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El propfsito de la presente investigecién es determinar la -
oficiencia que on la edministracién de los activos ha sicenzedo la
industria cementera mexicana. Esta eficiencia toma una meyor ime--
portancias en una época inflacionaria y de escasex de recursos, ce-
mo o8 la que se vive actualmente. E| administrador financiero da-
be tener los conocimientos necesarios para mansjar tanto los esti-
vos fijos como los de reaslizacién inmediate pars dar & s empress-
una estructurs financieras sdecuada.

Le inquietud por investigar precisamente a la industria cemen
tera se basa en varios factores. En primer lugsr, |a repercusibn-
que su desempeiio representa en la economfs del pafe. De la misma-
manera, &ste es una industria cuyos ciclos son extresocs y directa-
mente relacionados con el gasto gubernamental. La etspe depresivas
on €fstos ciclos, exige una maximizacién de recursos que le pereaita
mantener unas extructure de capital sana, como garantfe de su sobrg
vivencia. En segundo lugsr, a partir de 1982 la cepacided instals
da de la industria se dej8 de utilizar en un 50%. Esta situscibn-
es consecusncia de la polftica econSmica establecida en el sexenio
anterior, ya que la industria cumplib con el compromiso de expan--
derse en correspondencia a la demandes estimada por ¢! Gobierno Fe-
deral pare los afos venideros. Al restringirse o) gasto péblico -
debido a 18 precarias situacién financiera que vivia ¢l pafs., la -
demanda del cemento cay8§ y ha permanecido & niveles inferiores en-
relacién a la capacidad con que cuenta la industria. Esta situa--
cibn, por si sola, requiere ol uso de métodos y técnicas sofisticy
das para el mane jo adecuado de las inversiones.

La realizacibn de ésta investigacibn fué posible gracias e la

val iosa syuda que se recibié del asesor, el C.,P. y Lic. Manuel To-
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rres Rivera, asf como también de:

= CoPe Alejandro Marcos., Director de Finanzaes Corporativas -
del Grupo Cementos Mexicanos y Cementos Guadalajara.

= Lice Luis Gutiérrez Ruvalceba, Director de Planescién Corpo-
rativa del Grupo Anshuac.

« Lic. Enrique Vargas de la Mora, Gerente de Tesererfa des! Gry
po Tolteca.

- Ing. Jorge Narvaezx Mazzini, Jefe de Tesorerfea Corporativa -
del Grupo Apasco.

- Lic. Carlos Gutifrrez Camarena, Subgerente de la Cémars Ne--
cional de la Industria de! Cemento.

De igual! menera se agradece la participacién de todas las personas-
que de una u otra manersa permitieron la elaboracifn de la presente-
investigecibn,
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E) objetivo que se persiguse con fsta investigacifn es der a -
conocer las diferentes técnicas utilizades en la edmninistracién fi-
nenciera de los activos. '

Le info;‘ocién he sido obtenida de la consulte de |ibros espe-
cializedos en |la materia, esf como, por medio de la investigecibn -
de cempo realizede a los cuatro grupos cesenteros |fderess en el - -
pafs. Esta informacién nos demuestra los métodos y técnicas de ad-
ministreacibn financiera que existen en la teorfa para compararios -
con su uso préctico y su utilided. Le distribucifn de ésta investi
gecién es la siguiente:

- Investigacibn b tal: te de cinco capftulos.
Capftulo 1. Planeacién de la Investigacién. En éste se pre
sentan los aspectos generales de acuerdo a fa metodologfa de
la investigecibn: objetivos, problemas, hipStesis, dissho -
de la prueba asf como el cuestionario que se aplicé en la in

vestigacién de campo y la justificecién del misme.

Capftulo 2. El Cemento en México. En &ste capftulo se tra-
tes de dar a conocer la historia del cemento en México junto-
con estadfsticas de su desarrolio a través de los afios, su -
demanda, su proceso de fabricecibn y la planeacién de la in-
versién en la industrias,

Capftulio 3. Administracién del Activo Circulante., En Sste-~
cepftulo se trata el estudio de la administracién del efectj
vo, de las cuentas por cobrar, de la administrecién de los -
inventarios as{ como de los diversos modelos que son splica-
dos en cada sspecto en particular.

TESIS CON
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Capftulo 4. Presupuesto de Capital. En éste capftulo se -
analizen los diferentes modelos y técnicas que su estudio ia
plica, tales como flujos de cajs, técnicas de evaluacibn, rg
cionamiento de capital, costo de capitel y efecto inflaciong
rio.

Capftulo 5. Riesgo. En éste cepftulo se explica el concep-
to de riesgo, asf como varios enfoques del mismo, como el de

Lorie-Savage y su repercusifn en la toms de decisiones.

- Investigacién de Campo:
Capftulo 6. Resultados obtenidos en la investigacién de cam
po. Se muestran los resultados de la informacién obtenida -
mediante la splicaciédn del cuestionario a los cuatro grupos-
cementeros asf como las cifras que presentan sus resultedos-
en los afos 1980 a 1983, incluyendo gréficas e interpretecig
nes de los resultados obtenidos.

Por Gitimo se incluyen les conclusionas obtenidas de ésta inveg

d

tigaciébn asf las r i pertinentes.

18IS CON
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DELIMITACION DEL TEMA

LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LOS
ACTIVOS EN LA INDUSTRIA CEMENTERA MEXICANA
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PLANEACION DE LA INVESTIGACION

1.1 OBJET IVOS.
1.1.1 OBJETIVO GENERAL,
Conocer las diferentes técnicas utilizadas en la administra-

cibn financieore de los activos.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

= Determinar las técnicas adecuadas para la edministracién -
de los activos en la industria del cemento.

- Conocer las diferentes alternativas pars |la toma de deci--
siones en funcién del ambiente econbmico que rodea a la ig
dustria.

- Especificar el grado de splicacién de las técnices adminig
trativas & la industrias cementera.

INTRODUCCION AL PROBLEMA

Dentro de las funciones del administredor de empresas, ya sea -
como parte de la alta gerencia, 8§ del area de finenzas, esth el optj
mizar el manejo de los activos. Esto toma una importancia relevante,
en una época de racionamiento de capital y de crisis econbmica como-
la que vivimos actualmente. El administrador financiero debe de te-
ner los conocimientos adecuados pera sdministrar tanto los activos -
fijos, como los de realizacién inmediata para der a la empresa una -

estructura financiera adecuada.

1.2 PLANTEO DEL PROBLEMA,
¢ Qué tan eficientemente son aplicadas las técnicas de la admi-
nistracién financiers de los activos, como medio para optimizar el -

uso de los recureos en la industria cementera en México ?

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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1.3 DISENO DE LA HIPOTESIS.
La industria del Cemcnto en México aplica eficientemente las -
técnicas di¢ la Administracién financiera de los activos, como medio

pare optimizer los recursos con que cuenta.
1.3.1 IDENTIFICACION DE VARIABLES.

1.3.1.1 VARIABLE INDEPENDIENTE. )
La aplicacién eficiente de las técnicas de la o

ministracién de los activos.

1.3.1.2 VARIABLE DEPENDIENTE.
El uso §ptimo de 108 recursos con que cuente la-

industria del Cemento en México.

1.4 DISENO DE LA PRUEBA.

Para alcanzar el objetivo de este trabajo se realizerd investj
gacidn documental e investigacién de campo, consultendo libros y --
textos que contengan informeciébn relacionada con ¢! tema; y anali--
zando los datos y cifras reportadas por |as empresas del sector a -

la Bolsa Mexicena de Valores.

1.4.1 INVESTIGACION DOCUMENTAL.

Se consultarfn textos y libros de referencia que conten-
gen informacién relacionada con el tema. Las fuentes para reg
lizar la investigacién documental serén:

- Biblioteca de la Universidad Anahuec

- Biblioteca de la Universided lberocamericena

- Biblioteca Benjamfn Franklin

- Folletos de la CANACEM

Se elaborarén fichas bibliogr&ficas, de investigacién y-

de trabajo para recopilar la informacién documental y |levar & cabo
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fa investigacién.

1.4.2 INVESTIGACION DE CAMPO.

La investigacién de cempo se realizar8 por wedio del a-
nélisis de los reportes de las empresas cementeras a la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., asf como por medio de cues
tionarios a los cusatro grupos cementeros m8s importantes del -

pafls.

1.4.2.1 DELIMITACION DEL UNIVERSO.
El universo se compone de las veintinueve empre
sas organizadas en siete grupos cementeros ubicados en-

la Repdblica Muxicana (1).

1.4.2.2 DISERO DE LA MUESTRA.

Para llevar a cabo la investigacifn de campo de
manera satisfactoria, se determind no recurrir a la fégr
mula estadfstica:

4 pa N

M=
S N-1+4 pq
debido principaimente a que el 804 de las ventas tota- -

les de la industria se en tran tredas en los --

cuatro grupos que conformarfn nuestra muestra. Ellos eon:

- Grupo Anahuac, S. A.
-~ Grupo Cementos Mexicanos, S, A.
- Empresas Tolteca, S. A.

- Grupo Apasco, S. A.

Adembs de la razbn antes mencionada, |la oportunidad

para obtener los resuitados finencieros de fstos - - -

(1) Fuente: C&mara Nacional del Cemento. Informe Anual 1983.

