 50 50
Flujo de efectivo de Operacién 242 281 326 382

Flujos de efectivo

Netos totales (620) 198 228 263 1,024
Factor deflactor{20%) 1 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823
Flujos deflacionados (620) 165 158 152 494
(*) Se supone que la utilidad en venta de activos fijos estd

gravada.
Nota:
del libro:

Los datos de los cuadros del V-1 al V-7 fueron tomados
"polfticas Financieras e Inflacién" del

-

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, M&xico,

1981.
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CUADRO V-2

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

DEL FINANCIAMIENTO

PRECIOS CORRIENTES Y PRECIOS DEFLACIONADOS

Préstamo 620
Intereses (155) (116) (78) (39)

Ahorro impuesto

Intereses 78 58 39 19

Pago del préstamo {155) (155) {155) {155)

Flujo de efectivo
de financiamiento 620 (232) {213) (194) (175)

Factor deflactor {(20%) 1 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823

Flujos deflacionados 620 {193) (148) (112) (84)



CUADRO V-3

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

NETOS TOTALES DEL PROYECTO

DISTINTAS TASAS DE INFLACION

Inversién

Activo fijo

Activo c¢irculante (21%)
Recuperacifn activo
circulante

Venta activa fijo (20%)
Flujos de efectivo

de la inv.

Operaci6n

Unidades
Precio venta unitario

ventas (20%)

Costos variables:
Materia prima (25%)
Mano de obra (18%)
Gastos (16%)

Impuestos

Ahorro impuesto

depreciacién
Flujo de efectivo
de operacifn

Flujos de efectivo
netos totales

Factor deflactor (20%)
Flujos deflacionados

116

Afic 0 Ano 1 Afio 2 Ano 3 Ao 4
{400)

(220) (46) (56) {68) (82)

472

262

{(620) (46) (58) (68) 652

800 80O 800 800

1.20 1.44 1.728 2.073

960 1152 1.382 1.659

(300) (375) (469) (586)

(170) {200) (237) {(279)

(111) (129) {150) (174)

(190) (224) (263) {310}

50 50 50 50

240 274 313 360

(620) 194 218 245 1.012

1 0.8333 0.6944 0.5787 0.4923

(620) 162 151 142 488



117

CUADRO V-4
DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
NETOS TOTALES DEL PROYECTO

TASAS DE INFLACION: 20% (afos 1-3) y 30% (afo 4)

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4

inversion

Activo fijo (400)

Activo circulante (220) (44) (53} (63) (114)
Recuperacién Ac. Circ. 494
Venta Activo fijo 283

Flujos de efectivo

de la inversién (620) (44) (53) (63) 663
Operacidn
Unidades 800 800 800 800
Precio venta unitario 1.20 1.44 1.728 2.246
Ventas 960 1.152 1.382 1.797
Costo variable (576) (691) (829)(1.078)
Impuesto : (192) (230) {277) (360)

Ahorro impuesto

depreciacifn 50 50 50 50
Flujo de efectivo
de operacifn 242 281 326 409
Flujos de efectivo
netos totales (620) 198 228 263 1.072
Factor deflactor 0.8333 0.6944 0.5787 0.4452

Flujos deflacionados (620) 165 158 152 477



DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

CUADRO V-5

DEL FINANCIAMIENTO

PRECIOS CORRIENTES Y PRECIOS DEFLACIONADOS

préstamo
Intereses

Ahorro jimpuesto
Intereses

Pago del préstamo

Flujo de efectivo del
financiamiento

Factor deflactor

Flujos deflacionados

118

Afioc 0 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afdo 4
620

(155) (116) (78 ) ( 39)

78 58 39 19

(155) (155) (15S5) (155)

620 (232) (213) (194) (175)
1 0.8333 0.6944 .5787 0.4452
620 (193) (148) (112) ( 78}
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8. PRECIOS CORRIENTES VS PRECIOS CONSTANTES

Es pr&ctica comln evaluar proyectos de inversibn to—
mando como base proyectar los flujos de efectivo de acuerdo a
los precios prevalecientes al momento de efectuar el andlisis.
En otras palabras, se supone que la tasa de inflacifén es de 0%.
A esta situacibn se le concce como evaluaci®n de proyectos con
base en precios constantes. En este caso, la tasa de descuen-
to utilizada en la pr&ctica es la tasa calculada a precios co
rrientes, es decir, 1la tasa prevaleciente al momento de efec-

tuar la evaluacién.

bl objetivo de este apartado es mostrar que esta prdc
tica conduce a resultados equivocados, pues si bien se facili
ta el proceso evaluativo al no tomar en cuenta los Indices in-
flacionarios en los precios de los bienes y servicios, se sa
crifica la precisifén de los resultados.

