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I NTRODUCCI ON

México se encuentra actualmente en una situa-
cién econbmica muy dificil, debido a que en la Gl=
tima década la inflacidén se incrementd en forma -
acelerada provocando asi; una reduccién de los in-
gresos reales, aumento en las tasas de inversién, -
devaluacién de la moneda. Es por esto que los pro
yectos de inversién resultan ser en la actualidad-
si se llevan a la practica inversiones muy riesgo-
sas en cuanto a su productividad, ya que nuestra -
moneda ha tenido fluctuaciones frecuentes que ha--
cen que su poder adquisitivo sea cada vez menor.

Al sector turismo se le esti prestando en |a-
actual idad mayor interés porque se considera que -
ofrece por un lado mds empleos y por el otro servi
cios y bienestar al turismo.

Mi trabajo estd integrado por cinco capitulos
los cuales se describen como sigue:

En el primer capftulo hago referencia a las -
fuentes de financiamiento que generalmente se uti-
lizan.

En el segundo capftulo hablo de los métodos -
para evaluar proyectos de inversién.

Por lo que se refiere al tercer capitulo hago
referencia al fenbdmeno econdmico que mis nos afec-

ta en la actualidad que es la inflacidn.

En el cuarto capftulo hablo de los proyectos-
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de inversién aplicables a la hotelerfa en épocas -
de inflacién.

El quinto capitulo se refiere al resumen y --
consideraciones finales.

El Fondo Nacional .de Fomento al Turismo como-
principal promotor financiero del desarrollo de -
las inversiones turisticas, otorga asistencia téc-
nica a los propietarios que asi lo requieran, a -
fin de asesorarlos en la planeaci6n de sus inver—-
siones.

Aunque mi experiencia profesional no es muy -
amplia espero que mi trabajo sea Gtil.




CAPI TULO |

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA
Y COSTO DE CAPITAL.

1.~ Conceptos de Costo de Capital .

WESTON BRIGMAN:

"Es la tasa de descuento que debe usarse, en el -
proceso de planear gastos de activo cuyos benefi~--
cios se espera que se extiendan a mas de un afio”.

LAWRENCE J. GITMAN:

"El costo de capital es la tasa de rendimiento que
debe obtener una empresa sobre sus inversiones pa-
ra que su valor en el mercado permanezca sin alte-
racién”.

JERRY A. VISCIONE:

"El costo de capital es la tasa de rendimiento que
se debe ganar por las inversiones, es decir, los -
aumentos en las aplicaciones de fondos con el obje
to de que el valor de mercado de las acciones comu
nes de una empresa permanezcanh sin cambio”.
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Fuentes de financiamiento desde el unto de -
vista de su Costo.

por

Las fuentes de financiamiento son |los medios-
los cuales una empresa se hace |legar fondos -

para iniciar o ampliar sus operaciones, y se pue--

den

a)

2!1!

clasificar en:

Fuentes con Costo Nominal o Explicito.

Aquéllas en que queda asignado su costo en un-
documento, (Escritura, tltulo de crédito, con-
trato, etc.) Ejemplo capital preferente, prés-
tamos bancarios, etc.

Fuentes con Costo de Oportunidad o Implicito.

Aquéllas en que aparentemente no tiene costos-
que Queden asignados en ninglin documento, sin -
embargo, lo tienen financieramente. Ya que es -
el rendimiento que puede recibir una empresa -
con una mejor inversidén que se presenta en un-
momento determinado, es decir, el sacrificio -
de un beneficio por aceptar una alternativa de
terminada.

Crédito Comercial

Es un financiamiento que se recibe de los pro

veedores o de los abastecedores de las empresas, y
este financiamiento se |leva a cabo cuando se en--
trega y recibe la mercancla, este crédito puede -~

sep

a 30 y GO dfas.




El costo que se le asigna al crédito comer- -
cial se toma en base al costo de Oportunidad, esto
quiere decir que serd el costo por aceptar una me-
Jor alternativas

Para que se cumpla lo anterior se tienen que-
tomar en cuenta tres aspectos fundamentales en el -~
crédito comercial:

a) Que no exista posibilidad de descuento por - -
pronto pago.

b) Que existiendo polltica por pronto pago nho se~
acepte ésta.

c) Que para aceptar el descuento por pronto pago-
se tenga que recurrir a otra fuente de finan--
ciamiento.

2.2. Préstamos Bancarios.

Es una fuente de financiamiento en la que pa-
ra fijarse el Costo, se tiene que tomar en cuentag-
que existen; Costo Nominal y Costo Real.

- El costo nominal se hace constar en un documen-
to.

~ El costo real, es el dque relaciona la cantidad-
erogada o por erogar y la cantidad disponible -
o por disponer, esto es, que se sabe de una ma-
nera directa lo que nos estd costando manejar -
ese dinero otorgado en calidad de préstamo, (lﬂ
tereses, comisiones, gastos, etc.).




2.3« Emisi6n de Obligaciones.

Una Obligacién es un certificado que indica -
que una organizacidn ha tomado en préstamo cierta-
cantidad de dinero, a largo plazo y que se obliga-
a reintegrar en el futuro.

Las obligaciones son instrumentos de deuda --
que se pueden utilizar para allegar sumas conside-
rables de dinero de un grupo diversificado de pres
tamistas.

El COSTO de endeudamiento al emitir obligacio
nes se llama Interés y es deducible para efectos -
de! pago de los impuestos como son: |Impuesto Sobre
la Renta (1.S.R.), y Participacién a los Trabajado
res en las Utilidades de la Empresa. (P.T.U.).

La mayoria de las obligaciones se emiten con-
vencimiento de 10 g 30 aflos, en denominacién de -~
1000.00 c/u. Sin embargo los vencimientos a menos
de 10 afios y las denominaciones desde 100.00 hasta
10 000.00 no son excepcionales.

La venta de una obligacién puede ser:

-~ Por encima de su valor nominal .
-~ A valor nominal.
- Por debajo de su valor nominal.

El valor de la obligacién serd de acuerdo al-
mercado.




2.4. Emisién de Acciones Preferentes

Las acciones preferentes son una fuente de fi
nanciamiento de capital en la que su COSTO se deno
mina Dividendo.

La mayoria de los dividendos para acciones -
preferentes se establecen en términos de una suma-
X por afio. Algunas veces los dividendos de las ac
ciones preferentes se establecen como una tasa - -
anual porcentual. Esta tasa representa el porcen-
taje del valor a la par o nominal de la accién.

Si la acciébn preferente es acumulativa, los -
dividendos atrasados se deben pagar antes de pagar
Jos dividendos a |los accionistas comunes. Si la -
accidn preferente no es acumul ativa se debe pagar-
s6lamente el dividendo mis reciente antes de dis--
tribuir utilidades a los accionistas comunes.

El COSTO de las acciones preferentes se en- -
cuentra dividiendo: El Dividendo Anual de las ac--
ciones preferentes entre el Producto Neto de la -
venta de la accidén preferente. EIl producto neto -
representa la suma de dinero que puede recibirse -
después de deducir cualquier gasto de ventas nece-
sario para colocar la accién en el mercado (ejem--
plo, comisién de suscripcién).

Para efectos del Impuesto Sobre la Renta - -
(1.S.R.), y Participacién a los Trabajadores en -
las Utilidades de la Empresa, (P.T.U.)., el costo-
de las acciones preferentes, (dividendos) no es de
ducible.




Como puede observarse el costo de las obliga-
ciones puede ser mis bajo que el de las acciones -
preferentes, debido a dque el Costo de las obliga--
ciones es deducible para efectos del |.S.R., o sea,
que se puede considerar como un beneficio fiscal.

2.5. Emisién de Acciones Comunes

Las acciones ordinarias o también |lamadas ac
ciones comunes, son las acciones en poder de los -
propietarios reales de una empresa.

El costo de esta fuente de financiamiento po-
dri ser lo que reditlGen esos fondos invertidos en-
valores de renta fija o variable, (Ejemplo: bonos-
financieros o Acciones), después de restar el cos-
to de suscripcién y venta de la emisién de accio--
nes.

3.~ Costo de Oportunidad

LAWRENCE J. GITMAN:

Es el rendimiento que puede recibir una empre
sa con una mejor inversién similar due se presente
en un momento determinado. En ocasiones es el cos
to de préstamos o el ahorro que represente el pago
. de una deuda pendiente.

J. FRED WESTON

La tasa de utilidad sobre la mejor alternati-




va de inversién existente. Es la utilidad mas al-
ta que no se ganharia si los fondos se itnvierten en
un proyecto particular.

Por ejemplo, el costo de oportunidad de no in
vertir en acciones comunes que rinden 10 %, podrfa
ser 8 %, que podria ganarse con las obligaciones.

El costo de Oportunidad entonces seri el sa--

crificio de un beneficio al aceptar una alternati-
va.

4. Costo Promedio Ponderado de Capital

El costo promedio de capital se encuentra pon
derando el costo de cada tipo especifico de capi--
tal por las proporciones histéricas o marginales -
de cada tipo de capital que se utilice.

Las ponderaciones histdéricas se basan en la -
estructura de capital existente de |la empresa, en-

tanto que las ponderaciones marginales consideran-
| as proporciones reales de cada tipo de financia--
miento que se espera utilizar al financiar un pro-
yecto dado.

Al utilizar ponderaciones histéricas se supo-
ne que la proporcién de cada tipo de financiamien-
to en la estructura de capital de la empresa perma
nece igual.

Al utilizar ponderaciones marginales, nos re-
ferimos a los montos reales de cada tipo de finan-




ciamiento que se utiliza.

El promedio ponderado de capital, serd igual-~
a un porciento de costo de los fondos que se estén
utilizando en una entidad, y servirid de base para-

aceptar o rechazar cualquier proyecto de inver- -~
sién.

Ejemplo, para determinar el Costo Promedio ~
Ponderado de Capital . Supongamos que la Cia., X ==
S.A., proyecta utilizar la siguiente estructura fi
nanciera para el ejercicio de 1982 y desea saber -
culi!l serfa el Costo Promedio de Capital, para no -
aceptar ningin proyecto que no supere en rentabili
dad a este costo.

Los datos del problema son los siguientes:

1.~ Préstamos Bancarios 3 000 000, un promedio al=-
18 % anualmente, (anticipado)

2.- Crédito Comercial 2 000 000, con un costo de -
oportunidad igual al de préstamo bancariol8 %.

3.- Obligaciones 5 000 000, (5000 obligaciones de-
1000 C/U, al 20 % anual colocadas a la par).

4.~ Acciones Preferentes 5 000 000, (5000 acciones
de 1000 C/U al 22 % anual colocadas a la par.

5.~ Acciones Comunes 5 000 000, (5000 acciones de-
1000 C/U con un costo de oportunidad del 25 %).




Costos de las Fuentes de Financiamiento.

1.~ Préstamos Bancarios.

Cantidad 3 000 000
Costo 18 % anual anticipado
18 % de 3 000 000 = 540 000
a) Cantidad disponible real 3000 000 - 540 000 =
= 2 460 000

b) Costo real en importe 540 000
_ Costo real
Cantidad dispo
nible

c) % de costo real antes de |.S.R.