TESIS CON
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grupos en la Bolsa Mexicana de Valores, facilita grande-

mente el alcanzar los objetivos de la presente investigg
cibn. (2)

1.4.2.3 INSTRUMENTO DE PRUEBA.
Cuestionario dirigido a los administraedores fi-=-
nancieros de los cuatro grupos cementeros que constitue~-

yen la muestra. !

Vale aclarar que el cuestionario no se aplicé a |la empresa Ce-
mentos Guadalajara, S. A., by. que &sta o8 parte del Grupo Cementos-
Mexiceanos, S. A.. Las polfticas y directrices que se aplican a ésta
Gitime son los mismos que se utilizen en su subsgidiaria, por lo - -
cual se considera que cl cuestionario realizado a Cementos Mexica--

nos es aplicable a ambas empresas.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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CUESTIONARILIO

EMPRESA:
NOMBRE :
PUESTO QUE OCUPA;
DIRECCION:
TELEFONO:

1) ; Utilize alguno de los siguientes métodos como medio de manejo
r&pido de cobranzas y por lo tanto, maximizacién de caje?
1.1 NO (PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA)
1.2 SI

1.2.1 CENTRO BANCARIO

1.2.2 SISTEMA DE APARTADO CORREO
1.2.3 TRANSFERENCIAS INTERBANCARIAS
1.2.4 OTROS ( ESPECIFICAR )

2) ; Utiliza alguno de los siguientes métodos para definir el salde
mfnimo en caja ?
2.1 MODELO DE LOTE ECONOMICO ( E.0.Q. )
2.2 MODELOS ESTOCASTICOS ( LIMITES DE CONTROL )
2.3 OTROS ( ESPECIFICAR )

3) ; Qué valores prescntan las caracterfsticas més adecuadas para-
mane jar los excedentes de efectivo ?

Fo—
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4)

5)

6)

13-

3.1 CERTIFICADOS DE DEPOSITO
3.2CETES

3«3 ACEPTACIONES BANCARIAS
3.4 PAPEL COMERCIAL

3.5 OTROS ( ESPECIFICAR )

;: Cual de los siguientes factores 8§ aspectos consideran ustedes-

paras determinar si un cliente es, o no es, sujeto de crédito ?
4.1 ANALISIS FINANCIERO )
4.2 REFERENCIAS

4.3 EVALUACIONES DE CREDITO
4.4 PERIODOS PROMEDIO DE PAGO
4.5 OTROS (ESPECIFICAR)

;: Varfan frecuentemente sus ssténdares de crédito ?

5.1 S0 (CONTINUE CON LA SIGUIENTE PREGUNTA)
5.2 NO (PASE A LA PREGUNTA # 7)

; Qué métodos utilize pare evaluar las variaciones en sus estén-

deres de crédito ?
6.1 METODO DE UTILIDAD MARG INAL SOBRE VENTAS

6.2 HETODO CONVENC IONAL PARA CALCULAR UTILIDADES
MARGINALES

6.3 OTROS ( ESPECIFICAR )

TESIS CON
_FALLA DE ORIGEN |
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7) ¢ Qué factores consideran para calcular el costo de la inver- -
8i6n en cuentas por cobrar ?

8) : Utilizan alglin proceso establecido de cobro ?

8.1 NO (PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA)
8.2 St ggggu SENALAR BREVEMENTE LOS PASOS DE ESE PRQ
8.2.1
8.2.2
8.2.3
8.2.4
8.2.5

9) ; Determinan ustedes el nivel Sptimo de gastos de cobro, desde-
el punto de vistes costo-beneficio ?
9.1 NO
9.2 Sl

POR QUE:

10) ; Qué factores (en orden de importancis) determinan su perfodo-
de crédito y su perfodo de descuento por pronto pege ?
10.1
10,2
10.3
10.4
10.5

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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11) ; Qué métodos utiliza para determinar un nivel Sptimo de invep
tarios ?
11.1 METODO DE LOTE ECONOMICO (E.0.Q.)
11,2 METODO DE INVENTARIOS PERPETUOS
11.3 OTROS ( ESPECIFICAR )

12) ; Cubl de las siguisntes medidas utilizen pars evaluar la adwi--
nistracidn de los inventarios ?
12.1 ROTACION DE INVENTARIOS
12.2 COMPARACION DE PROCESOS CON RESULTADOS
12.3 COMPARACION DE PRESUPUESTOS CON RESULTADOS
12.4 OTROS ( ESPECIFICAR )

13) ; Qué métodos utiliza en la evaluacién de proyectos de inversién?
13.1 METODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
13.2 TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD
13.3 METODO DEL VALOR PRESENTE NETOQ
13.4 TASA INTERNA DE RETORNO
13.5 RAZONES DE COSTO-BENEFICIO
13.6 OTROS ( ESPECIFICAR )

14) Cuando ls empresa se encuentrs en condiciones de racionamiento-

de capital ; qué método de evaluacién de proyectos de inversifn

_TESISCON |
FALLA DE ORIGEN |
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15) ;

16) ;

17) ¢

18) ;

«16-

utilize ?

14.1 TASA INTERNA DE RETORNO
14.2 VALOR PRESENTE

14.3 PROGRAMAC ION ENTERA
14.5 OTROS ( ESPECIFICAR )

Consideran la tasa inflacionaria pars determinar su tasa de rg
torno sobre un proyecto de inversibn ?
15.1 NO ( PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA )

15.2 SI 2 CONO ?

Modifican su férmula de chiculo de Valor Presente Neto, pars -

considerar la inflacién ?
16.1 NO. (PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA)
16.2 Si ¢ COMO ?

Consideran el nivel de riesgo como factor determinante pere e
coger entre dos proyectos de inversién sutuamente excluyentes?

17.1 SI
17.2 NO______ ¢ POR QUE ?

Utiliza alguno de los siguientes métodos pere realizar deseuep

TESIS CON
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tos, por el factor relativo al riesgo ?
18.1 RIESGO - DESCUENTO

18,2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

18.3 METODOS PROBABILISTICOS

18.4 OTROS ( ESPECIFICAR )

Utilize alguno de los siguientes métodos para medir el riesgo
en los proyectos de inversién ?
19.1 DESVIACION ESTANDAR

19.2 COEFICIENTE DE VARIACION
19.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD
19.4 ARBOLES DE DECISION

19.5 SIMULACION EN COMPUTADORA

20) ; Recurren Ustedes a! modelo de valuacién de activos de cepi--

21)

¢

tel ( CAP M) para relacionar los riesgos de un activo,

«

el factor necesario de ajuste de riesgo ?
20.1 S|
20,2 NO_____

Utilizan tases de descuento ajustades ai riesgo, para calcu-
lar de una manera afs real, ol método de Coeficiente de Va--
riscién 6 el Rendimiento esperado sobre ia inversién ?

21.1 Si_____

21.2 NO

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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1.4.2.4 JUSTIFICACION DEL CUESTIONARIO.

OBJETIVOS PREGUNTA HIPOTESIS
X 1 X
X 2 X
X 3
X 4 X
X 5
X 6 X
X 7 X
X 8

9 X

10 X

X 11 X

X 12 X

X A3 X

X 14 X

15 X

16 X

X 17 X

X 18 X
X 19
20

2] X

NOTA:

E) presente cuadro indica ol motivo o motivos por los cus--
les se plantearon las preguntas. Las "X indican si le preg
gunta se enfoca & alcanzar ya sea uno o varios objetivos y/

o una o variass hipStesis.

TESIS CON
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1.4.2.5 APLICACION DEL CUESTIONARIO.

Para realizar la presente investigacién se elg
boré un cuestionario piloto en base al cual se llegé &l cuestiona-
rio definitivo, que se aplicS a ia muestra disefiada. Los resulte-
dos obtenidos se presenten en ¢l Capftulo 6 de este trabajo.

1.4.2.6 TABULACION.
Debido al pequefio nmero de cusstionarios aplj
cados, los resultados obtenidos se presentan en forma matricisl., -
El capftulo 6 incluye los resultados, metrices e interpretaciones-

correspondientes.

1.4.2.7 LIMITACIONES EN LA APLICACION DEL CUESTIONARIO.

Se obtuvo la informacién en.la investigacién -

de campo, mediante la aplicacifn de los cuestionarios correspon- -

dientes, no encontréndose ningdn obstaculo significativo. Vale =-

mencionsr, que ol cuestionario aplicado al Grupo Cementes Mexica--

nos, S. A., tuvo que realizarse vfs telefénice, yo que las ofici==
nas centrales de esta smpress, se encuentran en Monterrey, N. L.

TE0IS CON
FALLA DE ORIGEN
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CAPITULO 11

EL CEMENTO EN MEXICO
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2.1 HISTORIA DEL CEMENTO EN MEXICO, M‘D_E__QBIQEN

La estructura de le industrias del cemento en México empieza a
deserrollarse en la década do los afioes cincuenta, époce en la que-
trece empresas posefan diecisiete plantes productoras de clinker .
Tolteca, Crux Azul, Apasco y Compaiife Minera Sen Luis, posefan dos
plantas cade una. Le produccién domfstica alcenzaba ya en esa épg
ca 1.5 millones de toncladas snuales, cifra que repressntaba tres-
veces la produccifén de 1940,

En el afio de 1960, dos nuevas plantas se convirtieron en sub-
sidiarjas de Tolteca. Més tarde, otra plants se especializarfa en
ta produccién de cemento blanco, misma que llevarfa ¢l nombre de -
Cemento Pertiand Blanco Naciomal. En la misme época, 16 nuevos -~
hornos fueron instalados a través de tode la Repdblica, incremen--
tando la produccifn industrial de ese aflo en dos veces la produce-
cién de la década anterior. En |a manera en que Tolteca fué expep
diendo sus plantas, iba consolidando el liderato sobre la indus- -
tria, mismo que mantendrfe hasta ja década de los setentas.