. Tomando como apoyo el misme ejemplo del apartado ante
rior, en el cuadro V-6 se presenta la obtencifn de los flujos
de efectivo netos totales del proyecto suponiendo una tasa de
inflaci6n del O0%. ({Recuérdese que en el cuadro V-1 se pre-
sentan los flujos del proyecto a una tasa de inflacién del
20%) .

Los resultados del cdlculo de valor presente neto a
tasas de inflacifén del 0% y del 20% aparecen a continuacién:
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r' Flujos de efectivo netos totalégw
Inflaci6n: 20%
Precios Precios

Ao Inflacién: 03 Corrientes pDeflacionados

0 (620) (620) (620)
1 210 198 165
2 210 228 158
3 210 263 152
L 4 557 1,024 494 )
veN 228 560 560
Tasa de descuento 12.5% 12.5% -6.25%

Como se puede observar, operar con una tasa de infla-
ci6n del 0% tiene como consecuencia una subestimacién de la ren
tabilidad del proyecto. La razfn principal radica en que la
tasa de descuento prevaleciente en un momento dado, estien fun
cién de las expectativas eS una tasa de inflacifn de 0% para la
determinacién de los flujos de.efectivo del proyecto; sin em-—
bargo, la tasa de descuentos utilizada se basa en una tasa pro
yectada de inflacién mayor que cero (20% en el caso del ejemplo).

En este ejemplo, la tasa de descuento que harfa que
el VPN delproyecto a precios constantes fuera igual al VPN del
proyecto a precios corrientes (560) serfa una tasa del 0.2%,
Esto es una tasa casi del 0%. El problema radica en definir
qué tasas prevalecerfan si no hubiera inflacifn. Desafortuna-
damente no existe evidencia para dicha situacién, con lo cual
el problema requiere mayor investigacién. Y por ello, la Gni-
ca prictica recomendzble por su consistencia es tomar en cuen-
ta los Indices inflacionarios al momento de evaluar proyectos
de inversién.



CUADRO V-6

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

NETOS TOT.

TASA DE

Inversidn

Activo fijo

Activo circulante
Recuperacién activo
circulante

Venta activo fijo

Flujo de efectivo
de la inv,.

Operacifdn
Unidades

Precio venta unitario

Ventas
Costo variable
Impuesto
Ahorro impuesto
depreciacién
Flujos de efectivo
de operacifn
Flujos de efectivo
netos totales
Factor deflactor (0%)
Flujos deflacionados

ALES DEL PROYECTO

INFLACION: 0%

121

Afio 0 Afilo 1 Afic 2 Afin 3 Afo 4
{(400)
(220)
220
127
(620) 347
800 800 800 800
1 1 1 1
800 800 800 800
(480) (480) (480) (480)
(160) (160} (160) (160)
50 50 50 50
210 210 210 210
(620) 210 210 210 557
1 1 1 1 1
(620) 210 210 210 557



122

9. EFECTOS DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS

Como se mencionf en la introduccibn, este apartado es
t& dedicado a demostrar los efectos que tiene la inflacién so-
bre la tasa interna de rendimiento de un proyecto, y sobre el
costo de financiamiento a travé&s de deuda.

A) Efecto de la inflacién en la tasa interna de
rendimiento

Brandt Allen en su artfculo titulado "Evaluating Capi
tal Expenditures under Inflation: A primer", (2) establecid
mediante una proposicifn, el efecto que tiene la inflacién so-
bre la tasa interna de rendimiento de un proyecto. Dicha pro-
posicibén es la siguiente:

Primera "ley” de la inflaci6n: cuando la inflacién
se incrementa, disminuye la tasa real de retorno en las inver-
siones de capital.

Es importante aclarar que el autor entiende por tasa
real, la determinada con base en flujos deflacionados, vy por
tasa de retorno la tasa interna de rendimiento.