540 000
2 460 000

d) % de costo real después de !.S.R. 50 % de
21.95 = 10.97 %

= 21.95 %

2.~ Crédito Comercial .
a) Cantidad disponible 2 000 000.-
b) Costo de oportunidad 18 % de 2 000 000.=360 000

- 360 000 _
c) %de costo real antes deI.S.R.2 300 000 18 %

d) % de costo real después de | .S.R. =9 %
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3.~ Obligaciones

a) Cantidad disponible 5 000 000.

b) Costo real en importe20 Zde 5 000 000=1 000 000
1 000 000
5 000 000
d) % de costo real después de |.S.R. = 10 %

c) % de costo real antes del.S.R = 20 %

4 .- Acciones preferentes.

a) Cantidad disponible 5 000 000

b) Costo real en importe22% de5 000000 = 1 100 000

1 100 000 _
=000 000 ~ 22 %

c) % de costo después de |.S.R.

5.~ Acciones Comunes

a) Cantidad disponible 5 000 000

il

b) Costo de oportunidad 25 % de 5 000 000
= 1 250 000

1 250 000 _ ..,
=000 000 ~ 25 7

c) % de costo después de |.S.R.




COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL POR EL EJERCICIO DE 1982

Fuente de Cantidad %

Financ. Dispon. relati
vO

Prést.

Burc. $2460000  12.64%

Crédito 5400000  10.28%

Comercial

Obliga- 5000000  25.60%

clrones.

Acciones  £aa4000 25,609

Preferen.

Acciones

Comtines 5000000  25.69%

Total || 19460000 99.9 %

| mporte

540000

360000

1000000

1100000

1250000

% antes
| SR, PTU

21.95%

18.0 %

20.0 %

% después % de costo
ISR, PTU  Prom. Pond.
10.97% 1.38
9.0 % .92
- 10.0 % 2.57
22.0 % 5.65
25.0 % 6.42
16.94%

[
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Por lo que se refiere al ejemplo anterior, al
dltimo se tiene un cuadro que se obtuvo de la si-~
guiente forma:

Cada una de las cantidades disponibles, se di
vide entre el total $19460 000.- y esto da como re
sultado el % relativo en cada caso, éste a su vez-
se multiplica por el % después de |.S.R. y P.T.U.-
y asi obtendremos el % de Costo Promedio Ponderado
de Capital.

En el caso de este ejemplo el % de (C.P.P.C.),
con respecto a los fondos que se van a utilizar es

de 16.94.

En la actual idad debido a que nuestra econo--
mlfa atraviesa por una crisis en la que resalta a -
menudo, “aumento en los precios” y como consecuen-
cia crece el % de inflacién. Es por esto por lo -
que no debe considerarse el 16.94 dque se determi-
né como definitivo, ya que hay que agregirsele el-
% aproximado de Inflacién que se tendri cuando se-
pretenda llevar a cabo el proyecto estudiado.

Ya teniendo el o los proyectos estudiados y -
analizados, desde el punto de vista de su costo pa
ra obtener los recursos necesarios para poner en -
marcha X proyecto, entonces se procederi a buscar-
el método mediante el cual se evaluard el proyecto,
pero esta vez desde el punto de vista de los rendi
mientos que nos dé.
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CAPIL TULDO b

METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE I NVERSION

PROYECTOS DE INVERSION

Un Proyecto de Inversibén, es un desembolso re
querido para adquirir un bien de capital, del cual
se espera recibir beneficios después de un afio.

Como sinénimos de inversién tenemos a la for-
macién y acumulacién de capital, al aplicarse a em
presas mercantiles, individuos, el término denota-
la compra de cualquier bien productor de ingresos,
sea nuevo o usado, tangible o intangible.

Después de conocer (como se mencioné en el ca
pftulo anterior), como puede una empresa conseguir
financieramente los fondos necesarios para iniciar
operaciones o bien para ampliarlas, se proseguiri-
a anal izar los proyectos de acuerdo a |los diferen-
tes métodos de evaluacién, para asi tomar la mejor
deci si 6n.

En la actual idad son mayores las alternativas
de inversién que las posibilidades de inversibn, -
por lo tanto dichas al ternativas, en proporcién a-
las posibilidades, son excluyentes entre sf, es de
cir, existiendo dos alternativas de inversibn y -
contindose Gnicamente con la posibilidad de inver-
tir en una, una de las al ternativas serd excluyen-
te de la otra.
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La EVALUACION Y SELECCION de un proyecto de -
inversidn es, funcibén de dos aspectos; la utilidad
de dicho proyecto y las previsiones en relacibn a-
los ingresos a obtener y costos a incurrir.

Por otra parte pueden hacerse dos supuestos -
acerca de la Utilidad: que puede medirse, o que no
puede medirse numéricamente. A su vez hay tres for
mas bajo las cuales una empresa puede prever la po
sibilidad de que se de en el futuro una determina-
da situacibébn: con Certeza, con Incertidumbre o con
Riesgo.

En base a la clasificacién anterior se pueden
constituir seis tipos diferentes de Modelos de De-
cisibn.

1.- Modelos basados en Utilidad Medible y Previsio
nes Ciertas. :

El que toma |a decisidn puede predecir el re--
sultado de cada proyecto con certeza. También-
puede establecer con exactitud la utilidad de-
cada proyecto, generalmente expresando ambos -
resultados en unidades monetarias.

2.~ Modelos basados en Utilidad medible y Riesgo.

Asl mismo en este modelo, la utilidad de cada-
proyecto puede medirse en forma numérica, pero
ahora interviene una distincién de posibilidad
determinada, que especifica un riesgo.
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Modelos basados en Utilidad Medible e Incerti-
dumbre .

La utilidad que produce cada uno de los proyec
tos puede evaluarse numéricamente, pero no - -
existe evidencia suficiente para construir una
distribucién de probabilidad que recoja las po
sibil idades de que suceda cada uno de los re~--
sultados predeterminados. Cuando existe esta-
condicién, la situaciédn supone incertidumbre.

Modelos basados en Utilidad No medible y Certe
za en las expectaciones.

Se puede predecir el resultado de cada proyec-
to con certeza, pero no puede medirse la utili

dad de cada uno de ellos con una escala numéri
ca.

Modelos Basados en Utilidad No medible y Ries-
gos .

La utilidad de cada proyecto y sus posibles re
sul tados no pueden valorarse numéricamente y -
existe una distribucién de probabilidad de la-
ocurrencia de cada una de las alternativas. -
Los modelos 4 y 5 por el supuesto de utilida--
des no medibles son poco utilizados.

Modelos basados en Utilidad no medible e Incer
tidumbre.

En este caso, no puede medirse el ingreso espe
rado, ni determinarse una utilidad, ni tampoco
se puede determinar la posibilidad de la ocu--
rerencia de cada proyecto y la alternativa. Es-
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te modelo es el mds dificil de todos debido a-
la ausencia de cualquier sistema preciso de mg

dida.

Para poder adoptar las decisiones de inver~ -
sién se tiene que contar con un objetivo, con un -
modo de valorar o medir las oportunidades de finan
ciamiento y las inversiones propuestas, y con un -
criterio para aceptarlas o rechazarlas.

A continuacién describiré los diferentes méto
dos para evaluar proyectos de inversién:

1.- METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA el valor del di
nero a través del tiempo.

1.1. Tasa Promedio de Rentabil idad.

Este método es T4cil de empl earse ya que para
su cdlculo se basa en datos contables después de -
impuestos.

Promedio Anual de Utilidades
| nversién Promedio

T«.P«R.

Promedio anual de utilidades.~ Se obtiene su-
mando las utilidades despuéds de impuestos durante-
cada uno de los afios de vida del proyecto, y divi=-
diendo el resultado entre el nGmero de afios.

| nversién promedio.~ Se obtiene dividiendo la
inversidn neta entre dos.
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Ejemplo: Se tiene un proyecto a 4 afios con una in-
versién neta de § 20 000 000.- y con las~-
siguientes utilidades por cada afio:

AN O UTILIDAD DESPUES DE |MPUESTOS
1 4 000 000
2 5 250 000
3 4 500 000
4 6 250 000

$ 20 000 000 / 4 afos

Promedio Anual de Utilidades $ 5 000 000

| nversién Promedio.

20 000 000 / 2 = § 10 000 000

El proyecto requiere de una inversiénde $10 000 000

Dividiendo las utilidades promedio entre la inver-
sién promedio da como resultado |a tasa promedio -
de rentabilidad.

5 000 000 _
10 000 000 - 40

T.P.R. del proyecto

40 % de rentabilidad. Rentabilidad.- Capacidad pa-
ra generar utilidades adecuadas a las inversiones~
real izadas o por realizar.
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1.2. Periodo de Recuperacién de la |nversidn.

Este método indica el tiempo que va a necesi-
tar una empresa para recuperar su inversidn.

Se tiene un proyecto X, a 4 afios con una in--

versién de § 20 000 000

ANO I NGRESO ANUAL | NGRESO ACUMULADO
1 4 000 000 4 000 000

2 5 250 000 9 250 000

3 4 500 000 13 750 000

4 6 250 000 20 000 000

Como se puede observar, si se obtienen los in
gresos anuales antes mencionados, la inversién que
se haga serd recuperada en el Gltimo afio del pro--
yecto. Esto nos indica que si es aceptable el pro
yecto, pero si el proyecto en lugar de ser a 4 - -
afios fuera a 5, 6, 7, etc., entonces los ingresos-
que se obtuvieran después del cuarto afio, serin -
considerados como una utilidad para la empresa.
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METODOS QUE S1 TOMAN EN CUENTA el valor del di

nero a través del tiempo.

Perfodo de Recuperacién de la Inversién a Va-

lor Presente-

Este método se determina obteniendo el valor-

presente del

ingreso neto anual segln la tasa

de rentabilidad establecida por la empresa-.

Ejemplo: Se tiene un proyecto X, a 4 aflos, con una
inversién de $ 20 000 000 y con una tasa-
de rentabil idad (Costo de Capital) del -

15 %, el ingreso anual seri: de:

ANO INGRESO  FACTOR INGRESO V.P. ACUMULADO
DE V.P.

1 4 000 000 .870 3 480 000 3 480 000

2 5 250 000 .756 3 969 000 7 449 000

3 4 500 000 .658 2 961 000 10 410 000

4 6 250 000 .572 3 575 000 13 985 000

Como se puede observar,

(1)

la inversién se recuperata

después del dltimo afio del proyecto, por lo tahto-
y de acuerdo a este método de evaluacidén el proyec
to debe ser rechazado, pues no serla productivo pa
ra la empresa.

(1) El factor de valor presente fue tomado de la -
tabla “A”, que se encuentra al final del capf-

tulo.
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2.2. Tasa Interna de Rendimiento.

to

a)

La tasa interna de rendimiento de un proyecto
se define como la tasa de interés que iguala-
el valor presente de los ingresos con el va--
lor presente de los egresos. Una vez determi
nada, se compara con la tasa del costo de ca-
pital de la empresa, y de ser mayor aquélla,-
el proyecto es positivo, en caso de no serlo,
el proyecto debe ser rechazado.

oy

(o

Para determinar ia tasa interna de rendimien-
se tienen que observar dos posiciones.