Los estudios rcalizados de las cinco compaiifas més grandes de
esta industria (Cementos Mexicanos, Empresas Tolteca, Grupo And- -
huac, Cementos Apasco y la cooperstivae Cruz Azul), parecen indicar
que la participacién de Tolteco decreci8 como resultado de una - -
gran capacidad de expansién de la industria en general. Durente -
la década de los sesentas, los primeros signos de un cambio estrug
tural empezaron a hacer presencia. Cementos Mexicanos abrié dos -
nuevas plantas; una en Torreén en 1966 y la otra en Valles un aiio-
despus. Tolteca comenz8 sus operaciones en una nueva planta, re-
lativamente grande, en Zapotiltic. Cementos Anfhuac insuguré su -
planta en Tamufn en 1968, planta que estarfa orientads principal--
mente para la exportacifén de cemento.
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En 1966, en el puebio E| Fuerte, la compaiife Minera Sen Luis-
empez8 sus operacionss; Cementos CGuadalajara abrié una subsidiaria
on Ensenada y finalmente Cementos Maya comenzd sus operaciones en-
Ledn. Esta tendencia fué el resultado de la prosperided y creci--
miento que se experimentaban en esta décade.

Con éste florecimiento de le industria, los cinco grupos mfs-
grandes aludfan haber logrado cubrir caesi el 70% de la demands en-
1970. Esto se logré también, gracias a la construccién de nuevas-
plantas por parte de varias firmes y & la fusidn o unién de Cemen-
tos Maye con Cementos Mexicanos,.

En los siguientes diez efios, se presencisrfe sl cambio estrug
tural més drambtico de la industria. Sélo una nueva planta fué -.
construfda, misma que serfa una subsidiarie de Cementos Chihushua,
pero muchas cempalfifas expandieron su capacidad preductive; oo'ta ac-
tividad creciente alcenzé un méiximo en el transcurso de estos afios,

Ls compra de las compafifes pertenecientes a la Compsiife Mine-
ra San Luis por parte de Tolteca, le permitié a 8sta consolidar su
control sobre la Costa Norte del Pacffico, al operser dos plantas -~
en ol Estado de Sinaloa y una en ¢l de Sonora, ademfs de haber - -
inaugurado su nueva plante en Zepotiltic. Més aidn, Tolteca forta-
lecié su posicién al consolidar su control sobre Cementos Atoyec -
en Puebla y tras fusionarse con el Grupo ICA, el conglomersdo mée-
grande en México. Este unién fué una ia directe de laa-
polfticas establecidas por el gobierno de los setentas; polfticas-
que determinaban que las compaiifas que participaren en industrias-
claves fueran mexicanizadas, es decir, que dichas empresas debe- -
rfan contar con un .capital del 51% propiedad de inversionistas me-

xicanos,
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'Este casamiento con el Grupo ICA le brindarfa a Toltcca una -
posicibn privilegiada en ¢l sector de la construccién. Como resul
tado de la guerra de precios que se presentS en el Estedo de Jaiisg
co, |le planta de Zapotiltic, perteneciente al Grupo Tolteca, empe-
z6 a atacar el mercado natural de Cementos Guadalg.iarn, Quibn - -
afrontf la situacién con poca eficiencia, sufriendo serios dafios en
su estructure finenciera, y quedsndo practicamente en bancarrota.
Debido a estas circunstancias, Cementos Mexicanos se aprovech$ de-

la situacién y comprS la planta.

Para 1980, los cinco grupos antes mencionados, asbarcaban el -
90% del mercado nacional. A nivel regional se computaron los fndj
ces de concentracién para su anflisis, clasificacién hechs, asu- -
miendo que las regiones fuesen definidas por Estados. La rezén de
ésto recee principalmente en la disponibilidad de datos sobre el -
consumo aparente y la informacién de embarque. El criterio escogj
do por el Dr. Daniel Silva-Jalregui (3) para analizar éste aspecto
es arbitrario.ya que, en su opinién, los mercados muestran grandes
varisciones de consumo por milla cuadrada y muchos de fstos se -~ -

traslapen o estén inclufdos en otros de mayor densidad.

El wercado m&s grande se localiza en la Ciudad de México, My
chas de las firmes que abastecen una cantidad substancial del mer-
cado se encuentran cerca de esta ciudad, pero no dentro de sus f~
mites. Por otra parte, el mercado menos concentrado se encuentra-
en ¢} Estado de Michoacln, cuyo tamsiio estd por debejo del prome--
dio del mercado nacional. Este estado no tiene plantas debido a -
la dispersién de la demanda, y su &érea relativamente grande permi-
te la percepcibn o recepcién de los envfos de las diferentes plan-
tas de otros estados; cste lugar estf ecstratégicamente situado pa-
ra que las compaiifas del centro y la costa oceste del pafs, sean --
sus provecdores regulares.

(3) Dr. Daniecl Silva~ Jolregui, "Economics of Clp.cuty Expansion in
the Mexican Cement Industry” Pdg. 52,
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€1 siguiente cuadro, al igual que la meyor parte de la infor-
macién contenida en éste inciso, fuf cxtrafdo de la obra del Dr., -
Silva Jafregui "Economics of Cespacity Expansion in the Mexicen - -
Cement Industry”, la cual fu€ eflaborede como investigacién final -
pera obtener ¢! grado de doctor en la Universidad de Northwestern,

E.E.U.U.

CUADRO No, 1

CONCENTRACION DE LA DISTRIBUCION
DE MERCADO POR ESTADOS

PARTICIPACION EN EL-
POS MAS FUERTES (%)

MERCADO DE LOS 3 GRU

100
90 -~ 99
80 - 39
70 - 79
60 - 69
50 - 59

FRECUENCIA DE MERCA- | PROMEDIO DEL TAMARO-
DO O ESTADOS QUE - - | DE MERCADO (MILES DE
ABARCA CADA MERCADO | TONS. ANUALES)
(NO, ESTADOS)
8= 384
12 382
7 583
3 368
1 2,911
1 476
MEDIA -
TOTAL = 32 PONDERADA 507.13

* SE REFIERE A TRES REGIONES ABASTECIDAS POR DOS PLANTAS

FUENTE: DANIEL SILVA JAUREGUI. THE ECONOMICS OF CAPACITY EXPANSION
IN THE MEXICAN CEMENT INDUSTRY

La frecuencia més alts de mercado, cae en ol segundo fndice -

m8s grande,
distribucién total.

la definicibn rcgional.

Esta tienc, adem$s, el menor tamafio promedio de la ~-

Este resultado es una consecuencia obvia de -

De hecho,

los mercados muy chicos, .

[T T
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den ser fécilmente provefdos por 1a produccién de las plantss me-~
disnas o grandes. MW8s aln, la mayorfa de éstos mercados estén to-
calizados cn el centro de la Repbblica, donde la densided de las -
plantas es mayor, y las distancias relstivas son més cortas.

CUADRO No. 2

CONTROL REG JONAL DE MERCADOS
POR ESTADO Y POR COMPANIA
(1980)
COMPANIA NO. DE ESTADOS POR-| TANANO PROMEDIO --
MERCADO * DEL MERCADO (MILES-
DE TONS. ANUALES)

MEX ICANOS 9 373
TOLTECA 4 189
ANAHUAC 3 766
APASCO 2 662
CRUZ AZUL 2 336
OTRAS #+ 3 351

* SE REFIERE A MAS DEL 50% DE PARTICIPACION EN EL MERCADO.
#* TRES COMPANJAS ENTRAN EN ESTA CATEGORIA

FUENTE: DANIEL SILVA-JAUREGU),. THE ECONOMICS OF CAPACITY EXPANSION
IN THE MEXICAN CEMENT INDUSTRY

En esta tabla, se puede observar cémo la compafife mfs grande,
(Cementos Mexicanos) tiene supremacfa en mfs estados que ninguna -
otra compaiifa. Sin embargo, el tamafio promedio de éstos mercados-
cs pequeiio, (sbejo del prowedio nacional ). Esto puede ser expli-
cado por la dispersién de las plantas del Grupo mencionedo en ve=-

rias regiones, las cuales tienen un nivel de consumo bajo y cuye=-
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localizacifn ests muy lejos de fuentes alternativas. Excepto por-
un mercado, las regiones de Cementos Mexicanos son pequeilas y con-
un crecimiento muy répido, déndole a esta compaffa une ventaja adj
cional de ventas potenciales. Cinco de estos mercados tienen plap
tas residentes, el resto son mercados adyacentes, donde la penetrg
cién intraestatal es posible.