Esta proposicifn puede demostrarse mediante un ejem—
plo, en el cual se determinan las tasas de un proyecto conside
rando una tasa de inflaci6n del 0% y una tasa del 20%. Se con-
tinuard utilizando toda la informacién del ejemplo de los apar
tados anteriores. Recué&rdese que en el cuadro V-1 se presen-——
tan los flujos de efectivo netos totales del proyecto a una ta
sa de inflacién del 20% y en el cuadro V-6 se presentan los
mismos flujos suponiendo una tasa de inflacifn de 0%.
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Los resultados del cilculo de las tasas internas de
rendimiento bajo los supuestos mencionados aparecen a continua
cién:

( )
Flujos de efectivo netos totales

Inflacién: 20%

) Precios Precios
Afo Inflacidn: 0% Ccorrientes Deflacionados
0 {620) (620) (620)
1 210 198 165
2 210 228 158
3 210 263 152
4 557 1,024 494

ITasa interna de
rendimiento 26.4% 40% 16.6%

- J

con una inflacién del 0% el poder adquisitivo del di-
nero es el mismo durante los cuatro afios que cubre nuestro ho

rizonte de planeaci6n. No podemos decir lo mismo cuando la ta
sa de inflacién es del 20% y operamos con flujos de efectivo a
precios corrientes. Por lo tanto, es necesario que en esta dl
tima situaci6n trabajemos con precios deflacionados, con obje
to de operar con dinero que tenga el mismo poder adquisitivo.

En ausencia de inflacifn, 1la tasa interna de rendi—
miento es del 26.4% mientras que con una inflacién del 20% vy
precios deflacionados, la tasa interna de rendimiento disminu-
ye al 16.6%. En este caso se estin comparando tasas determina
das bajo la misma base; esto es, tasas calculadas con flujos

de efectivo con el mismo poder adquisitivo.

El an3lisis anterior conduce a la conclusién de que
la inflacién tiene un efecto directo en la tasa interna de ren
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dimiento de un proyecto. Esto se puede expresar en el siguien

te enunciado: 1la tasa interna de rendimiento de un proyecto
varfa en relacifén inversa a la tasa de inflacién.

Las causas que originan la disminucién en la tasa in-
terna de un proyecto debido a la inflacién son de dos tipos:
El efecto de depreciar a costo hist6rico y la mayor inversién
requerida de capital en trabajo. A continuacién se analizan
cada una de ellas por separado.

a) Depreciacién a costo histérico

En el cuadro V-1 se presentd el proceso para obtener
los flujos de efectivo netos totales del proyecto en una situa
cibén en que la tasa de inflaci6én es del 20%. A continuacifn

se transcribe alguna informacién de dicho cuadro.

Ahorro en impuesto Flujo de efectivo

Afio por depreciacién de operacién
1 50 242
2 20 281
3 50 326
4 50 382

Si el fisco permitiefa depreciar tomando en cuenta el
efecto inflacionario, los flujos de efectivo de operacién a
precios deflacionados serfan los mismos que en el caso de una
tasa de inflacién del 0%. En el cuadro V-7 se presentan las
cifras que demuestran lo anterior.

Como se nota al analizar los datos del cuadro V-7,
la diferencia en los flujos de efectivo de operacién a precios
corrientes es la misma que encontramos en el ahorro de impuestos
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por el gasto por depreciacién. Adicionalmente, si observamos
los flujos de efectivo de operacifn a precios deflacionados,
que aparecen en la columna de depreciacifn a costo de repo —
sicifn, se ve gque son los mismos que aparecen en el cuadro -
V-6. De aquf se desprende que los flujos de efectivo de --
operacifn deflacionados suponiendo una tasa de inflacifn del
20% y los flujos de efectivo de operacién a una tasa de in -~
flacifbn del 0% son los mismos.

b) Aumento en la inversi6n de capital de trabajo

Como se menciond, la reduccidn en la tasa inter-
na de rendimiento debido a la inflacifn se explica por la de-
preciacién a costo higtérico y por el incremento en la inver-~
sién en- capital en trabajo. En este inciso se mostrard el e-
fecto de esta (ltima causa.

Del cuadro V-1 y del Cuadro V-6 obtenemos la in-
formacién que se presenta en la columna 1 y 2.

4 . Y
capital de trabajo

Inflacién: 0% Inflacién: 20%

P. Corrientes P. Deflacionados

Ano Cuadro V-6 Cuadro V-1
(1) (2) (3)
0 ~220 =220 -220
1 0 -44 -37
2 0 -53 -37
3 0 -63 -37
4 (inversién) 0 -76 -37
.&E ( recuperacién ) 220 456 220 AJ

Observando las columnas 1 y 3 se nota que la inversifn inicial
y la recuperacién en el afio 4 son de la misma magnitud.
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$in embargo, la tasa de inflacifn hace que en los afios interme

dios se requieran inversiones complementarias en el capital en

trabajo (37 en el ejemplo),

lo cual tiene como

que disminuya la tasa interna de rendimiento.

c) Efecto combinado de ambos factores

consecuencia

La diferencia en los flujos de efectivo netos totales
en los dos casos gue se han veniqo manejando (0% de inflaci6n

y 20% de inflacién a precios deflacionados),

se debe, como se

-mostré por separado, al hecho de depreciar a costo histérico y
al efecto del aumento en el capital en trabajo.