Cuando los ingresos o beneficios anuales sean -
iguales o constantes.

Se divide la cuantia de la inversién entre el -
ingreso neto anual .

El resultado serd un factor de valor, presente.

Se busca el factor de valor presente (tablas fi
nancieras), de anualidades en el renglén (n) nd
mero de afios del proyecto, Tabla ”“B”, al final-
del capfitulo.

La tasa de interés a que corresponda el factor-
serd la tasa interna de rendimiento.

Ejemplo: Cuadl seri la cuantia de la inversién con-

los siguientes datos:
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Vida del proyecto 4 afos
Tasa de Costo de Capital del 15 %
Ingreso neto anual $§ 5 000 000

I NGRESO NETO FACTOR V.P. CUANTIA DE LA
15 % | NVERSI ON
5 000 000 .870 4 350 000
5 000 000 .756 3 780 000
5 000 000 .658 3 290 000
5 000 000 .572 2 860 000
$ 14 280 000
(1)
14 280 000 _ "p "
57000 000 2.856 (1) Tabla "A

- Factor de V.P. de anualidades 2.856

- 4 afios (n) tabla "B” 2.855

14 % 2.914

X 0.058 2.856 0.059

15 % 2.855

bA 0059 1x0.058_ 0.058_ Y
X 0.058 0.059 ~ 0.059 °

15%+ .98% = 15.98% Tasa Interna de Rendimiento
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Al comparar la tasa obtenida por el factor y-
la tasa de costo establecida por la empresa, llega
mos a la conclusién de que el proyecto debe ser --
aceptado, debido a que la tasa obtenida por el fac
tor es superior a la establecida por la empresa, -
aunque su diferencia es muy pequefia.

b) Cuando los ingresos o beneficios anuales que -~
ofrece el proyecto son diferentes.

Se hacen tentativas del valor presente de los -
ingresos a diferentes tasas de interés hasta lgo
calizar el valor presente de los egresos.

Ejemplo: Supongamos que se tiene un proyecto X, a-
4 afios, con una inversién de $20 000 000~
y que se reciben los siguientes ingresos-
o beneficios anuales:

I NGRESO NETO FACTOR DE V.P. V.P. DE LOS
15 % I NGRESOS
4 000 000  x .870 3 480 000
5 250 000 .756 3 969 000
4 500 000 .658 2 961 000
6 250 000 572 3 575 000
$ 13 985 000

Se desea saber cuil es la Tasa |Interna de Rendi- -

miento, suponiendo que la tasa de costo de capital
fuese del 15 % (Tabla "A").
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FACTOR DE V.P. AL 16 % FACTOR DE V.P. AL 14 %
862 x (&) = 3 448 000 .877 x (&) = 3 508 000
.743 " 7 3 900 750 769 4 037 250
641 7 7 2 884 500 .675 " 3 037 500
552 " " 3 450 000 ,592 ” 3 700 000

$ 13 683 250 $ 14 282 750

(&) indica el ingreso neto re-
cibido cada afo.

14 % 14 282 750
X 297 750 13 985 000 599 500
16 % 13 683 250
2 % 599 500 y = 2x 297 750 _
297 750 599 500
~ 295 500 _

= 399 500 — 99 %

15% + .99 % = 15.99 % Tasa interna de Rendimien
tdl

Al comparar |la tasa de costo establecida por-
a empresa y la tasa interna de rendimiento obteni
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da, se llega a la conclusién de que el proyecto se
ria aceptado, porque la T.l.R. es .mayor aunque la -

diferencia no sea de importancia, ya que no |lega-
ni al 1 %.

2.3. Valor Presente.

Este método ya considera que un peso recibido
inmedi atamente, es preferible a un peso recibido -
en una fecha futura. El procedimiento de este mé-
todo consiste bisicamente en determinar el Valor -
Presente de los Ingresos o beneficios anuales, de
acuerdo con una tasa de interés establecida por la
empresa, y el resultado se comparard con el Valor-
Presente de los Egresos. La diferencia se denomi-
na Valor Presente Neto, si este valor presente ne-
to es positivo, es decir, cuando el valor presente
de los ingresos es superior al valor presente de -
los egresos, se aceptard el proyecto; si el V.P.N.
es negativo, se rechaza el proyecto.

Para desarrollar este método, deberd contarse
con tablas financieras que dan el factor deivalor-
presente.
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Ejemplo: PROYECTO "X” (Tabla "A")
| ngresos:
ANO | MPORTE FACTOR VALOR
al 15 % PRESENTE
1 4 000 000 .870 3 480 000
2 5 250 000 . 756 3 969 000
3 4 500 000 . 658 2 961 000
4 6 250 000 572 3 575 000

VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS § 13 985 000

Egresos:
ANO IMPORTE FACTOR VALOR
al 15 % PRESENTE
0 20000 000 0.000 20 000 000

VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS §$ 20 000 000

V.P. de los Ingresos 13 985 000
V.P. de los Egresos 20 000 000
Valor Presente Neto $ - 6 015 000

Este proyecto resulté tener un valor presente neto
Negativo, por lo que debe rechazarse.
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2.4. Indice de Rendimiento.

Este método es complementario del método de -
valor presente. Para determinar el Indice de Ren-
dimiento, también conocido como Indice de Conve- -
niencia, basta dividir el valor presente de los In
gresos entre el valor presente de los Egresos. Es-
te indice nos ayuda a jerarquizar los proyectos de
inversién que se tengan que escoger. De acuerdo -
con este método, cuando el indice de conveniencia-
sea mayor a la unidad, el proyecto es de aceptarse
y en caso contrario deberd ser rechazado.

Si al escoger entre varios proyectos, se ob--
tiene que el fndice de conveniencia de ellos en to
dos los casos es mayor a la unidad, se deberd esco
ger aquél cuyo indice es mas alto.

Tomando como base el ejemplo anterior tendre-
mos:

PROYECTO . G

Valor presente de los ingresos 13 985 00 _
Valor presente de los egresos 20 000 00

= .6992

En este caso se rechaza el proyecto, debido a
que el Indice de Rendimiento es menor a la unidad.
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Todos los métodos nos sirven para evaluar pro
yectos de inversibén, pero es importante tomar en -
cuenta que la inflacién de unos afios a la fecha ha
tenido una gran influencia en nuestro sistema eco-
némico, sobre todo en el aspecto financiero, ya -
que es en el que existe el dinamismo, debido al -
Origen y Aplicacién de recursos econémicos.
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anildader cambien grandemenie,



30

CAPIL TULO Il

LA INFLACION Y LOS PROYECTOS DE INVERS!ION

1. Los datos contables a costo histérico.

En una empresa es de vital importancia cono--
cer en qué situacién se encuentra, contable y fi--
nancieramente; para darnos cuenta de ésta, debemos
partir del andlisis de los registros y operaciones
que se realicen en la empresa, asi mismo después -
del an&lisis contable se debe proceder a realizar-
el andlisis financiero, es decir, en unidades monge
tarias actualizadas.

Los datos contables a costo histérico se de--
ben de encontrar registradas de acuerdo al princi-
pio del Valor Histérico Original que nos menciona-
lo siguiente:

"Que las transacciones y eventos econémicos que la
contabilidad cuantifica, se registran segin las -
cantidades de efectivo o la estimacién razonable-
que de ellos se haga al momento en que se conside
ren realizados contablemente”.(1)

Con respecto a lo antes mencionado y compatran

(1) Boletin, A-1, Esquema de la teorfa basica de -
la Contabilidad Financiera, del |.M.C.P., =~ =
1973.




31

do con la situacidn econdmica actual, nos podemos-
dar cuenta de que las cifras a valor histdrico - -
pierden su significado en gran parte, ya que se ve
ran afectadas por las fluctuaciones monetari as tan
frecuentes, por lo que serd necesario aplicar el -
parrafo del mismo principio, que nos menciona lo-
siguiente:

"lLas cifras deberan ser modificadas en el caso de-
que ocurran eventos posteriores que les hagan per
der su significado, aplicando métodos de ajuste -
en forma sistematica”. (1)

2. La Pérdida del Poder Adquisitivo o Inflacién.

La inflacibén pertenece al latin clésico, ya-
que proviene del inflatio, cuya raiz es flare que-
significa soplar, inflar.

En sus acepciones, particularmente monetari a,
la inflacidén se relaciona con todo lo que se refig
re a la moneda, es decir, que se relaciona con los
medios de pago, (monedas o billetes) utilizados pa
ra realizar las transacciones cotidianas, o bien -
el conjunto de la masa monetaria, que se limita a-
los billetes emitidos por el Banco Central y que -
se extienden a todos los sectores de la economia,-
a los precios, a los salarios, a los gastos, al -
presupuesto, etc.

(1) Boletin, A-1, 1.M.C.P., 1973.
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Se dice que hay inflacidon o amenaza de infla
cién cuando el volumen de la moneda aumenta en ma-
yor proporciodon que el volumen de los bienes dispo-
nibles. La inflacion es peligrosa debido a los cam
bios econdmicos y sociales que engendra, su in~ -~
fluencia se ejerce esencialmente por conducto del-
alza de precios.

A partir de la década de los setentas aproxi
madamente, el fendmeno inflacionario empezd a alte
rar en mayor proporcidn la estabilidad de precios-
y a producir efectos negativos en |la generacidon -
del ahorro interno.

Con el fenbmeno inflacionario no sélo se re-
duce el incentivo que el ahorrador tiene para ha--
cerlo, sino que tiende a estimular la demanda, - -
pues el individuo se ve incitado a consumir mas, -
pues la ldgica es que hay que comprar hoy, porque-
mafiana costara més.

Por otro lado, se alienta la inversidn espe-
culativa en inventarios y otros activos no moneta-
rios, como proteccidédn a los cambios derivados de -
las fluctuaciones de la moneda.

En un pais como México, en el que el creci--
miento del circulante monetario se ha detenido y--
hasta disminuido para detener el proceso inflacio-
nario, la detencidén de éste limita la disponibili-
dad de fondos para empresas en vias de crecimien--
to, haciendo mas laborioso el proceso para obtener
fondos de los bancos. Sin embargo, no podemos de--
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cir que la detencidn del circulante no es un ele--
mento indispensable para combatir la inflacién.

Las empresas, en una economia inflacionaria,
se enfrentan ante las alternativas de crecer a un-
ritmo menor que el histérico, o a padecer situacio
nes dificiles en el cumplimiento y obtencidén de fi
nanci ami entos del exterior. El fendmeno inflacio-
nario no sdlo ha tenido efectos en el sistema eco-
ndmi co mexi cano, sino en todo el mundo actualmen--
te.

3. Distorsidéon en la Informacidn Contable.

La informacidn contable tiene dos caracteris
ticas principales que son la Utilidad y la Confia-

bilidad.

La Utilidad de la informacidn esta en fun- -

cién de su contenido informativo y de su oportuni-
dad.

- Contenido informativo.