El segundo grupo més grande, el Grupo Toltecs, se encuentre -
en una posicién mis débil., Este grupo controla mercados muy peque
fios que ademfs se locelizan en la costa del Pacffico; pero por - -
otro lado, la fuerza de Tolteca recaes en aquellos mercados a los -
cuales ha servido tradicionalmente y que se localizen en las Sreas
m8s grandes; la Ciudad de México y Guadalajara. El dnico defecto-
que 8sto pudiese tener, es que ol ritmo de crecimiento de €stos --
mercados puede reducirse en los afios por venir, ya que estén alcan
zando su medurexz. Bajo éstas condiciones, Tolteca podrfs rcducir-

su razén de expansibn y dirigir su stencifn hacia otras regiones.

Cementos Anfhuac encars una situacién similer en su plante de
la Ciudad de MExico. Ademfis de controlar mercados pequeiios & dis-
tancias muy grendes (regién sur del Golfo de México), ia ventaje =
principal de este Grupo se deriva del bajo costo del trensporte --
costero, pero estd expuestea @ un riesgo sfs grende, ys que unaé - -
planta nueva est8 sicndo construfda en Tabasco, de una firma compg
tidora. Por otra partc, ésta compaiifa sirve a un ndmero substan.-
cial de mercados crecicntes en el Centro de |la Repdblics, factor -

que refuerza su posicibn,.

Apasco y Cruz Azul presentan una situacién muy parecida, ya -
que ambas compafifas tienen una plante en una fres de mucha densi--
dad y competencia, y otra en &reas menos competitivas y geogréficyg

mente aisladas que les da prominencia.
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Finalmente, las barreras geogréficas y la fuerte concentre- -
cibn, permiten a ciertas firmes sccesorias a monopolizar su mercs-
do natural. La dnice excepcién es una plants en ol Estado de Morg

1
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2.2 ESTADISTICAS DE LA INDUSTRIA CEMENTERA,

La industria ha presenciado cambios radicales a partir de - =
1982, y &sto se debe blsicamente al cambio de la situacién econfmi
ca del pafs en general. La construccién presentd tasas negativas-
de crecimiento en 1983.

La industria siguié creciendo a pesar de la contraccibn que
sufrié en el segundo semestre de 1982, aumentando la capacidad pro
ductiva en 31% en 1982, y en un 19% en 1983, cumpliendo con los ==
compromisos que este misma habfa celebrado con el Gobierno Federal,
con base en la planeacién concertada y la polftica de fomento a la
industria en 1974 y 1980,

La situacibn afects directamentes a la industrie, provocando -
un crecimiento negstivo real del 11.6%8 en 1983, cifrs que resuits-
ser inferior en un 5¥ a la produccifn registrada en 1981,

La industria ha cumplido dicho compromiso & pesar del elevado
monto de inversién por hombre ocupado, resultado del proceso deva-

luatorio del peso mexicano.

Las inversiones rcalizadas en su conjunto, mostraron fuertes-
incrementos anuales, debido a los planes y proyectos realizedos en
afios anteriores, ya que este tipo de proyectos tienen uns duracién

estimada de cuetro aflos.

Las inversiones rcalizadas en estos dos afios representen el .
37.5% de la inversién total bruta acumulada al afto de 1983. Es de
interés general el mencionar que la inversién por hombre ocupado -
fué de 1.2 millones de pesos en 1974; de 4.5 millones en 1983, re-
presentando un incremento del. 278.4%, lo cual significa una tasa -



-9- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

media de incremento anual del 15.9%.

La industris erogé 1,026 millones de pesos en 1o que se refig
re al control de la contaminacibn, cifra que corresponde al 5% del
total de la inversién bruta realizeda. :

La capacided de produccibn de la industria llegé & 25.6 millg
nes de toneladas anusles en 1982 y de 30.6 millones de toneladas -
anuales en 1983, cifra que corresponde 8 un 57.5% de incremento --
con respecto a la de dos afios antes, 1legendo a una produccién prg
medio por plenta de 1.05 millones de toneladas, mientres que en --
1974 era tan sblio de 430 mil toneladas.

El principal volGmen de ventas nacionales corresponde a cemen
to gris, alcanzando 19.2 y 17.0 millones de tonelades en 1982 y --
1983, respectivamente, realizéndose el 67.5 y 72.5% en ventas de -
cemento envesado y del 32.5 y 27.5% & grenel, respectivamonte.

El consumo nacional fué satisfecho en dicho bienio, casi en -
su totalidad, realizéndose importeciones por ten sélo 211 mil tong
ladas on 1982. El exceso de cspacidad productiva instalada permi-
ti6 que las exportaciones se incrementaran en un 347% en 1983 con-
‘respecto al afio anterior. Esto fué logrado a pesar de las restrig
ciones del Gobierno de fos Estados Unidos a travée de los impues--

tos compensatorios aplicados & esta rams industrial.
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INVERSION APORTADA POR LA INDUSTRIA

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
1972-1983

70 |
65 ]
60
55
S0 4
45
40 |
35
30
25 ]

20
17.9

11:75 12.9

104 7.92, 9.85

5.82

40.7

32.3

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

ANOS

FUENTE: CANACEM, ANUARIO 1983-PAG.27
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17.0

16.4

-31-
CUADRO No. 4
CAPACIDAD PRODUCTIVA INSTALADA
~CEMENTO GRIS~
(MILLONES DE TONELADAS)
1972-1983
35,0
T 30, 0.
L
L 25,0
)
? 20,0,
S 47,5
D
D 17,0]
T 15'5-
0
N 15'0" 13.7 13.9 13.9 14.8
b 12,5
A 42,0 12.0
D v Y A
° 11.6
s 10.044,7
7.5
5,0

1972 1973 1974 1975 1976 1977

FUENTE:

CANACEM - ANUARIO 1983,

1978

PAG.

20

1979 1980 1981 1982 1983
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CUADRO No. 5

100% .
95% _
90% |

89.0

85%
80%.
75% ]
70%.]
65% ]
60%
55%
50%
45% ]
40% |
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APROVECHAMIJ ENTO DE tA’C;PACIDAD INSTALADA
1973-1983

95.5

90.9

83.8 85.0

75.2

55.7

U

1972 1973 1974 1975 1976

FUENTE:

ANOS
CANACEM - ANUARIO 1983.

PAG.

1977 1978 1979 1980 1981 1982

2,

1983
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INVERSION POR HOMBRE OCUPADO
1974-1983
AKOS HOMBRES OCUPADOS [ INVERSION BRUTA | INVERSION POR HOM-
(MILES DE PESOS) eas\(uuss DE PE--
1974 8,251 9845, 800 1,193.2
1975 9,025 112753, 800 1,304.4
1976 9,616 12892, 000 1,340.7
1977 9,985 14998, 000 1,502,0n
1978 10,451 17°873,000 1,710.2
1979 11,383 237237,750 2,041.4
1980 12,538 327321,580 2,577.8
1981 177632 407741,680 2,310.7
1982 14,414 54°754,488 3,790.7
1983 14,829 657150,082 4,515.2

FUENTE: CANACEM - ANUARIO 1983. Pag. 21
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INVERSION EN CONTROL A LA OONTAMINACION

1974-1983
PORCENTAJE EN RE
INVERS JON LACION A LA INVER
ANOS (MILES DE PESOS) SI0ON TOTAL
1974 69,095 0.70%
1975 149,033 1.27%
1976 199,934 1.55%
1977 136,179 0.91%
1978 152,242 0.85%
1979 615,405 2.65%
1980 217,151 0.67%
1981 989,212 2.43%
1982 : 701,181 1.28%
1983 425,311 0.65%

FUENTE:

CANACEM - ANUARIO 1983. Pag. 24
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2.3 DEMANDA DEL CEMENTO MEXICANO,

El consumo aparente de cemento a través del tiempo, se he in-
crementado répidamente. El consumo aparente es calculado de la ef

guiente manera:
CONSUMO APARENTE = PRODUCCION - EXPORTACION + IMPORTACION

Las proyecciones de demanda de cemento no se habfan estimado,
ya que existfan restricciones o varisbles que impedfan realizer --
con exactitud dicha estimacién, que eran principaimente la existen
cia de dos tipos de precios; el precio para el cemento gris, cono-
cido como precio de mercado y el precio controlado por la Secreta-

rfa de Comercio.

El precio regulado o controlado prevalece cuando la produc~ -
cibn es menor a la demanda de un mercado determinado. El precio -
de mercado apsrece bajo condiciones de ofertes excesiva y cuendo --
los precios oficiales del cemento no se encuentran ajustados ade--

cuadamente.

Las funciones de ls demanda de este producto, son més diffci-
les de calcular cuando ambos precios rigen en ¢l wercado.

De acuerdo con el Dr. Daniel Silve-JalGregui, la demanda del -
cemento se puede considerar inelfistica on relaciébn al precio debi-

do a diferentes factores que a continuacién mencionamos:

~ El cemento se utiliza en proporciones fi jas en los diferen~
tes tipos de construcciones en México y es una materia prima esen-

cial en cualquiera de ellos.
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= E| cemento conetituye una proporcién relativements baja co-
20 o! costo de construccién en México.

= La elesticidad de ia demands en relecién al precio es mis -
diffcil de aspreciar. Existen razones pars creer que desde ol pun-
to de vieta de la regulacifn del precio y el papel relevante del -
gobierno en la industris de 1a construccién, musstra una baje eleg
ticidad de precio, pero una aita elesticided en releciébn & los in-
gresos. Este relacifn se confirma al considerar a esta industris-
como ¢l indicador mfs importante de la ectividad econémice, y tam-
bién muestre gran sensibilidad a las varieaciones del! Producto Ne--
cional Bruto.