A continuacifn se muestra el efecto combinado de am-

bos facotres:

Y )
( Flujos de efectivo netos totaleg
Causas
Inflacifn: 0% Inflacién: 20% Depreciacifn Aumento
P. Deflacionados Costo Capital
Afio - C‘\;ggrc Cusfio D ferencia Histérico* En Trabajo
0 -620 -620
1 2190 165 45 8 37
2 210 158 52 15 37
3 210 152 58 21 37
4 557 494 63 26 37 J
TIR 26.4% 16.6%

*Depreciacién con base en costos de reposicitn menos deprecia-
cién con base en costos hist6ricos,multiplicado por el factor
deflactor (20%).

De los datos se desprende que, el impacto del aumento
en el capital en trabajo fue m&s fuerte que el de la deprecia-
la magni
tud de la inversifn en capital en trabajo, y que esta inversidn
no origina ahorros fiscales.

cifn a costo histérico.

Esto se debe a dos razones:



127

Se puede medir las causas en la disminucién en la ta-
sa interna de rendimiento (de 26.4% a 16.6%), si el fisco per
mitiera depreciar considerando la tasa de inflacién, los flujos
de efectivo netos totales serfan los gue se presentan a conti-

nuacibn:
( )
Flujos de efectivo netos]|
Aumento por depreciar
Inflaci6n: 20% considerando costo de
Afio (P. Deflacionados) reposicién Total
0 -620 -620
1 165 8 173
2 158 15 173
3 152 21 173
4 494 26 520
TIR 16.6% 19.6%
§ - »

La disminucidén total en la tasa interna de rendimien-
to causada por la inflaci6n es de 9.8 puntos (26.4%). Pero al
considerar la inflacifn dentro del c&lculo del ahorro fiscal
por depreciacifn, la TIR aumenta a 19.6%; o sea que de la dis
minucién total de 9.8 puntos, 3 corresponden al hecho de depre
ciar a costo histérico y 6.8 puntos al aumento en el capital

de trabajo.

B) Efecto de la inflacifn en la tasa de descuento

Brandt Allen en el artfculo mencionado expresa lo si-
guiente: "En tanto que el costo de capital de un negocio estd
en funcién de una tasa fija de interé&s como es el caso de 1la
deuda a largo plazo, el costo efectivo de capital decrece a me
dida que se incrementa la inflacién"™.
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Siguiendo con el ejemplo empleado en el desarrollo de
este trabajo se puede aclarar ficilmente lo anterior. A conti
nuacién se presenta una tabla que demuestra la relacién infla-
cifn-costo de la deuda.

Costo de la deuda

Tasa de inflacién P. Corrientes P. Deflacionados
10% 12.5% 2.27%
20% 12.5% -6.25%
30% 12.5% -13.46% -
40% 12.5% -19.64%
50% 12.5% -25,00%

Sin embargo, el mismo Allen agrega que "la determina-
cién del costo de capital es diffcil e imprecisa, adn bajo con
diciones mfnimas de inflacién. A medida que la inflacién se
incrementa, este c8lculo viene a ser afin m&s diff{cil", de don-
de se desprende que se requiere un mayor esfuerzo de investiga
cién en este campo de las finanzas.

Existen gran cantidad de lagunas en esta 4rea, tanto
a nivel normativo como empfrico. Sin lugar a dudas, este es
el gran reto a que se enfrenta el administrador financiero del
futuro. '
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CUADRO V-7

Flujo de efectivo de operacién con base en depreciacién a
costo histfrico y depreciacifn a costo de reposicién.