Capacidad de representar simbdlicamente con pala
bras y cantidades, la entidad y su volumen, la-
relevancia de la informacidn, cualidad de selec--
cionar los elementos de |la misma-

- La oportunidad de la informaci 6n contable.

Esta oportunidad se refiere a que el aspecto - -
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esencial llegue a mano del usuario, cuando éste -
pueda usarla para tomar decisiones a tiempo, para-
- lograr sus fines.

Confiabi lidad, es la caracteristica de la in
formaci 6n contable por la que el usuario la acepta
y utiliza para tomar decisiones basindose en ella.

La informaci 6n contable se rige por:

a) PRINCIPIOS.- Son conceptos b&sicos que estable-
cen la delimitacidn e identificacidén del ente -
econdmico, las bases de cuantificacidn de las -
operaciones y la presentacidn de la informacion
financiera cuantitativa por medio de los esta--
dos financieros. (1)

Los principios son:

.- Entidad

.~ Realizacién

.- Periodo Contable

.- Valor Histérico Original
.~ Negocio en Marcha

.~ Dualidad Econémica

.~ Revelaci dn Suficiente

(1) Boletin, A-1, I.M.C.P., 1973.
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8.- Importancia Relativa

0.~ Consistencia

b) REGLAS PARTICULARES.- Son la especificacidén -
individual y concreta de los conceptos que in-
tegran los estados financieros, se dividen en-
reglas de VALUACION y reglas de PRESENTACION.

Las primeras se refieren a la cuantificacidn
de los conceptos especificos de los estados finan-
cieros y a la aplicacidn de los principios de con-
tabi lidad generalmente aceptados. Las segundas se
refieren al modo particular de incluir adecuadamen
te cada concepto en los estados financieros.

Después de conocer cuales son las caracteris
ticas de la informaci 6n contable, se puede decir -
que la informacidén se ha distorsionado debido a -
que la inflacién en los Gltimos afios ha tenido fre
cuentes incrementos, por lo que también trae como-
consecuencia cambios en cuanto a las reglas de va-
luacién y presentacién de la informacién financie-
ra.

Es importante poner atencidén, en cuanto a -
que el fendmeno inflacionario de una u otra forma-
tiene repercusidn en los principios de contabili=--
dad generalmente aceptados.

Para que las ci fras presentadas a valor his-
térico puedan tener validez en la actualidad, se -
deben complementar segln lo que menciona el Bole--
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tin, B-7, Revelacion de los efectos de la Infla- -
cidébn en la Informacién Financiera, del [.M.C.P., -
pues de otra forma se puede |legar a decisiones
desfavorables para las empresas, ya que se puede -
tener una descapitalizacidon por el gravamen o re--
parto de utilidades ficticias.

En cuanto al principio de la consistencia -~
que menciona que:

"La informacibdn contable debe ser obtenida medi an-
te la aplicacidén de los mismos principios y re- -
glas particulares de cuantificacién, para median-
te la comparacidn de los estados financieros de -
la entidad, conocer su evolucidn y, mediante la -
comparaci 6n con los estados financieros de otras-
entidades econdémicas, conocer su posicidn”. (1)

En la actualidad se debe comparar lo ante- -
rior con el parrafo que dice:

"Cuando haya un cambio que afecte la comparabili--
dad de la informacidn, debe ser justificado y es-
necesario advertirlo claramente en la informacidn
que se presenta, indicando el efecto que dicho -
cambio produce en las cifras contables, lo mismo-
se aplica a la agrupacidn y presentacidn de la in
formacidn. (1)

(1) Boletin, A-1. I1.M.C.P., 1973.




37

Otro de los principios que debe tomarse en -
cuenta y que debe aplicarse mas en la actualidad, -
es el principio de Revelacion Suficiente, que nos-
menciona:

La informacién contable presentada en los estados
financieros debe contener en forma clara y com- -
prensible todo lo necesario para juzgar los resul
tados de operacidén y la situacidn financiera de -
la entidad”.

En una época de precios en ascenso, los pe--
sos de un periodo no son los mismos de otro perio-
do, Es decir, no tienen el mismo poder de compra.
La unidad monetaria de medida se vuelve elastica -
en vez de permanecer fi ja.

Un cambio en el poder de compra significa -
que un peso actual no comprard los mi smos bienes -
que los que se pudieron comprar hace un afio. Con-
los precios en aumento, un peso de hoy comprard me
nos quelo que comprd ayer, o simi larmente un peso-
de hoy comprard mds que un peso de mafiana, si los-
precios continGan en aumento. Consecuentemente, -
los estados financieros que suman activos, pasivos,
ingresos y gastos medidos en unidades monetarias,-
originados en periodos diferentes durante los cua-
les el poder de compra ha variado, resultaran, si-
el cambio en los precios ha sido importante, indti
les. Elaborar estados financieros bajo estas condi
ciones es igual que sumar nueces con manzanas, ob-
tendremos unidades de fruta, pero estas unidades -
son tan diferentes que no pueden ser medidas y com
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bi nadas de este modo.

4. Necesidad de ajustes, para reflejar un mismo -
poder adquisitivo.

Los problemas derivados de l|la deformacién de
la informaci 6n financiera tradicional, (basada en-
el valor histdrico), han sido preocupacidn general
de la profesién contable.

Para la actualizacién de la informacién finan
ciera se dispone de dos métodos que son:

a) El de ajuste por cambios en el nivel general de

preci os.

b) E! de actualizacién de costos especificos.

Estos métodos estian enfocados hacia la medi--
cién de los valores y uti lidades monetari as.

Ambos métodos coinciden en que las deformacio
nes esenciales de los costos histéricos se locali-
zan en los rubros no monetarios del balance gene--
ral, (basicamente inventarios, activos fijos, y pa
trimonio); y los del estado de resultados que le -
son relativos (costo de venta y depreciacidn).

En tanto que el primero considera que la de--
formaci é6n del costo histérico se corrige convipr- -
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tiendo los costos expresados en unidades moneta- -
rias de distinto poder adquisitivo general actual,
el segundo sostiene que esta correccidn debe efec-
tuarse substituyendo el costo original de cada par
tida por el costo actual de la misma.

Al mostrarse la informaci6n que corresponde -
a los ajustes para actualizar los rubros del capi-
tal y mantenerlos en términos del poder adquisiti-
vo actual, hace que surja un resultado (ganancia -
o pérdida), derivado de la posicidn monetaria por-
la empresa durante cada ejercicio. (1)

Las normas para la presentacién de cifras ac-
tualizadas tanto en los estados financieros basi--
cos (cuando sea aplicable) como a través de infor-
maci on adicional, seran de observancia obligatoria
para todas las empresas (con excepcién de las ins-
ti tuciones de crédito, de seguros y fianzas y las-
no lucrativas) a partir de los ejercicios sociales
que se inicien desde el lo. de enero de 1980.(1)

Se deberan actualizar las cifras de los esta-
dos financieros en que los efectos inflacionarios-
sean mas significativos. Esta actualizacién deberé
presentarse como informacidén adicional a los esta-
dos financieros basicos, y la actualizacibn com- -
prendera los sigdientes rubros, siempre que el im-
pacto inflacionario sea significativo en el los: (1)

(1) Boletin, B-7, Revelacién de los efectos de la-
inflacidon en la informacidén financiera, del -+-

| .M.C.P.
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a) Inventarios y Costo de Ventas.

b) Inmuebles, Maquinaria y Equipo, asi como su de-
preciaci 6n acumulada y la del ejercicio.

c) Inversién de los accionistas (capital contable)
incluyendo la determinacidn de:

-~ Reserva para el mantenimiento de capital.

- Ganancias o pérdidas acumuladas por posicién mo
netaria.

~ Superdavit por retencidn de activos no moneta- -
rios.

| NVENTARI OS.

En el caso de inventarios, el método de valua
ci 6n debe asignar al inventario final del ejerci--
cio, la cifra que corresponda segiin el sistema de-
ajuste que se haya elegido: Costo Histdérico ajusta
do por Indices de Precios o, en su caso, Costos de
reposici 6n (salvo aquellas -empresas, algunas ex- -
tractivas, que ya uti lizaban valores de realiza- -
cién, adn bajo el concepto de valor histérico ori-
ginal).

Para efectos préacticos, esto puede lograrse -
por cualquiera de los siguientes métodos:

1.- Ajustando el Costo Histérico de los inventa- -
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rios, segin su antigledad, mediante el Indice-
Nacional de Precios al Consumidor.

2.~ Estimado el inventario final en la cifra que -
hubiera resultado mediante el sistema de "Pri-
meras entradas-primeras salidas”.

3.~ Valuando el inventario final al precio de la -
altima compra efectuada en el ejercicio.

4.~ Utilizando el costo estdndar, cuando éste sea-
representativo del costo de reposicién, al cie
rre del ejercicio.

Dadas las diversas condiciones de las empre~-
sas, cada uno de los métodos anteriores puede dar-
resultados satisfactorios en diferentes ciprcunstan
cias. Deben, pues, estudiarse las caracteristicas
de la empresa y el resultado de cada uno de los mé
todos y adoptar aquél que, dentro de condiciones -
de costo y practicabilidad razonables, satisfaga -
las necesidades informativas.

COSTO DE VENTAS

El objetivo de reexpresar el costo de ventas-
es corresponder el precio de venta obtenido por el
articulo, con el costo que debia haber tenido al -
momento de la misma, segin el sistema de ajuste -
elegi do.
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Para los efectos praicticos, esto se logra:

Ajustando el costo de ventas peridédico (men- -
sual por ejemplo) a través de ajustar con indi
ces generales o especificos de precios, los in
ventarios iniciales y finales del periodo, a -
fin de que reflejen los precios promedios de -
dicho perfodo.

Utilizando el sistema de costos |lamado Glti--
mas entradas primeras salidas, (en el caso de-
que en el ejercicio se hayan consumido capas -
de afios anteriores, el método debe ser comple-
mentado con los ajustes correspondientes).

Uti lizando el sistema de costos estandar, siem
pre y cuando éste sea representativo de los -
costos vigentes al momento de las ventas.

Determinando el costo ajustado por indices de-
precios o el valor de reposicién de cada arti-
culo al momento de venderlo. Este método pue-~
de ser practico solamente para aquel las empre-
sas cuyas mercancias o productos tengan carac-
teristicas requeridas para su aplicacién.

PRECIACI ON

La depreciaci 6n deberi basarse en estimaci o--
técnicas de las vidas probables de los inmue--
, maquinaria y equipo Y en los costos actuali -
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zados de estos activos prevalecientes durante el -
ejercicio (generalmente el promedio del ejercicio).

(1).

La diferencia entre el total ajustado cargado
a resultados y el incremento anual de la deprecia-
ci6bn acumulada, afectari:

a) La ganancia -o pérdida- por posicién monetaria,

cuando se utilice el método de ajuste por cam--
bios en el nivel general de precios.

b) El superavit - o déficit - por retencién de ac-
tivos no monetarios, si se utiliza el método de
actualizaci6n de costos especificos.(1)

RESULTADO POR POSICION MONETARIA

La pérdida neta acumulada inicial por posi- -
,ci6n monetaria y, en su caso, el déficit por reten
cidén de activos no monetarios, se disminuiri de --
las util idades acumuladas iniciales actualizadas, -
hasta agotarlas. Si quedare pérdida remanente, és
ta representard un déficit.(1)

(1) Boletin, B-7, Revelacién de los efectos de la-
inflacién en la informacién financiera, del --
| .M.C.P.
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SUPERAVIT POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETARIOS.