- La oferta compicmentaria de materiales para la construccibn,
es relativamente inelfstica, esto se debe a las polftices de con--
trol por parte del gobierno en industrias claves como lo es la del

Sceroc,

La estructura de la demanda del cemento en México se compone-
de cuatro grupos:

- Compaifas Transformadoras. ) )
Productores de premezclados, concrstos y estructurss’ prefabrj
cadas. Este grupo muestra un crecimiento fuerts y oot'&lo.v

~ Grandes Contratistas.
Compran directamente de los fabricentes y sus proyectos gene-
ralmente son de gran magnitud.

- Mayoristas de Productos.

Para la construccibn y el cemento.
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- Compras con Descuento.
Por parte del gobierno, ys ses directamente o a través de sus

contratistas.

Estos grupos constituyen el nivel mfs alto en cusnto a la es-
tructura de la demands. En los niveles inferiores, se encuentran-

a pequeiios contratistss, detallistas y los consumidores.



. TESIS CON
-38- “ALLA DE ORIGEN

2.4 PLANEACION DE LA INVERSION EN LA INDUSTRIA.

Este punto esté basado en un modeio matemético que presents -
ol Doctor Daniel Silva-Jalregui experimentado en asflos enteriores -
on otros remos industriales como {0 son el del ecero, minerfa, pa-
pel, ete. y que prevee 108 posibles fracasos del mercado afectando
la estructura eficiente de una plante.

Silva-Jauregui dice que cuando el mercedo no es capaz de pro-
porcionar ia informacién y las condiciones suficientes para cresr-
un equilibrio estable y eficiente, alguna fuerza correctiva artifj
cial debe ser introducida. El designar, implementar y evaluar me-
didas correctives es diffcil cuando existen distorsiones en otros-~
sectores que afecten el mercado y ademfs cuando la informecifn no-
es completa.

De hecho, existen muchos casos en ta historia de la polftica~
econSmica que sugieren que la implementacién errénea de (as medi--
das correctivas puede |levar a resultados peores, que en la susen-

cia de estas modidas.

Quizfs una de las fuentes de dificultad més importante en el-
disefio de polfticas efectivas, es la presencia de un gran nGmero -
de interdependencias. En una industria como la del cemento y en -

un pafs como el de México, las interdepend ias das por la-

planeacién pueden ser significativas. Por un ledo, las decisiones
de inversién necesitan considerar los intercambios claves que so-~-
portan los procesos més importantes de produccibn y distribucién.

Las economfas de escala deben ser sopesadas contra el alto costo -
del transporte y en una economfa creciente se deben realizer integr

cambios dinSmicos entre la capacidad en exceso y las economfas de~

escala especfficas de cada planta. Es importante mencionar el - -
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hecho de que las ganencias y ahorros como consecuencia del inter--
cambio internacional, son cruciales para pafses en desarrollo, pueg
to que los bienes de capital y tecnologfa son generaimente impor-
tados,

Estos tres grupos de interdependencias constituyen ten solo -
un subconjunto de todas las interrelaciones complejas que debe de-
tomar en consideracién la buena planeacibn. Les decisiones de in-
versién deben ser planeadas y cvaluadaes con mucho cuidado, de tal-

de las maneras que su impacto sea consecuencia de los hechos.

Tradicionalimente los modelos para la planeacibn de inversifn-
han sido realizedos mediante objetivos muy restringidos, reditusn-
do informacién valiosa en solo un pequefio ndmero de interdependen-
cias., Por ejemplo, economfas de escala comparadas bajo un contex-
to estadfstico. Modelos dinmicos de planeacibdn pare la inversién;
también han sido implementados para analizar capacided en exceso -~
frente a economfas de escala de produccién, bajo un mercado cre~ -
ciente. Sin embargo, a posar de la creciente sofisticacibn, su- -
chos de éstos modelos rctienen limitacioncs de anflisis percial, -
mane jando pocas interdependencias al mismo tiempo. En (8 manera -~
en que crecen &€stas interdependencias, en la misme manera crece la

intratabilidad matemética,

Silva-Jadregui, sugiere concentrar el estudio de &ate modelo-
en la programacifn matcm8tica, ya que ofrecen una gran penetracién
en los problemas dinfmicos a que cst8 sujeta la industria del ce«=

mento.

Dentro de los diversos modelos de programacifn matemftica, --
los més utilizados son el de programacién lineal, el modelo dinmj

co y ¢l modelo entero. El primero de estos presenta une gran limj
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tacién, ya que es incspaz de mansjar economfas de sscala en funcig
nes relevantes.

La propramacién dinfmica es frecuentemente utilizada en los =
problemas relacionados con le planeacién sectorial de un pafs en -
desarrollo. La desventaja de este modelo radica en pressntar res-
tricciones significativas, que se asocian con la falta de flexibi-
lidad en su aplicacién y on las suposiciones estrictas que se pre-
sentan.

La programacién entera mexclada, reduce muchos de los probile~
mas encontrados en la formulacién de la progremacién dindmice: =-
Presenta una mayor flexibilidad con respecto a los wmodelos trata--
dos, y més objetivos para la aplicacién a probiemas diverses. Los
algoritmos utilizados por este modelo, son de fécil apliceacibn a -
le computacién.

Sin embargo, un problema com@n, lo representa el alto costo -
de implementacién de sistemas computacionales y ademfs la gran sen
sibilidad de los costos con respecto al tamsiico del modelo. Este -
Gitimo tipo de programacién, puede manejar todas les interdependen
cias que anteriormente fueron mencionadas para la pleneacién de la
inversibn, aunque también tiene sus problemas. Si el nlwero de vy
riables enteras crece sustancialmente, el costo de lograr una soly
cién global 8ptima es prohibitivo, debido al gran nmero de combi-
naciones posibles, Las suposiciones de los métodos de programe- -
cibn utilizados no permiten, generalmente, el uso de demandas sen-
sitivas de precios 8 entradas, el comportamiento estratégico de --
precios entre agentes y un uso explfcito de la incertidumbre.

Quiz8s el problema mbs diffcil de resolver, sea ¢! referente-

a la demanda fija; se han desarrollado alternativas que afin no es~



TESIS CON
- | FALLA DE ORIGEN

rem————

tén amplismente implementadss. Los problemas de estrategias ;le -
precios de incertidumbre pueden ser tratados con el uso de escena-
rios de diferentes alternativas, es decir, que los parfmetros que-
pueden modificar la incertidumbre puedan cambiarse y el modelo se-
rfa resuelito a través de la programacién ecstadfetica.

En restmen, menciona el Dr. Silva-Jairegui, el uso de la pro-
gramacifn entera mezclada pera la planeacién de inversién, psrece-
sor el modelio mbes directo para el propSsito de este objetivo. Es-
te sistema de trabsjo puede ser aplicado para problemas donde las-
economfas de escala de inversién y produccién, contienen un peso -
sustancial. El sistema puede analizar interdependencias bajo un -
contexto dinfmico, tratando al mismo tiempo con la logfstica, la -

optimizacién de la produccién y la cepacidad de expensién.

Como medio do facilitar el estudio del presente modelo, ¢l ~-
doctor Silva-Jalregui resume las suposiciones y condiciones inicia
les para ei desarrollo del mismo; de las cuales mencionaremos las-

que a nuestro juicio son las mfs importantes.

La plancacién considerarf un ndmero ya establecido de plentas
y observar$§ un perfodo comprendido entre 1980 y 1988. Lae demanda-
crecerd a un ritmo constante durante ceda perfodo. La capacided -
instalada es totalmente utilizada a8 no ser que la minimizacién de-
los costos indique lo contrario. Con la excepcifn de la fuerza de
trabajo, todos los insumos son utilizados en proporciones fijas.
Los costos de inversifn presentan economfas de escala y ios costos
de transportacién contemplan dnicamente 10s cargos generados por -
el producto terminado. .

Asf se consideran los siguientes aspectos importentes:
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« Costos de Capital de Inversién:

Ei tratamiento de fstos, se basa en la suposicién de que no -
existen cambios técnicos. Los costos de capital se derivan de es-
timaciones de los parémetros de las economfas de escala para una--
determinacién tecnolégica, basada en datos que proporcionan los fa
bricantes de equipo. )

Los tamaifios de la capacidad de expansién se determinan a tra-
vés de 3 alternativas:

Chics (500 toneiadas totales por aho)
Mediana (1,000 tone!ladas totales por afo)
Grande (1,500 toneladas totales por aiic)

De donde la elasticidad del costo (E) pars una planta nueva -

se define de la siguiente manera:

E-."_c-.’i‘ﬁl__d"'_ﬁ
dx ¢ c/x AC
En donde

C = Costo total

X = Capacidad

MC= Costo Marginal & Costo promedio variasble
AC= Costo total promedio

d = Derivada de ia variasble
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CUADRO No. 8

ECONOMIAS DE ESCALA Y COSTOS ESTIMADOS DE

INVERS 10N
TIPO DE HORNO: HORNO SECO HORNO SEMI-SECO
COEF ICIENTES DE
ECONOMIA DE ESCALA (a) 0.53 0.65
TAMARO DE PLANTA COSTO OE INVERS ION ,
(TOTAL DE TONELADAS POR ARO) (MILLONES DE DOLARES) (&).
CHICA ( 500,000) 52.908 44.633
MEDIANA (17000, 000) 76.395 65.801
GRANDE (17500, 000) 94.710 82.574

FUENTE: DANIEL SILVA-JAUREGUI. THE ECONOMICS OF CAPACITY EXPAN--
SION IN THE MEXICAN CEMENT INDUSTRY,

Los detos reflejados en el cuadro No. 3 se derivan de la si--
guiente funcién:

El punto a) C = AXB, en donde “C” es el costo total de inver-
8ibn, “A" es un nGmero positivo, “X” se refiere a la cepacidad de-~
la nueva planta y “B” se refisre a el cosficiente de ia economfs -
de escaia.