Ahorro en impuesto por depreciar a

Costo Costo de
Afho hist6rico reposicidén (*)
1 50 60
2 50 72
3 50 87
4 50 104
Flujo de efectivo de operacifn
Costo histérico Costo de reposicién
Precios Precios
Corrientes Deflacionados Corrientes Deflacionados
242 202 252 210
281 195 303 210
326 189 363 210
382 184 436 210

(*) Costo de reposicidn supoﬁiendo una tasa de inflacidén del
20%. El1 ci&lculo de la depreciacién se obtuvo en la si—
guiente forma:

Costo Porcentaje de Depreciacidn
ARo del activo depreciacién anual por afno
0 400
1 480 25 120
2 576 25 144
3 . 691 25 173
4 829 25 207
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C) Efecto de la inflacifn sobre el valor presente

El valor presente de los flujos de efectivo generados
por un proyecto (ver figura V-1) pueden ser calculados utilizan
do la siguiente f6rmula:

S
—_— (3)

VPN = -~ S_ +
° 1 1+ i)t

t

143

) donde, st es el flujo de efectivo neto del perfodo t ¥y So
es la inversién inicial. Sin embargo, la expresifn anterior
s6lo es vilida cuando no existe inflacién. Para el caso de -
que exista una tasa de inflacién general ii (ver figura v-2),
los flujos de efectivo futuros no tendrén el mismo poder adqui
sitivo del ano cero. Por consiguiente, antes de determinar el
valor presente, los flujos deber&n ser deflactados. Una vez
hecho lo anterior, la ecuacién de valor presente puede ser es-
crita en la forma siguiente:

t
S't /(1 + ii)

(4)

ne 3

VPN = - S+ c
° 1 (1 + 1)

t

Esta (ltima ecuacién corrige el poder adquisgitivo de
los flujos de efectivo futuros. Si la tasa de inflacidn es ce
ro, entonces, la fltima ecuacidn se transforma idéntica a la
primera.

Finalmente, es conveniente sefialar que los flujos de
efectivo que aparecen en las fiquras V-1 y V-2 no son igua-
les. Lo anterior es obvio, puesto que en &pocas inflacionarias
los flujos de efectivo se estdn incrementando de acuerdo a las
tasas de inflacién prevalecientes.
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=3

Figura V~1.Flujos de efectivo sin conside-
rar inflacién.

S*1/(141) 5'2/(14-11)2 s' /(141"

Figura V~2.Flujos de afectivo consideran-
do inflacién.



(1)

(2)

(3

4)

132

REFESCMCIAS BIBLIOGRAFICAS

Sullivan William G. y Bontadelli, James A, The In-
distrial Engyinecr and Inflatiod. Industrial Engi-
neering Mar. 1380 citado por Polfticas Financieras
e Inflacio6n editado por el Instituto Mexicano de
Ejecutivos de Finanzas, A. C. 1981. P. 74.

Allen, Brandt. Evaluating Capital Expenditures --
Under Inflatifn: A Primer. Business Horizons, dec.
1976. Citado por Polfticas Financieras e Infla--
¢1i8n Editaro por el Instituto Mexicano de Ejecuti
vos de Finanzas, A.C. 1981 P, 93,

Radl Coss Bu. Andlisis y Evaluacién de Proyectos
de Inversién. Primera edicién - Editorial Limusa,

S.A. 1981 P. 146.

Radl Coss Bu. Op. Cit. P. 147,



133

CONCLUSIONES GENERALES

La funcién financiera ha estado en constante evolucién y
&sto subsistiri en virtud de que siempre tiende al aco -
plamiento con las empresas y su problemdtica, y a los -
factores econfmicos, polfticos y sociales que le afecten
(inflacién, devaluaci6n e fndices econfBmicos y financie-
ros).

Al afirmar que la evaluacifn de Proyectos de Inversifn -
es una de las principales funciones del Administrador --
Financiero es importante enfatizar que para ello ademds
de efectuarlo con sus propios mé&todos, su compromiso se
extiende también a que para ello es necesario coordinar
el esfuerzo conjunto de las &reas que desempehan un pa -
pel determinante dentro de la evaluacién. (Produccibn,
ventas, personal, etc.).

La ubicacifn del frea financiera dentro de la estructura
organizacional de una empresa es un punto que suele ser
controvertido y no existe un criterio universal de su -
posicién funcional, pero si hay concenso en relacién a
gque dicha &rea debe contar con profesionales capaces de
enfrentar los retos que representa la Administracién Fi-
nanciera de un ente econfmico que estd inmerso en un en-
torno econfmico inflacionario y con constantes devalua -
ciones del pesoc mexicano, como es el caso de nuestro «=-
pafs. Este es el real reto al que se enfrentan las Sreas
financieras de cualquier empresa.