Cuando se utilice el método de actualizacibén-
de costos especificos, el ajuste del capital conta
ble y el c8lculo del resultado por posicién moneta
ria, se efectuaran utilizando factores derivados -
del Indice Nacional de Precios al Consumidor. Es-
tos factores diferiréan, normalmente, de los incre-
mentos porcentuales que se apliquen a la actualizag
ci6n de inventarios, costos de ventas activos fi--
Jos y depreciacibn, ocasionaran que surja una dife
rencia.

Si los incrementos en estos rubros son supe--
riores a los del Indice General de Precios, habri-
una ganancia por retencién de activos no moneta- -
rios, denominada superavit por retencién de acti--
vos no monetarios. En el caso contrario se produ-.
ciri una pérdida.

El C.P. y L.A.E. ROBERTO H. DU TILLY. Conside
ra que la contabilidad con base en el nivel gene--
ral de precios y la contabilidad con base en el -
costo de reemplazo no deben ser consideradas como-
soluciones alternas al mismo problema, sino que,-
la informaci6n financiera adecuada debe reflejar -
tanto una unidad constante de medida y valuacién -
basada en las condiciones actuales imperantes en -
| os mercados de bienes y de capital. Es decir, los
efectos de |la inflacién y la deterioracibn conse--
cuente en el poder adquisitivo del peso deben ser-
medidos y presentados dentro del marco de un siste
ma contable, basado en el valor actual y el costo-
de reemplazo.
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El Lic. DU TILLY, opina que tomar en cuenta -
cualesquiera de los dos tipos de cambio en los pre
cios por si solo no es suficiente. Consecuentemen
te propone que se integren el método de registrar-
|l os cambios en el nivel general de precios con el-
método de registrar los cambios en los precios es-
pecificos. !

Este método produciri estados financieros com
plementarios derivados de la contabilidad basada -
en costos histéricos sin destruir los datos hist6-~
ricos, los cuales deben conservarse. Pese a que -
la informacién bajo este método es mads cercana a -
la realidad, los datos histéricos son necesarios -
para otros propésitos contables, uno de los mds im
portantes de los cuales lo es para cumplir con los
requerimientos fiscales, dado que pese a que con -
frecuencia los requerimientos fiscales se alejan -
de los principios de contabilidad generalmente - -
aceptados, por el momento siguen basados en datos-
al costo histérico.

En un perfodo de inflacibén, cuando se elimina
en efecto del deterioro del poder de compra en la-
determinacibén del ingreso neto o utilidad en térmi
nos monetarios, al monto resultante se le denomina,
ingreso real (utilidad real) o pérdida real. Conse
cuentemente, el propbésito del estado de resultados
debe ser el determinar el ingreso (utilidad) o -
pérdida real, es decir el ingreso en términos mone
tarios deflacionado por los cambios en el poder ge
neral de compra.

En relacién con el estado de situaciédn finan-
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ciera expresado en términos del costo de reemplazo,
los activos y los pasivos estan presentados en pe-
sos actuales (y consecuentemente en unidades de po.
der de compra actual). Los componentes del capi--
tal contable (patrimonio) deberan ser, consecuente
mente, ajustados para reflejar cambios en el poder
adquisitivo del peso. Esto involucrari el determi
nar las utilidades acumul adas reales, los ahorros-
en costo y utilidades por’'posesib6n reales y el - -

equivalente del capital social al poder de compra-
actual .

El énfasis en esta propuesta cubre tres propd
sitos. El primero es medir el ingreso real neto -
de cambios en el poder general de compra; segundo,
ajustar los componentes del capital contable o pa-
trimonio a valores en términos reales; y tercero,-
preparar estados fTinancieros medidos en pesos con-
igual poder de compra.
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5. La Contabilidad en un entorno |nflacionario.

La inflacién ha asumido una gran importancia-
y es considerada, por la mayoria de la gente, como
asociada con efectos negativos y por lo tanto inde
seables, y tiene implicaciones para toda institu--
cibén o persona que realiza sus actividades econ6mi
cas por medio de unidades monetarias.

En términos econbmicos, no existe una defini-
cibn generalmente aceptada, ni existe tampoco una-
teorfa comfin que la éxplique. Definiciones tales-
como “Un aumento en el nivel general de precios” -
"Una baja en el poder adquisitivo de la moneda” --
son frecuentemente usadas para definir la infla- -
cidén.

MEDICION DE LA INFLACION

El cambio en el precio de un solo bien, duran
te un perfodo de tiempo, es apreciable mediante ob
servaciébn directa y medible, siempre y cuando no -
ocurra un cambio en la naturaleza de dicho bien, -
pero cuando un cambio ocurre en la calidad de di--
cho bien o servicio, el precio del producto al = -
principio y fin de un perfodo no puede ser compara
do directamente, dado que no representa precios de
un producto homogéneo. En este caso debe efectuar
se un ajuste a uno u otro precio para reflejar el-
cambio en la calidad del producto.

Al analizar el cambio en el precio de un gran
nGmero de articulos es impractico el considerarlos
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individualmente, y consecuentemente dichos cambios
son analizados como los de un grupo. Estos grupos
podran comprender un pequefio nGmero de productos -
casi idénticos o podrén ser enmarcados dentro de -
términos mucho mis amplios. Para evaluar cambios-
en el nivel general de precios debe de usarse un -
grupo que incluya todos los bienes y servicios pro
ducidos en la economia.

El uso de tan gran grupo obviamente involucra
probl emas especiales.

Un método de medir el cambio en el precio de-
un grupo de artfculos es el tomar un promedio pon-
derado de los porcentajes en cambio de ios precios
separados en un afio base (método de promedios). -
Los pesos que se utilizan para ponderar, represen-
tar la importancia relativa del artfculo indivi- -
dual dentro del grupo. Una alternativa es el uso-
del valor de un paquete o canhasta particular de di
chos bienes, en dos perfodos y computar el cambio-
porcentual en el valor de dicho paquete o canasta-
de bienes (método de agregados). EIl monto de cada
bien dentro de la canasta refleja el peso relativo
dque se ha asignado. Al relacionar el movimiento -
en los precios, determinados por cualquiera de es-
tos métodos, con un afio base se obtiene una serie-
de nGmeros fndices.

Un problema importante en la construccibén de-
nameros fndices, es la selecci6n de pesos. Cuando
los articulos son pocos y la relacib6n estable en -
el tiempo, el problema se resuelve f&cilmente. Sin
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embargo si cambian la tecnologia o las condiciones
sociales y econbmicas, existiprd un gran ndmero de-
alternativas para la asignacié6n de pesos, y la com
parabilidad de datos se ver§ afectada, salvo que -
frecuentemente se reconstruyen las series a medida
que el peso cambie.

Es evidente que Gnicamente un Indice que in--
cluya todos los bienes y servicios en la economf a,
mediante el uso de técnicas de muestreo estadisti-
co, podri legfitimamente ser |lamado ndice general
de precios.

A la fecha, existen tres categorfas de nlme--
ros indice, que popularmente se cree miden la in--
flacién.

- Deflacionadores del Producto Nacional .- Se ob--
tienen comparando la valuacibén a precios actua-
les del producto nacional con una base valuada.
Dado que incluyen el precio de todos los bienes
y servicios de la economia, dichos nmeros indi
ce proporcionan una medida de la inflacién. Es-
te fndice no es disponible en México.

- JIndice de Precios al Consumidor.- Obtenido me-
diante el método de promedios o el de agregados,
mide el cambio en la canasta de bienes comprada
por el consumidor representativo. En México es
t4 disefiado para representar el consumo mensual
promedio de una familia promedio.

Indica la extensién en la cual el cambio en los
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precips afecta a la familia promedio. Este n-
dice se considera que mida la inflacién en Méxi
co, sin embargo numerosos bienes y servicios no
son consumidos por la familia promedio y conse-
cuentemente estidn omitidos del [ndice.

Indice de Precios al Mayoreo.- Mide el cambio-
en precios al mayoreo, pero en razbén a que ho -
mide el precio de todos los bienes y servicios,
representa una medida imperfecta de la infla- -
cidn.

Se puede concluir, que la medici6bn de la infla-
cién no es una tarea facil y que las medidas -
usadas en México tan s6lo son una aproximacién-
en. la medicién de la inflaciodn.

La contabilidad ajustada al nivel general de -
precios, presenta una cifra de utilidad neta -
confusa, dado que presenta no tan sélo la con--
vencional utilidad realizada sino que incluye -
también ganancias y pérdidas en el poder adqui-
sitivo de los activos monetarios, consecuente--
mente dicha utilidad presentada no es clara.

Las cifras determinadas mediante el costo de -
reposicibn, resuelven el problema del incremen-
to en el costo de reposicibn de los recursos -
consumidos en la produccién. Esto es importan-
te para las decisiones administrativas.

Por supuesto que la cifra de utilidad determina
da por el método del costo de reposicibn, sera-
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mucho mis adecuada si se ajusta para cambios en
el poder adquisitivo de la unidad monetaria. -
Esto Gltimo se logra mediante el método basado-
en el costo de reposicibn y ajustes al nivel --
general de precios o costo real de reposicién.
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CAPITULDO tv

PROYECTOS DE INVERSION APLICABLES A LA HOTELERIA -
EN EPOCAS DE INFLACION.

El turismo se ha constituido como una activi-
dad de alta prioridad dentro del esquema econbémico
de las naciones, tanto industrializadas como en --
vias de desarrollo.

El fenbmeno turistico se consideraba en déca-
. das pasadas de una manera superficial, en la actua
lidad ha adquirido tal relieve, que se puede consi
derar situado, en nuestro pals, en un primer plano
dentro de la estructura econbémica como generador -
de empleos y divisas. '

Actualmente la inversibén hotelera debe, sea -
cual sea el producto del proyecto, realizar estu--
dios preliminares con el fin de determinar cuiles-
son las gulfas que permitirn apreciar la utilidad-
general del proyecto, por cualquiera de las razo--
nes siguientes:

a) Permitir al inversionista evaluar las posibili
dades generales de su idea, de su concepto o -
de su proyecto.

b) Seguridad de los organi smos que otorgan los -
préstamos, con objeto de financiamiento.

Uno de los organismos que sirve de promotor -
financiero al desarrollo de las inversiones turis-
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ticas, es el FONDO NACIONAL DEL FOMENTO AL TURI S--
MO, (FONATUR).

El estudio de posibilidades se puede definir-
como un andlisis que ofiece una respuesta global -
a partir de un acercamiento de mercado sobre la -
real i zacién general de un proyecto.