El punto b) Se deriva de la aplicacién de la siguiente férmu
las

C -Co (X )B
Xo

en donde “C” representa el costo de inversién, "Co” es el - -
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costo de inversién para un prototipo de una plante pars un mercado
determinado, “X” se refiere & la capscidad de produccién, “Xo” es
el prototipo de la capacidad de produccién de una plants pars un =
mercado determinado y “B” se refiere a un coeficiente de sconomfa-
de escala. ’

En este caso, |la clasticided del costo crece de 0.53 a 0.65 ,
si se mueve de un tamsfio chico a uno grande de plants. Asf las ==
sconom{as de escala a.oéiudco en la inversién de capital, decrece-~
on |la manera an que 18 curve de costos promedio de capecidad se --

vueive mbs plana en temafios més grendes .de planta.

Debido a que existen posibilidades de financiar inversienes -
de esta magnitud, & través de inversién de deuda, asumiendo que el
proceso de inversién no es realizado en un solo perfodo, los car--
gos de cepital pueden ser distribufdos en varios perfodos. Se re-
quiere el convertir la inversién de cepital en psgos iguales dursp
te cada perfodo asumiendo la vida productiva del ectivo. Esto se~
logra al utilizar el factor de recuperacién de capital. Este fag

tor se expresa de la siguiente manera;

P P(1+P)e
1-(1+P)-e _ (i+P)e - 1

T =

En donde "P" represents la tasa de descuento real y “e” repre
senta la vide productiva de la plants 6 vida de expensién de la -
planta.

Utilizando el factor de recuperacibn de capital, se reducen -
las distorsiones que pueden ser creadas en un modelo de planeacién,
Este factor convierte la inversién en descuentos anuaies de cargo,

que son de relevancia para considerar en un problema de pisneacién.
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* COSTOS DE MANO DE OBRA

Poara determiner este varisble, el Dr. Silva-Jauregui presenta

la siguiente funcién:

Lk = 49,000 + 0,025 2

en donde “LR” representan requisitos de mano de obra (horas -
por hombre) y "BE" representa el nivel de procesamiento. ~49,000”-
representa un cargo fi jo que es independiente de las salides y se-
mide en horas-hombre. UOtro cargo fijo tembién es utilizado, afec-
tado directamente por un factor varisble que se escala entre - -
“0.025 y 0.02388%. Este factor se multiplica por el promedio de ta
sa de salario para mano de obra técnica, determinada por estadfsti
cas oficiales. Aunque ésto presenta desventajas, en primera ins--
tancia, porque la tasa promedio varfa de regién a regién. En se~--
gundo lugar, porque la autometizacién ha reducido los requisitos -
para una mono de obra técnica, y en tercer luger porque |os reque-
rimientos de habilidad de mano de obra, también afectan este fac--

tor,

-

* COSTOS Db TRANSPPORTACION

E! 65% de la distribucién de cemento se realiza a través de -
transporte de camiones. El uso de transporte a base de ferroca--
rril, es poco utilizado debido a la falta de furgones para aca- -
rrear dicho producto, y al tiempo que requiere este tipo de trans-
porte.
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Solo dos compaiifas utilizan el transporte mar{timo como medio
de distribucién; la falte de vias navegables y las pocas facilida-

des portuarias, son la reazén de que este medio ses poco utilizado,

A continuacién se muestra ¢l chiculo de los costos de trans--
portacién de esta industria durente los aflos de 1973 y 1979, célcu
lo que est8 compuesto por dos tipos de factores:

- Un factor fi jo, que corresponde al promedio de cargar, des-
cargar el producto, costos de flete muerto y diferentes cap

008 menores.
- Un factor variable, que corresponde a una constante que - -
afecta directamente, el costo de transportar una unidad por

distancia determinada.

CUADRO No. 9.

6.60 + 0.0179 &k D i DISTRIBUCION NACIONAL

7.27 x 0,0193 R D 13 IMPORTAC LONES

En donde las variables, son definidas como sigue:
KD, .= se refiere a la distancia establecida entre la plan-
''J ta (i) y el mercado (j) 6 puerto (1)

R D 1 = se refiere a la distancia establecida entre el puer-
J  to en que se recibe el producto (1) y el mercado (j).

Fuente: Daniel Silva-Jauregui “The Economics of Capacity Expen- -

sion in the Mexican Cement Industry”.
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Estos son algunos de los modelos que se pueden seialar, que -

sirven para determinar con menos distorciones la iniormacién acer-

ca de cada rubro presentado y que formen & su vez, parte del mode-

lo que presenta en su estudio de Doctorado en filosoffa, en ol ra-

mo de |a econom{a, del Dr. Daniel Silva-Jauregui.

El modelo final no es presentado, ys que no representa un ob-

Jjetivo del presente estudio.
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2,5 FABRICACION DbiL CEMENTO PORTLAND.

Existen diferentes procesos para fabricar el cemeanto Portliand.
En México se utiliza el seco, ya que se adapta mejor & las caracte

rfsticas propias de nucstras materias primas,

El cemento Portland es de tipo hidr&ulico, por io que fragua-
lo mismo al aire libre que bajo el agua; sus materies primes se --

den en cetado natural, con diferentes grados de pureza.

Esto hace imprescindible un minucioso anélisis de las mismes,
para dosificar con exactitud los componentes de !a mezcla y lograr

una calidad homogénea.

€l elemento principal del cemento es la piedra caliza. Por-
recgla yeneral, en las canteras de este material se emplean explosi
vos para obtener grandes cantidades del mismo, que una vez trans--~
portado a potentes méquinas tritursdoras, es reducido a trozos de-

tamaiio més o menos uniforme.

Como paso siguiente, por medio de secadores se sustrac la hu-
medad que contiene la piedra caliza. A través de stapas sucesivas,
se trasiada el material a dosificadores que regulan la proporcién-
de los ingredientes, en relacién a su composiciédn quimica particu-
lar y de acuerdo al tipo de cemento que se desea cobtener. Luego -
de pulverizar la mezcla en los molinos de material crudo, ésta se-
introduce a los hornos de calcinacién que tienen medidas verisbles
en diSmetro y longitud, segin la envergadurs de las plantas. Los-
hornos constituyen el alma del proceso de fabricacién y, por lo --

mismo, s8¢ mantienen todo el tiempo en actividad continua.

Cerca de la seccifn de descarga, en el extremo final del hor-
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no, la temperatura alcanza unos 1,400 grados centfgrados. Estos -
hacen que le mezcla salga on un estado de semi-fusidn que origine-
la formecién duv aylomerados de distinta configurecién y tamasiio, co

nocidos con el nombre de “clinker”,

El *clinker” sale del horno al rojo blanco, pass a un enfria-
dor que lo lleva a una temperatura inferior a los 100 grados centf
grados y es conducido a un almacén. De ahf se trasiads a la tolva
de alimentacién del molino de cemento y se analiza nuevamente en -
sy composicién junto con la del yeso, material que se incorpora en

ia steapa final del proceso.

Por lo comin, la mezcla de ambos elementos se compone de un -
6 por ciento de yeso y un 94 por ciento de "clinker”. La opera---
cibn final tiene lugar en el molino de cemento, donde el material-
es convertido en un polvo més fino que el talco, con lo cusl culmi

na el proceso de fabricacién del cemento.

fuente: Grupo AnShuac. Folleto de Presentacién, 1984.
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ADMINISTRACION DEL ACTIVO

CIRCULANTE
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3.1 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO.

Es preocupacién primordial del administrador financiero, le--
liquidez general!l y el total de activos corrientes de ia empresas.. -
Determinado el nivel de activos |{quidos - efectivo més valores --
negociables-, debe de ‘definirse la proporciébn entre éstos. A con-
tinuacién se presentan algunos métodos que optimizan el nivel de--

éstos activos.

De acuerdo a8 John Maynard Keynes (4) existen tres razones pa-

ra mantener un nivel razonable de liquidez:

# Motivo de Transacciones; en cada organizacibn ss necesita -
una cantidad mfnima de efectivo disponible para |levar & cabo ope-
raciones cotidianas. La cantidad necesaria para |lever a cebo s~
tas transacciones dependeré en gren parte del tipo de industria a

la que pertenezca la empresa,

# Motivo precautorio; es necesaria una razonable liquidez pa-
ra satisfacer situaciones sorpresivas o no pertenecientes a las --
operaciones cotidianas. Con el desarroilo de una planeacién ade--
cuada de los costos incsperados, se determina una provisién que hg
ré posible enfrentar éstas situaciones. LUna menera tipica de re--
solver éstos problemas es mantener inversiones de inmediata resli-

zacién que se puedan utilizar en cusiquier momento.