Las inversiones de capital no representan simplemente un
compromiso temporal, sino mis bien una obligacién a largo
plazo para el bienestar econfmico de la empresa. El pro-
blema del origen de las inversiones de capital se basa:

a) En algunas circunstancias operativas contempori
neas.

b) En otros casos en un liderato dindmico.
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La administracién de los desembolsos de capital incluye tanto
la planificacifn como el control. Por lo tanto, la planifi -
cacifn del capital debe ser una parte integral del plan a -~-
largo plazo de la empresa.

La preparacifn de la informacién b&sica necesaria para el ~--
anilisis y evaluaci6n de las alternativas de inversifn en agc
tivos de capital, es unc de los aspectos medulares para una -
acertada decisifn de invertir, independientemente de si se -~
trata de la creacifin de una nueva empresa, de su expansién,
diversificacifén o cualquier situacifn que la genere. Para
ello se hace necesario iniciar por tratar de registrar de ma-
nera sistemdtica la informacifn emanada de la operacifn de la
propia empresa, asf{ como recopilar informacifn externa que -
consideramos sea de utilidad o se refiera a factores que afec
tan la.marcha de la misma.

Las decisicones de inversifn en condiciones de incertidumbre -

28 uno de los puntos m&s escabrosos y controvertidcos en el -

actual mundo financiero, ya que regularmente la gama de resul
tados derivados de un proyecto de inversifén puede ser tan -

amplia y las variables o factores que le afectan también sue-

len ser en ocasiones innumerables, lo anterior no quiere de -

cir gque no se puede invertir, pero el anflisis y estudio de -

las alternativas de inversidn deberdn (si se quiere tener cier
to éxito) realizarse con denuedo y vali&ndose de las té&cnicas

de evaluacifn mis sofisticadas.

Aungue es diffcil evaluar propuestas de inversifn en tiempos
de altas tasas inflacionarias, es importante predecirlas y --
considerarlas en los estudios econbmicos.

Hasta hace relativamente poco tiempo, los negocios han tendido
a ignorar el efecto inflacionario en la evaluacifn de sus nue-
vos proyectos de inversifn, por considerarlas de poco impacto
en los rendimientos reales obtenidos. Muchos ejecutivos creen
que ignorar la inflaci®n es adoptar una postura conservadora.
En la prictica, se ha demostrado qhe la realidad es muy dife =
rente, puésto que la mayorfa de las inversiones son castigadas
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duramente por la inflacifn.y se puede decir gue casi no existen
inversiones de capital inmunes al efecto nocivo de la infla --
cién.
Aungue es muy importante considerar el impacto de la inflacién
en los estudios econSmicos, esta alternativa presenta la difi-
cultad de predecir los niveles generales de precios que van a
prevalecer en el futuro. Sin embargo, si no se tiene la cer -
teza del nivel de inflacifn de los pr6ximos afos, se puede uti
lizar la técnica de simulacifn o un enfoque probabilistico que
determine la distribucién de probabilidad de la tasa interna -
de rendimiento, para las diferentes tasas de inflacién consi =
deradas, es decir, se puede hacer estimaciones optimistas, «~-
pesimistas y m&s probables para la tasa interna de rendimiento
de acuerdo a cualquiera de las té&cnicas antes mencionadas.
Cabe mencionar que en tiempos de altas tasas inflacionarias, -
los diferentes cursos de accifén que se pueden tomar, son:

1) Incrementar los precios a una tasa mayor gue la

inflacionaria.

2) Incrementar la tasa de recuperacifn minima atrac-
tiva.

3) De ser posible arrendar el equipo en lugar de com-
prarlo.

4) Incrementar las inversiones en activos no depre -
ciables (terrenos, acciones).
Adem&s, podemos concluir que:

a} Los métodos de evaluacifn de proyectos siguen siendo -

operativos en €pocas inflacionarias.

b) Es indispensable tomar en cuenta los fndices infla-
cionarios en el proceso de evaluacifén de proyectos.

c) Al aplicar los mé&todos de evaluacidn, es indiferen-
te hacerlo tomando como base flujos de efectivo proyec
tados a precios corrientes, o tomando como base flujos
de efectivo deflacionados.

d) La tasa interna de rendimiento de un proyecto dismi -~
nuye a medida que aumenta la inflacifén. Esto es de -
bido al hecho de depreciar a costos histfricos y a la
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mayor inversién requerida en capital de trabajo.

El costo de un financiamiento disminuye a medida que
la inflacifn aumenta (cuando es una tasa fija en el
tiempo la que ests definiendo el costo del mismo).
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