El objetivo del estudio de posibilidades es -
identificar y analizar los factores cuantitativos-
y cualitativos que tendran influencia en el proyec
to y en su pendimiento, es decir:

- El beneficio econbmico general y el crecimiento

. de la ciudad y de la regién de instalacion.
i

- La curva de Oferta-Demanda,

i

La adecuacién del lugar examinado,
- Los costos implicados a nivel operacional,

- Los beneficios realizables.

El objetivo principal serd la realizacibn de-
una productividad.

El prendimiento de la inversibén hotelera es el
resul tado de tres factores:

a) El valor de la inversién requerida

b) El promedio de precio de las habitaciones
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c) El nivel de confort y de servicios exigidos -
por la clientela de acuerdo a los costos de -
operacibdn correspondientes.

Datos generales sobre el mercado -producto ho
telero.

El hotelero vende servicios cuyo objetivo es-
procurar a su clientela albergue y al imentacién -
complementados con cierta diversibébn y bienestar.

Los principales ingresos estan constituidos -
por concepto de alquiler de habitaciones, ingresos
por concepto de comida, de bebida y por alquiler -
de salones (reuniones, banquetes, seminarios, etc).

El mercado bisico es el de los viajeros; este
mercado se encuentra complementado por la cliente-
la local en lo concerniente a actividades de bares,
restaurantes, banquetes, seminarios, reuniones, --
etc.

a) El producto hotel.

Hoteles y moteles poseen una existencia deter-
minada de habitaciones y su rendimiento se mi-
de por el porcentaje de ocupacibébn. En la medi-
da en que las ventas dependen generalmente de-
la estaci6n del afio y flucttan entre dias labo
rales y fines de semana, |la sobre-capacidad es
una situacibn que se presenta habitualmente.

Un porcentaje del 60 al 75 de ocupacibén es un-
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objetivo generalmente previsto. Dicho porcenta
Je corresponde a un nivel inferior al cual, es
dificil esperar condiciones normales de rendi-
miento.

La funcién hotelera se divide en tres princi-

pales servicios:

Alojamiento
Al imentacién

Servicios diversos. Este Gltimo se complementa
con:

- Diversién e informacién.

La variedad de servicios constituye a la vez-

una necesidad y una atraccibén comercial.

b) El mercado

Los principales sectores de mercado para ven-

ta de habitaciones son:

La clientela de paso (tréansito), de breve perma
nencia.

La clientela de temporada (terminal), de visita
en un lugar por un motivo determinado; negocios
vacaciones u otros motivos.
/
Los servicios de hotel y sus conceptos deben-

adaptarse a los costos y a las necesidades de las-
categorfas dominantes, o clientela - objetivo.
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El mercado de actividades comida, bebida y al
quiler de salones, es un mercado mixto compuesto -
en parte por clientela local o externa y en parte-
por clientela hotelera e interna.

c) La localizacién.

La localizacién es un hecho que en materia de
hotelerlfa es el cliente quien debe ir hacia el pro
ducto, por lo que la localizacién es de caricter -
fundamental .

La localizacién del sitio hotelero en térmi--
nos de facil acceso y de atractivo, tiene un impac
to substancial.

El centro de la ciudad, los sitios peri=urba-
nos, las estaciones turisticas, las autopistas, -
las terminales aéreas, marftimas, ferrocarrileras,
tiene cada una caracteristicas especificas propias
y una influencia directa en el mercado con facili-
dades redqueridas para captar ese mercado.

Factores que inte ran el mercado

El conjunto de los alrededores constituye |a-
base del desarrollo hotelero; en efecto, la expan-
si6én hotelera estd, casi siempre y en una medida -
aproximada, condicionada por una parte a la expan-
siébn econbémica de la regiébn y por la otra la ubica
cién de la ciudad.




de

57

Los factores que integran el mercado varfan -
una situacibn a otra, pero reunen en general -

los siguientes el ementos:

Los alrededores econbmicos regionales y su evo-
lucién,

La situacién y evolucién de las redes de comunj

El desarrollo de las instalaciones receptivas -
de tipo congresos, ferias, exposiciones, etc.

El desarrollo turfstico del lugar y de su re- -
gién.

Con el fin de evaluar los elementos favora- -

bles y desfavorables de los alrededores generales,
los factores observados tradicionalmente son:

a)

Las caracteristicas demograficas estructuradas

por edades, sexo, distribucibébn profesional, ni

vel de educacién, tasa de crecimiento demogri-
fico, etc.

Las caracteristicas socio-econémicas de la po-
blacién; promedio de ingreso por persona, ni--
vel de empleo, distribucién por actividades, -
tasa de desempleo, etc.

Las caracteristicas habitacionales, particulap
mente los programas de urbanizacién, las zonas

nuevas, residenciales, la estructura urbana.
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Las caracteristicas de comunicaci6n, los me- -
dios de transporte utilizables, su frecuenta--
cidén, su respectiva importancia en el desarro-
I lo regional, su alcance y programa de desarro
o (autopistas, aeropuestos, afluencias de -
tra&fico, destinacidn).

Las caracteristicas industriales y econbmicas,
particul armente de las tndustrias principales,
su haturaleza, su efectivo, su estabilidad, el
desarrollo de la construccibén, las actividades
bancarias, etc.

Las caracteristicas particulares, tales como -
la existehcia de instalaciones para congresos,
exposiciones, ferias, diversiones o |la existen
cia de actividades culturales, de lugares his-

t6bkicos o turfsticos, de centros comerciales y

otpros.

Estos elementos generales que predominan so--

bre la ciudad y su regién, son: los factores de op
den social, econbémico, geogrifico y otros, que de-
terminan la naturaleza y la amplitud de las afluen
cias del tr&fico de negocios, de turismo, de con--
gresos, etc.

Es decir que cada caso debe ser considerado -

como Gnico y que el estudio de los alrededores ge-
nerales puede tener miltiples variantes.
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Andlisis Oferta - Demanda

Los objetivos del anilisis oferta-demanda son

Ildentificar las categorias predominantes de |a
clientela que utiliza los servicios hoteleros-
y estimular sus proporciones relativas y su vo
lumen. |

Establecer las tasas de crecimiento previsible
de cada sector y el conjunto de mercado.

Determinar |las caracteristicas y el nGmero de-
habitaciones, la capacidad restaurantera, de -
banquetes, etc., que el mercado puede absor- -
ber.

Estimar ios niveles de ocupacién, el precio -
promedio de renta de habitaciones y la demanda

aproximada de los otyos servicios.

La localizacibén constituye uno de los facto--

res fundamentales de la hoteleria. La reparticién
geografica de la oferta por categoria permite de--
terminar |as zonas de instalacién hotelera, en fun
ci6n a los elementos de atraccidén de mercado.

En el medio urbano, se observa generalmente -

una instalacibén hotelera tradicional y antigua en-
el centro de la ciudad, y puntos de instalacibn pe
riféricos.
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- Aeropuertos, Autopistas periféricas y zonas in-
dustriales. |
El andlisis de la localizacién geogrifica - -
constituye uno de los elementos bisicos de la apre
ciaci6n del impacto de la competencia sobre el pro
yecto.

El anadlisis de la Oferta incluye:

a) El registro de toda la oferta de la zona exami_
nada: nGmero de cuartos, categorias, precios,-
estacibn del afio, localizaciébn;

b) La definicién de mercado al cual pertenece y -
la descripcib6n de la forma en que lo hace cua-
|l itativamente (tiempo servicios incorporados,-
diversi6n, equipos deportivos).

c) La definicién de los proyectos hoteleros.

Anilisis de la demanda hotelera.

Las guifas generales de las tendencias cuanti-
tativas de |la demanda hotelera son por |o general-
dadas o bien deducidas de las fuentes de documenta
cién oficial de estadfisticas, o por medio indirec-
to de sondeo operado en comparacién con un estable
cimiento muestra.
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El analisis de estas gufas generales da como-

resultado:

a)
b)
c)
d)

e)

Los tipos de viaje y permanencia: grupales,

El I'ndice de evolucién de |la demanda
La dupracién promedio de la permanencia

La estaci6bn de mayor afluencia en el afio
Las terminales o vias de comunicacién mas im--
portantes en la actividad hotelera.

individuales.

La divisién por tipo de afluencia:
1.~ Negocios

2.~ Diversioén

3.- Congresos, peuniones

4.~ Exposiciones, ferias, salones
5.- Visitas técnicas

6.- Otros

La divisién por tipo de afluencia se muestra-

la mids operacional, en |la medida en que ésta fluye
naturalmente del andlisis de los factores genera--
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les de mercado.
Sea cual sea el tipo de local izacién, el pri-
mer objetivo es el de identificar la distribucidén- |

entre los diversos sectores, por ejemplo:

- Negocios

Tur i smo

- Convenciones, reuniones.

La clientela de sectores diversos tiene com--
portamientos y necesidades diferentes; por esta ra
z6n habr§ un cierto impacto en el concepto del pro
ducto y en la categoria de los servicios.

La evaluacién de las fuerzas de atraccidn pep
mite determinar las principales fuentes de demanda
y sus caracter{sticas de evolucién.

Sobre la base de una divisién por tipos de -
afluencia, la evaluacién del m&ximo atractivo de -
la zona, de su frecuentacidn, proporciona una ciepr
ta medida de las perspectivas de crecimiento que -
se puede esperar de cada uno de los sectores.
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SECTORES FACTORES DE ATRACCION

Turistas Playas, lagos, museos, ri-
quezas histénicas, cultura
les, etc.

Deportistas Equipos o riquezas natura-

les para actividades de ca
ceria, pesca, golf, diver-
sibn..

Espectadores Manifestaciones deportivas,
festivales, conciertos, --
conmemopaciones.

Hombres de negocios Centros de negocios- gran-
des compaiifas

Visitantes de ne- Ferias, exposiciones, con-

gocios venciones.

Familias Escuelas, colegios, hospi-
tales.

Congresos Pal acio de congresos.

Equipajes Aeropuertos.

Debido a la diferencia de comportamiento de -
los diversos sectores de clientela, ideben de tra--
tarse por separado.

Después de realizado el estudio de la demanda,
podemos obtener el cilculo de cada uno de los sec-
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tores en cuanto a:
Duracién de la permanencia, necesidades y aspira--

ciones, propensién a gastar, etc., por parte de la
clientela.

Elementos de colocacién del proyecto.

1.- La oportunidad de mercado o las.condiciones -
de introduccibén en el mercado que establece -
una tasa de ocupacibén previsible.

2.~ La capacidad permitida para salvaguardar el -
mercado, y la amplitud y severidad de la com-

petencia que es oportuno saber,

3.~ La clientela- objetivo es por lo tanto el con
cepto general del producto a desarrollar y

4.~ Los precios promedio de introduccién, a nivel
de actividad habitaciones.

Andlisis de la competencia

El an8lisis de la colocacidn del proyecto en-
relacién con las unidades existentes, o considera-
das de mis competencia, se efectfia por medio de la
evaluaci6n de ciertas gulfas de competencia.