# Motivo Especulativo; es necesario tener suficiente liquidexz
para aprovechar las oportunidades que se presenten al negocio. Eg
to se reficre a situaciones como el comprar un mayor volumen de me

teria prima cuando se espera un aumento considerable en su precio.

(4) Keynes, John Maynard, Teorfa General del Empleo, Interés y Di-
nero. Cap. 15.
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Richard A. Stevenson sugiere une cuarta razén, le cual denomi
na “motivos relacionados con el negocio” (5),la cual es similar al
motivo especulativo de Keynes. Considera que unas organizacién de-
sea tener el efectivo suficiente para obtener descuentos por pago-
en efectivo asf como para proporcionar flexibilidad de financia- -

miento durante perfodos de escasez de recursos.

Recientemente sc encontraron otras razones para mantener un -

estrecho control del efectivo. Entre ellas se destacan: (6)

* Mayores tasas de interés; con tasas altas aumenta el costo-
de oportunidad de tener saldos inactivos de efectivo, haciendo que
sea Gtil para las organizaciones afinar sus sistemas de manejo de-

efectivo, para reducir al minimo sus saldos.

# Condiciones de dinero diffcil; la mayorfa de las veces, - -
cuando las tasas de interés son altes, la posibilidad de obtener -
dinero es muy reducida. Esto provoca que empresas con una posi- -
cién crediticia marginal puedan tener poca eleccién apsrte de redu
cir su liquidez a niveles crfticos, dado que no existen recurecs -

disponibles.

# Nueva Tecnologlfa; la capacidad de obtener informacibn répi-~
da por computadora, permite conocer al administrador los registros
de saldos en efectivo y asf poder invertir cualquier exceso que pu

diera existir.

Pasando a los aspectos de la administracién del efectivo, se-

puede mencionar que la ciave de &stos mane jos se encuentra en la -

(5) Stevenson, Kichard A. Fundamentos de Finanzas, pp.319.'

(6) Opus citata, pp. 320,
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anticipacién y programacién de los tiempos de flujo de entrade y -
salida de cfectivo (elaboracién del flujo de cajs o “"cash flow") .
Esto cllculo permite anticipar la necesidad de fond oel e

de los mismos, y por lo tento conocer les posibilidades de crédito

o inversién,

CUADRO Neo. 10

Cobranzas EFECTIVO

Utilizado para comprar

Ventas en
efectivo

CUENTAS POR l
COBRAR Ventas a crédito INVENTARIO

fuente: Stevenson Richard A. Fundamentos de T inanzas pp. 321

Otro aspecto importante para el manejo 6ptimo de cajs es el -
de acelerar las cobranzas y la maximizacibn de nuestra caja. Exis

ten varios métodos para lograrlo: (7)

# Centro Bancario; se establecen varios centros de recibo, en
vez de tener uno central para acortar el lapso de tiempo entre el-
momento en que el cliente se dispone a efectuar el pago y ia dispo
nibilidad de éstos recursos. Usualmente la asignacibn de centros-
de cobro se realiza en funcién del &rea geogr&fica y del volumen -

de las cuentas. Lstos fondos son depositados en |a sucursal banca

(7) Van Horne, James C., Fundamentos de Administracién Financiers,
pp. 95. '
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ria y transmitidos a la sucursal que mancja las cuentas de la em--

presa.

# Sistemas de apartado de correo; las remesas de pagos se rc-
ciben en un centro de recaudo y se depositan en el banco. La cla-
ve del sistema es que la ubicacién del centro de recaudo es cerca-
na a la sucursal bancaria que maneja los Fondos de la empresa, con
lo que se reduce el tiempo entre el recibo de |a remesa por parte—
de ia compaiifa y su depbésito en el banco. La compafifa arrenda un-
apartado postal y autoriza al banco a retirar |as remesas. Este -

recogc las remesas y las deposita inmediatamente.

# Otros procedimientos; &€stos se 1 imen basi te en poner
atencién especial a las transferencias entre bancos y las transfe-
rencias cntre las diferentes unidades de la compaiifa (divisiones y
subsidiarias). Esto se refiere también al problema de |as cuentas
bancarias excesivas y, consecuentemente, bolsillos innecesarios de

fondos desocupados.

De igui | manera que es de vital importancie acelerar los re--
caudos, un control cfectivo en los desembolsos conduce @ una mayor
rotuc%Gn de caja y asi un uso Sptimo & nuestro efectivo. Lla combji
nacién ideal es la de cobranzas répidas con pagos lentos, obtenien

do asf una méxima disponibilidad de fondos.

En cuanto al uso méximo de las disponibilidades de caja, los-
pagos deben de hacersc en las fechas de vencimiento, no entes y --

tampoco después.

Una manera préctica, no muy comin para d ar el m» to en-

que la firma deba tencr fondos paracubrirun pago, es el uso de le

tras de cambio, Estas, al no pagarse a su presentacién sino hasta
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ser aceptadas por quién las giré, permiten mantener menores depési

tos en los bancos.

Otra mancra de maximizar las disponibi lidades de caja, segin-
Van llorne, es jugando con los cheques pendientes de cobro. Existe
la posibilidad de que la empresa tenge un saldo negativo en |ibros
y uno positivo en banco porque cheques girados no han sido cobrea--
dos. Si ¢l monto de dinero flotante pucde estimarsc con precisién,
los saldos en los boncos pucden reducirse y los fondos invertirse.

Lste método es muy delicado y en ocasioncs implica riesgos, por lo

que si se utiliza es nccesario un control muy cstrecho. La d a

en pagos puede perjudicar su nombre crediticio,

“La tecnologfa promete facilitar en el futuro las funciones -
de la tesorerfa ya que nos movemos hacia una sociedad din cheques,
cn la cual, la transferencia de fondos se hiciers en su totalidad
por medio de computadoras” (8); los pagos y cobros se harfan inme-
diatamentc. Lstos movimicntos se reflejarfan en los cuentas banca
rias dc ombas cmpresas. Los saldos al final del dfa sc obtendrfan
en instantes y asl sc conocerfa el efectivo disponible para ser in

vertido y evitar el dinero ocioso.

Utilizando los principios de manejo de efectivo antes mencio-
nados la firma determina un nivel apropiado dc transacciones y de-~
saldos preventivos. Dado éste nivel que se identifica con los -~
saldos en caca y valorcs negociables, se debec de determinar la dis
tribucibi. 6ptima entrc éstos dos activos. EI| administrador, seylin
fa opinién de varios autores dcbe de concentrarse en la determina-
cién de un nivel 6ptimo de caja, el cual determinaré el nivel 8pti

mo en valores negociables.

(3) van llornc, James C., lundomentos de Administracién | inanciera,
pp. 93.
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Antes de profundizar en los modelos pera determinar el saldo-

mfnimo en caja, hay que tener en mente (a limitacidn que signifi--
con los flujos de caja esperados, las desviaciones posibles en - -
esos {lujos, la tasa dc interés sobre los valores negociables y de

los costos {'i jos asociados con una transaccién en valores.
3.1.,1. MODELOS PARA DETERMINAR EL SALDO MINIMO EN CAJA.

James C. Van Horne presenta los siguientes modelos como me-

dios para definir el saldo mfnimo en caja:
3.1.1.1. Modelo de Inventarios EOQ.

La férmula para determinar las cantidades de pedidos --
m8s cconbmicos puede usarse, bajo condiciones de certeza, pera de-
termninar ¢l monto promcdio 6ptimo del saldo para transacciones.

Ln éste modelo desarroliado en sus orfgincs por William J. Baumol,
se {lega @ un punto de equilibrio entre el costo de mantener sal--
dos disponibles (especificamente; el interés que se deja de perci-
Lir sobre valores negyociables) y el costo fijo por la transferen--
cia de valores neyociables de caja y viceversa. El modelo se ilus

tra asf:

CUADRO No. 11

ODELO DE INVENTAR]O

(£0Q)

TIEMPO

Fuente: Van Horne, James C., lundamentos de Administracién i inan
cicra, pp. 102
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Se supone, en la figura, que la compaiifa tiene una demanda eg
table de efectivo. Esta obtiene dinero vendiendo valores negocia-

bles. Consideramos quc el perfodo inicia con A cantidad de pesos-
en caja y que cuando esta suma se haya gastado se reemplaza ven-~ -
diendo A pesos de valores. E! objetivo es especificer sl valor de
A que maximice |la suma de costos fijos asociados con las transferen
cias y los costos de oportunidad de las ganancias que no se perci-

ben por mantencr gastos en caja. Estos costos se expresan:
Costos totalcs = b (—I—) + i (-%-)

en donde:

- b es el - costo dc una transaccién; este es independiente del

monto transferido, e igual para todas las operasciones.
- T es la demanda total de efectivo del perfodo estudiado.

- i es la tasa de interés sobre los valores negociables (se -

suponc constantec para el perfodo).

T/A representa el ndmero totsl de trensacciones para todo el-
perfodo quc al multiplicarse por b, da el costo fijo total -~
por ¢l perfodo.