1.- Caracteristicas generales de los proyectos de
competencia.
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Afiliacién
Tiempo de existencia

Local i zacién (centro, periferia, aeropuerto,-
autopistas). '

Tipo: convenciones, negocios, turismo.
Proximidad en relacién con:

el centro de la ciudad

el aeropuerto

| as zonas industrializadas o de negocios

I\

otros establecimientos (ferias, congresos,..)
Caracteristicas habitaciones

Capacidad
Estructura en sencillas, dobles, suites ...

. . / . .
Evaluacidén: estilo, decoracidén, equipo. super
ficie, planos.

Precios (estaci6n, fuera de estaci6n) de los-
diferentes tipos de habitacién y de la dife-~
rente clientela

Tasa anual de ocupacibn, por mes, anteriores,
proyectadas
Caracteristicas de la clientela

Estructura de la clientela registrada ante- -
riormente, actualmente y proyectada (negocios,
congrésos, turistas, otros..)
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Promedio de duracién de permanencia/ propor--
cién de clientela en transito, permanencia /-
origen=nacionalidad, pafs emisor/ clientes -
nuevos-habituales).

Caracteristicas de |la actividad comida bebida
Tipos: cafeterias, parrillas, restaurantes...

Acceso interno y externo

Calidad de los servicios y de los productos -
(mends)

Ingresos comida y sus variantes

Promedio de ingresos comida y bebida por:

el desayuno, el almuerzo, la cena, el servi--
cio en las habitaciones, etc.

Caracteristicas de confort-servicios

Clima artificial

Tel éfono

Televisién

Piscina

Servicio de transporte

Caracteristicas de proyeccién de categorfa
}

La interpretacib6n de los datos recopilados, -

asociada a las caracteristicas de localizacién del
proyecto y a la estructura de la clientela espera-
da, determina el concepto hotelero deseable y la -
escala de servicios mis fTavorable.
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El andlisis de competencia permite por lo tan
to interpretar, segln exigencias y factores espec|
ficos de la unidad examinada. Los resultados del -
diagnéstico de mercado y precisar, |la fuerza de pe
netracién en el mercado, es decir:

- El orden de capacidad permitido tomando en cuen-
ta |la competencia.

- La clientela esperada o aportacién de una canti-
dad de la misma por parte de la competencia.

- El precio de introduccién deseable tomando en -
cuenta los competidores migs directos.

El factor localizacibn interviene necesaria--
mente en esta interpretacib6n de los resul tados, el
andlisis del lugar debe situarse paralelamente al-
andlisis de la competencia.

Anilisis de la Local izacién:

En hoteleria, el factor localizacib6n es de im
portancia capital, la estimacibn de este factor es
compleja ya que integra al mismo tiempo:

Factores flsicos, factores de competencia y -
factores econbmicos siendo estos Gltimos casi siem
pre de naturaleza intangible.

La adecuaci6n del lugar se analiza a la vez -~
en relacibn con el mercado hotelero en su conjunto,
tomando en cuenta el estado de una red de comunica
ciébn / transporte dado y relativo a los caracteres
de visi6én inmediata del lugar de instalaci6n.
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inmediatos

Calidad de los alrededopes

Estéticos -~ Diversién

Proyeccién - Atraccién

I
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Especificacion
de las
condiciones

de costos

—)

Caracterfsticas
del
proyectado

lugar

| —

?»

Condiciones
favorables
en relaci6n
con Ios’poloé
de atraccibn
locales (tu-
rismo nego--
cios congre-~

s08).

Condiciones fa
vorables en -
relacién con -
log pocos - -
arrivos

sal idas

Aazm

Facilidad de
transporte
interno

Di stancias

Tiempo
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Ademds de las caracteristicas del lugar pro--
yectado debemos tomar en cuenta los siguientes as-
pectos: /

a) Evaluacién comercial general del lugar.

El objetivo de la evaluaci6n del lugar consis
te solo en saber si el mercado definido por el es-
tudio de mercado es realizable en el lugar conside
rado.

Los criterios de anilisis son variados y va~-
riables segln los casos y segln los tipos de pro--
ductos hoteleros.

Los criterios de evaluacibén en general tra- -
tan:

1) El conjunto general del lugar: configuracién -
general de la regibn.

2) La vecindad inmediata: naturaleza del distrito,
comercios, estética general, espacios verdes, -
oficinas, diversiones, etc.

3) E! transporte general (aeropuertos, estacio- -
hes, autopistas, caminos): anilisis del trafi-

CcoO.

4) El transporte por medios colectivos.

(92}
N

El transporte inmediato: facil acceso, estacio
namiento.
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6) La posicién en relacién con los polos de inte-
rés para la clientela - objetivo (lugar del -
desplazamiento) y

7) La posicién en relacién con los polos de diver
si6n urbana (centros de diversibn, cines, tea-
tros, centpros nocturnos, almacenes).

En esta evaluaci6n, aunque los factores en su
mayorfa son posibles de apreciarse cuantitativamen
te, otros son de naturaleza intangible, por ejem--
plo, estabilidad de la zona, deterioro progresivo-
de la zona, contaminacién, etc. '

b) Anélisis de los costos especificos del lugar

La topografta y las condiciones del terreno -
afectan los costos de- construccibn.

Principales elementos del costo

1.- Superficie, precio de compra, cargos territo-
riales por metro cuadrado.
i

2.~ Topografifa, trasplante de 4rboles, etc.,

3.- Terreno: naturaleza del suelo y del subsuelo,
vegetacibn,

4.- Servicios: distancia de las instalaciones de-
gas, electricidad, alcantarillado, agua, sani
tarios, etc. y
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5.~ Zona, tipo, prestricciones.

c) Evaluacién comercial de los mercados compl emen
tarios.

Las ventas de comida y bebida constituyen una
parte substancial de las ventas totales, por lo -
tanto los ingresos de este tipo originados por una
clientela local pueden constituir una parte impor-
tante de dichas ventas.

Los centros de produccién que complementan -
los ingresos por venta de habitaciones tomando en-
cuenta la clientela local, conciernen esencialmen-~
te a:

Los restaurantes del hotel
- Los bares
- Los banquetes y cocteles
-~ Las reuniones y los seminarios
- Los congresos y las convenciones

-~ Las boutiques

- Los equipos deportivos (ej. piscinas, campo de-
tenis, etc.).

La fase de concepto de producto hotelero cons
tituye la sintesis y la finalidad de los andlisis-
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precedentes.

El proceso del proyecto surge de los resulta-
dos del estudio de mercado, es decir, de la estruc
tura de la clientela potencial, y por medio indi-
recto de un an&lisis de |las necesidades y del com-
portamiento de la clientela-objetivo; determina un
concepto hotelero global.

Los tres puntos fundamentales alrededor de -
los cuales gravita un concepto hotelero son, para-
un determinado tipo de clientela:

a) La relacién calidad/precio
b) La localizacién

c) Los servicios y las instalaciones diversas dis
ponibles.

Sea cual sea la naturaleza de la clientela -~
objetivo (negocios, viajes culturales, ¢congresos,-
tuprismo, etc.), los elementos extraidos de los es-
tudios de comportamiento determinan un concepto ho
telero mis general que la funcibén clisica de hospe
daje.

El esquema siguiente muestra la funcién hote-
lera.
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ESQUEMA 1LUSTRATIVO DE LA FUNCION HOTELERA
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DATOS GENERALES

En el sector hotelero al igual que en otros,-
el objetivo del an&lisis de rendimiento es determji
nar, por medio de simulaciones apropiadas, gufas -
diversas que puedan calcular los alcances previsi-
bles de una inversibn proyectada, serd motivada -
principalmente por los resultados brutos de opera-
cidn.

El estudio previsible puede cubrir un perfiodo
de muchos afios hasta la realizaciébn de un ritmo en
curso o puede limitarse al examen de un afio tipo.-
Este puede efectuarse en moneda firme o incluir -
los efectos de la inflacién.

La integracién de los factores de costo de in
versién y financiamiento determina, junto con |os-
gastos financieros y los cargos de amortizacibn, -
el resultado neto. Estos elementos del capital se
sitGan posteriormente a la determinacién del resul
tado de operacibn, permitiendo de este modo sepa--
rar los elementos de capital.

El rendimiento previsible puede analizarse se
gtn dos aproximaciones:

a) La aproximaci6n con vista a determinar el rendi
miento del conjunto de inversién, (rendimiento-
econdémico del proyecto).

b) La aproximacién con vista a determinar el rendi_
miento de los capitales propios invertidos, en-
el cuadro de una estructura dada de financia- -
miento.
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ELEMENTOS DE DETERMINACION DEL RESULTADO NETO DE -
OPERACION

A partir del resultado bruto, la utilidad ne-
ta se obtiene deduciendo |as amortizaciones, los -
gastos financieros, y los otros cargos fi jos como-
al quiler, seguros, ..., las pérdidas y ganancias -
excepcionales y los impuestos sobre las utilida- -
des.

Factores de Costo.

Presupuesto de inversi6én. A nivel de estu- -
dios preliminares, este presupuesto no necesita -
ser muy detallado, lo esencial es obtener una esti
maci6n razonable de la inversién requerida para sa
tisfacer las necesidades de la clientela procuran-
do el producto deseable.

La inversién se distribuye de la siguiente -
forma.

a) Terrenos y preparacién del suelo.

Si el sitio es conocido, que es el caso mas --
frecuente, el costo del terreno se comprobaré-
facilmente aunque éste no estuviera valuado. -
En el plan general, el costo del terreno con -
| as mejoras aportadas en vista de su posibili-

dad de construccién, se sitGa entre el 8 y el-
12 %.
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Costo de construcciodn.

La estimacién del-costo de construccién se pue
de establecer teniendo como base el costo por-
habitaci6n o bien el costo por metro cuadrado.

La evaluacién del costo de la construccidén se

puede hacer cuidadosamente a partir de una distri-
buci6n de &reas determinando por ejemplo:

La superficie construida cubierta (habitacio--
nes, corredores, hall, restaurante).

La semi-cubierta (balcén, terraza)xy

Las superficies y distribuciones exteriores -
(jardines, estacionamientos), atribuyendo a ca
da uno de ellos un valor por metro cuadrado.

Mobiliario, edquipos profesionales, material de
producci 6n secundario.

|
El costo de estos el ementos varfa mucho segln-
la categoria del hotel, el manejo, el tipo de-
mercado al cual se desea vender los servicios,
la cantidad y la calidad de los materiales re-
queridos para satisfacer la clientela a quien-
va dirigido.

También los factores determinantes pueden ser-
el tamafio y la calidad del proyecto. La eva--
luacién puede entonces establecerse sobre rea-
| i zaciones comparables al proyecto estudiado.
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d) Gastos de preinauguracion.

Antes de la inauguracién del hotel, es necesa-
rio preservar al gunos fondos para cubrir con -
una serie de gastos.

Se trata particul armente de:

- Gastos de publicidad y promocién,

- Salarios y cargos relacionados con el personal
contratado anteriormente, asi como costo de su
preparacidn, capacitacidn y adiestramiento.

f) Costos financieros durante la construccién.

El plazo de construccién es dificilmente infe-
rior a un ahfo y puede demorar adn mis en los -
proyectos de mayor importancia.

En este perfodo no se percibe ingreso alguno vy
los gastos principales son:

- A nivel de trabajos de construccibén, por lo -
que los gastos deben cubrirse por medio de pa-
gos peribdicos.

- A nivel de gastos financieros, desde la adqui-
sicién de un préstamo.

La planificacib6n de c6mo disponer de los fon-
dos se estudia implicando un minimo de intereses -
para que existan recursos suficientes disponibles-
para el avance de los trabajos.
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GASTOS DE REMODELACION

Ademis de |la inversién inicial, los gastos de
remodel acién no deben ser descuidados a lo largo -
del desarrollo del proyecto.

Los calculos de depreciacién del inmueble no-
representan un egreso de dinero debido a que cada-
afio la empresa gastari una suma determinada para -
remodel ar sus inmuebles. Por |lo tanto habri que -
formul ar un presupuesto sobre el monto anual que -

se deberd asegurar para satisfacer dicha necesi- -
dad. »

CAPITAL ADQUIRIDO POR PRESTAMO

La inversi6n hotelera es tan importante, que-
requiere de un agpoyo crediticio. E| cargo finan--
ciero depende por lo tanto del monto del préstamo,
de la tasa de interés anual de la planificacién --
del reembolso y de la duracién del préstamo. EI -
monto del préstamo es un factor muy variable con -
funcibén a nivel mds de negociaciones que de normas
pricticas. El nivel y las condiciones del présta-
mo tienen un papel muy importante en la realiza- -
cién o cancelacidbn de numerosos proyectos.

RENDIMIENTO DE LA INVERSION HOTELERA

La decisib6n de una inversién hotelera necesi-
ta un importante capital colocado a largo plazo. -
El propésito de una inversién es entre otros, - -
crear ingresos que permitan:
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- duracibén: mantener en buen estado los (tiles -
de trabajo

- crecimiento: desarrollo del mercado, diversifi

cacién, competencia, etc.

- consolidacibén de la autonomia: autofinancia- -
mi ento, control financiero.

La evaluacién de rendimiento previsible de la
inversién se calcula necesariamente durante un in-
tervalo de tiempo determinado, a cuyo término se -
puede estimar si la empresa alcanza los niveles de
los objetivos deseables.

Las gufas de rendimiento susceptibles de re--
presentar realmente el grado de realizacién de los
objetivos debe por lo tanto tomar en cuenta el va-
lor tiempo del dinero.

El dinero tiene un valor-tiempo y es evidente
que el dinero disponible hoy en dia posee un "bo--
nus” sobre el dinero que se va a recibir posterior
mente.

El valor de este "bonus” es de hecho funcién-
de tres factores:

1.- Tasa de dinero. El dinero disponible puede -
ser invertido y aumentari su valor a razén de-
la tasa de interés estipulada. El valor pre--
sente de un millén de pesos recibido dentro de
un afio, al 15 % de actualizacién es de ciento-
cincuenta mil pesos.
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Tasa de riesgo. El dinero disponible esti se-
guro, mientras que el dinero que se va a reci-
bir lleva cierto riesgo; el grado de riesgo -
unido a una inversién determinada puede variar
de O, hasta un alto grado del mismo. Evidente
mente, el interés percibido sobre una cuenta -
de ahorro seri mucho menor que las posibles ga
nancias de un préstamo de grado de riesgo ele-
vado.

Tasa de inflaci6én. La erosién monetaria dismi
nuye el poder de compra debido a la inflacién.

Un inversionista no debe de conformarse tan -

s6lo con el costo de oportunidad de su dinero si -
no debe recibir una disponibilidad monetaria suple
mentaria implicita en caso de declinacién del po--

der

de compra de su inversién sobre el perfodo pro

yectado.

Lo gravoso de las inversiones hoteleras, han-

conducido a disociar la nocién de Productor-hotele
ro propiamente dicha de la nocién del inversionis-

ta,

siendo estas personas muy a menudo dos indivi-

duos diferentes.

La relacib6n entre estas dos entidades puede -

operar por medio de contratos como:

- Contrato de Arrendamiento

- E! Contrato de Gestibn.
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Contrato de Arrendamiento.

El inversionista financia la construccién de-
la unidad hotelera y la alquila a una sociedad que
asegura la productividad de la misma tomandola ba-
Jo su gestibn.

La inversi6n de la unidad hotelera se reparte
entre las dos entidades de la siguiente manera:

~ A cargo de la sociedad inmobiliaria las inver-
siones de grandes obras, de obras secundarias,
reparaciones, arreglos, decoracién;

- A cargo de la sociedad de productividad; las -
inversiones de mobiliario, equipos profesiona-
les y material secundario.

Los fondos de la sociedad inmobiliaria estan -
representados por los alquileres anuales paga-
dos por la sociedad de produccién; los fondos-
de la sociedad de productividad estén represen
tados por las ventas de servicios hoteleros.

Contrato de Gestidn.

El inversionista toma a su cargo el financia-
miento del hotel. Es propietario del hotel y reci
be |as ganancias de productividad. El propietario-
de la unidad hotelera se libera de los problemas -
de gestidén de la actividad hotelera delegando la -
responsabi lidad de produccién a una sociedad de --
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gestién (generalmente una cadena de hoteles).

Como remuneracién de sus servicios la socie--
dad que gestiona, el hotel percibe una remunera- -
cién que generalmente se compone de dos elementos:

- Un porcentaje sobre el total de ingresos.
- Un porcentaje sobre el producto bruto.

La sociedad de gestibn es responsabfe de la -
produccién y se compromete a:

a) Pre-inauguracioén:

- Contratar y formar al personal necesario para -
la productividad,

- Negociar las bases de licencias y concesiones.

- Obtener las licencias y permisos.

b) Post-inauguracién. Produccién de la unidad hote
lera por cuenta del propietario.

Después de realizar un estudio de mercado, -
los factores de costo correspondientes, gastos, y-
rendimiento de la inversién que es lo mas importan
te para un inversionista, no se debe dejar de to--
mar en cuenta que existe una Tasa de Inflacién del
Proyecto. Porque al igual que cada individuo tie-
ne su tasa de inflacién segin su estructura de con
sumo, asimismo cada empresa y cada proyecto de in-
versidn, tienen sus propias tasas de inflacién, de
acuerdo a su estructura de ingresos / costos y se-
gin las variaciones de precio que afectan los in--
gresos y egresos.
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Ll amaremos tasa de inflacibn del proyecto - -
(Tp) a la relacién entre el indice de inflacién de
los ingresos (li) y el Indice de inflacién de los-
egresos (1d).

™= |4

Si Tp es igual a 1, no se introduce ninguna -
distorsién por efecto inflacionario a nivel de uti
| idad engendrada por el proyecto, dicha utilidad -
registra por lo tanto una tasa de incremento idén-
tica a la de los ingresos y de los egresos.

Si Tp es mayor a 1, se introduce una distop--
sién y la empresa dque adopta el proyecto considera
do tendra ganancia por la inflacién, si Tp es me--
nor a 1, ésta tendr& pérdidas.

Los proyectos de inversién aplicables a la ho
telerfa en épocas de inflacib6n se deberin planear-
ademis de aplicarle esta tasa de inflacién los |i-
neamientos del boletin B-7, del lnstituto Mexicano
de Contadoires Padblicos.
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OBLIGACIONES DE LA INDUSTRIA HOTELERA

Licencia de funcionamiento

Licencia sanitaria

Licencia de construccién

Licencia de R6tulos, Letreros y marquesinas
Licencia de choferes (estacionamiento)

Libro de actas de la Comisi6bn de Seguridad e
Higiene

Cédula y Placa de Empadronamiento

Cédula del Registro Federal de Causantes
Cédula de Empadronamiento de Alcoholes
Registro de la Camara de comercio
Registro de la Camara de Turismo

Registro de tarifas de precios en el departa-
mento de turismo

Reglamento de hoteles

MenlGs regi strados en el Departamento de Turis
mo

Autorizaciébn de los elevadores
Visto bueno del departamento de Bomberos
Visto bueno de Obras Pablicas

Derechos sobre aparatos electrénicos a base -
de monedas




CAPI TULO 'V

RESUMEN Y CONSIDERACIONES

Las fuentes de financiamiento que son menos -
costosas antes y después de Impuesto Sobre la Ren-
ta y Participacién de Utilidades a los trabajado--
res de la empresa, son: Los préstamos bancarios, |-
la emisidén de gbligaciones y el crédito comercial.

Por lo que se refiere a los métodos de evalua
cién de proyectos de inversidn, los mds importan--
tes en la actualidad y que nos brindan los datos -
més reales, son los métodos que sf toman en cuenta
el valor del dinero a través del tiempo y son los-
siguientes: Perfodo de Recuperacién de la inver- -
sién a Valor Presente, Tasa Interna de Rendimien--
to, Valor Presente, e Indice de Rendimiento.

Estos métodos ya contemplan los cambios en el
poder adquisitivo de la moneda, es decir, que un -
peso obtenido ahora es mejor que un peso que seri-
obtenido a un tiempo futuro.

La inflacién es un fenbémeno muy diffcil de de
finir, pero sf afecta nuestro sistema econémico ya
que provoca que los precios siempre estén aumentan
do, que se favorezca la especulacién, escasez de -
bienes, etc. pero mis diffcil resulta tratar de me
dir la inflacién debido a su constante incremento,
ya que hasta 1973 el promedio inflacionario era de
un 3.5 %, y a partir de 1974 la inflacién fue de -
un 23.8 %.
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“Cuando un inversionista desee invertir en un-
proyecto debe realizar estudios preliminares con -
el fin de analizar los factores cuantitativos y -
cualitativos que tendrén influencia en el proyecto
y en su rendimiento, para asi{ poder apreciar en -
forma general la utilidad del proyecto.

Yo creo que el fenbmeno inflacionario va a -
continuar por afos hasta que tomemos la decisién -
de no gastar mias de lo que tenemos.

En la actualidad son pocos los bienes y servi
cios que se tienen, y esto complementado con el -
aumento en la emisién de moneda traé como conse- -
cuencia, que al existir una mayor circulacién de -
dinero y no habiendo apoyo en un incremento de |a-
producci6n se obtenga como resultado que los pre--
cios se disparen.

La situacién financiera de las empresas se vé
afectada por la inflacién si no se efectla una re-
expresién de las cifras de sus estados financieros
para obtener informacién real.

Las inversiones productivas se ven afectadas-
por la especulacibén ya que al observar que los pre
cios se encuentran en constante aumento provoca -
que las inversiones se realicen en bienes, como -
pueden ser los inmuebles, ya que al inversionista-
le serd mis productivo a un tiempo futuro, pero pa
ra el pals es una forma de frenar el desarrollo in
dustrial.
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Para que se evallie un proyecto de inversién -
en épocas de inflaciédn no habri mis solucién que -
independi entemente de la planeacién del proyecto -
que se tenga, se deberd de aplicar alguno de los -
métodos de ajuste que nos reglamenta el Boletin
B~7, Revelacibébn de los efectos de la Inflacién en-
la Informacién Financiera y ademis calcular la ta-
sa de inflacién del proyecto ya descrita.
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