A/2 representa el saldo promedio en caja, que al multiplicar-

se por i d&8 las ganancias dejadas de percibir por mantener --
saldos en caja.

A mayor sca el valor de A, ser& mayor el saldo promedio en cs
ja (A/2) y menor la inversién promedio en valores y por lo tanto -

menores las ganancias obtenidas por esos valores.
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Sin embargo a un mayor valor de A, corresponde un menor nime-

ro de transferencias (T/A) y menorcs costos por &éstas. Lo idcel -
cs encontrar un punto de equilibrio para éstos dos costos de mane-

ra quc los costos totales scan mfinimos.
El nivel 8ptimo de A se encuentra con la férmula;

av =\l 2ot
i

Esto significa que a medida que el nivel de pagos por caja --
crece, el monto de dinero que se necesita mantener aumenta en un -
porcentajec menor. En otras palabras, se puede favorecer uno de las
economfas de escala. La empresa debe de consolidar las cuentas --
bancarias en el menor niimero para obtener éstas economfas en la ad
ministracién del efectivo. Vale |la pena aclarar que en la ecua- -
cién, A* varfa en forma directamente proporcional al costo de la -
orden, b, e inversamente proporcional con la tasa de interés de ~-
los valores, i. Lo relacién se debilita en ambos sentidos por el-

efecto de la rafz cuadrada.
Conclusiones acerca del uso dc éste modelo.

La tasa de interés no presenta ningin problema, ya que esté -
dada por el interés sobre la inversién en valores. En cambio, el-
costo fi jo asociado con una transaccién es mas diffcil de medir -
ya que incluye costos cxplfcitos e implfcitos. Dentro de este cos
to se consideran: el tiempo quc toma al tesorero colocar la orden
de inversién, el tiempo necesario para registrar la transeccibn, -
tiempo de llenado de ordenes y transacciones, tiempo para regis- -
trar operacioncs en los libros y para registrar la notificacién.
"Estos costos existen y a menudo son olvidados o subestimados” (9).

(9) Van Horne, James C., Fundamentos de Administraecién | isanciera,
pp. 104.
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La liniitacién mds importante es que se supone que los pagos -
por ceja son estebles durante un perfodo de tiempo especificado, y
solo sv pucde eplicar ¢l modelo si la suposiciSn es una aproxima--
cién razonable de la situaciédn real,

Otra limitacién cs que los pagos porAcaJa son dificilmente ==
predecibles. Para niveles pequeiios de incertidumbre dnicamente se
necesita agreyar un colchén de seguridad para que la transferencie

de valores de caja ocurra a un nivel superior a cero,
3.1.1.2 Modelos Estocésticos.

En aquellas situaciones en donde la incertidumbre sobre los -
pagos por caja es yrande, se pueden usar los fundamentos de la teo
rfa dc control. Podemus estabiccer ITmites de control tales que -
cuando el c¢fectivo alcunce un lfmite superior se efectic una trans
terencia de fondos de caja a valores negociables, y cuando llegue-
a un Ifmite inferior sc produzca una transferencia de valores neyo
ciables a caja. No se efectuard transaccién algune mientras los -

saldos de caja permanezcan entre &stos |fmites.

La determinacién de los Ifmites depende, en parte, de los cos
tos fTijos asociados con una transaccién de valores y con el costo-
de 6portunidad de mantcner saldos en ca_a. Las bases del modelo -
son que los costos son conocidos y que el costo de compra y venta-

de valores es igyual,

Aunque la teorfa dec control, scgln Van Horne, envuelve un sin
nimero de complicacioncs, decide analizar una que es relativamente
sencilla: &l modelo de Miller -Orr. Lste modelo establece dos |-
mites de control, 1s pesos como |fmite superior y cero pesos como-

lfmite inferior.
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- CUABRO No. 12

“ MODELO MILLER-ORR UTILIZANDO LIMITES DE CONTROL
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Juente: Van Horne, James C., . undamentos de Administracién (' inan-
ciera. pp. 105. .

Cuando el saldo c¢n caja toca el |fmite superior deben de com-
prarse (ls-1i) pesos en valores negociables y el nuevo saldo ser&-
li pesos. Cuando el saldo en caja llega a cero, se venden ls pe--
s0s en valorcs negyociables y el saldo vuelve a ser li.

'

La determinacién de los valores 6ptimos de Is y |li depende no

solo de los costos fijos y de los de oportunidad, sino también del

grado de fluctuaciones més probables de los saldos en caja.

£! valor 6ptimo de i sc calcula:

" en donde:
- b = costo fijo de la transacciédn de valores.
- °£= varianza de los flujos netos diarios de caja (disper--

sién de &stos flujos medida numericemente).
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- i = tasa de interds diaria de los valores necgociables.

Ll valor 8ptimo d¢ Is ¢s simplcecmente 3 Is, La variable mas -
delicada ¢s que los | lujos de cajo son al azar. L) saldo promedio
en caja no pucde determinarse con exactitud anticipudemente pero -

es aproximadementeq
(li + 18) / 3
A medida que se adquiere experiencia se Tacilita éste célculo.
3.1.2 IHSTRUMENTOS DL INVEKRSION,.

Despuls de que sc determina ¢l saldo Sptimo en caje, se puedc.
determinar la inversibn ¢n valores negociables. En breves pala- -
bras se describirén los instrumentos més adecuados para invertir -
los excedentes de caje ya que no es tema del presente trabejo el -

profundizar cn el los.

# Certificados de depdsito; son inversiones que se realizan -
en instituciones bancarias. Los plazos de inversién van desde un-
mes hasta més de un ailo. Las tasas quc sc aplican a éstos se ajus
tan semanalmente y son impuestas por el Banco de México. Presenta
cl problcema de liquidez, ya que el principal de la inversién no --
puedc retirarsc antes del vencimiento del contrato. No asf con los
intercses generados, los cuales pueden retirarse mensuaimente. -
Existen contratos en los cualcs se estipula uno o mas dfas al mes
o a la semana para retiro de fondos. Lstos contratos dan mayor 1i

quidez pero dan un rendimiento mfnimo sobre lo inversién. *

* Accptacioncs Bancarias; son letras de cambio aceptadas por -
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un banco, quu¢ ac¢ utilizun para financiar pequoiias y medianas emprc
sas. Las tasas dc las aceptacioncs son ycneralmente supcriores a
las de los CETES y los Certificados de depésito. Los plazos a los
que oporan estas aceptaciones van desde los veintiocho dfas hasta-
los seis mcses yencralmente. Tione una |iquidez bastante yrande -
y8 que se pueden operar en la Golsa Mexicana de Valores. El valor
crediticio de las aceptaciones se juzya en relacién con el banco -
quc las acepta y no por el girador, ya que es el banco el que ga--

rantiza su pago.
# Papel Comercial

Son pagarés a corto plazo emitidos por compaiifes, cuyas accig
nes s¢ operan en la Bolsa Mexicana de Valores y por lo tanto estén
reyistrados en cl Registro Nacional de Valores. Sus tasas dc ren-
dimiento son mayores quc la de los CETES y la: Aceptacioncs Ganca-

rias, ya que éstos pagarés no tienen una garantia especffica.
* Certificados de Tesorerfa

"Son tfitulos de crédito al portador en las cuales se consigna
la obligacién del Gobicrno | ederal & pagar su velor nominal a la -
fecha dc vencimiento” (10). Los plazos a los que operan son de 90
y 130 dfas; ocasionalmente a &8 dfas; presentan la gran ventaja de
hacerse |fquidos en 24 horas. Sus tasas se encuentran @ niveles -
simi lares o ligeramentc superiores a las de los Certificados de De
pbésito. Definitivamente, es una de las mejores decisiones para in

vertir los excedentes de caja de la empresa.

(10) Asociacién Mexicana dc Cesas de Eolsa, A.C. CETES Una Inver--
sién Intcligente, pp. 2.
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Si se conoce con razonable certeza |a cstructura de los futu-
ros flujos de caja, el portafolio puede orgenizarse de mancra que-
los valores adquiridos venzan en |as mismas fechas que sean necesa
rios los fondos. Esto dar8 gran fiexibilided a la empresa para ma

ximizar ol retorno-promedio del portafolio elegido.
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3.2 ADMINISTRACION DL LAS CUENTAS POR COBRAR.

“Las cuentas por cobrar representan el crédito que conceds -
la empresa a sus clientes con una cuenta abierta” (11). El uso de.
fondos en cuentas por cobrar implica la necesidad de buscar un equi
librio entre la rentabilidaed y el riesgo; o dicho de otra manera, -
“comparar los beneficios que se obtienen de un cierto nivel de in-

versionoe con los costos que ocasions mantenerlo” (12).

Toda cmpresa, seyin Lawrence Gitman, debe de establecer polf-
ticas de crédito bien definidas, ya que éstas darén |la pauta para-

determinar si debe concederse un crédito y por qué monto.

Los est&ndares de crédito (evalusaciones de crédito, referen--
cias, perfodos promedio de pagos y algunos fndices financicros) de
finen el criterio minimo para conceder crédito a un cliente. Des-
pués de haber detinido &stos esténdares se establecen las poifticas
de crédito. tLstos esténdares y, por ende, las polfticas varfan de
empresa a cmpresa, por lo cual sc considera de gran importancis --
las evaluaciones a efectuarse para tomar la decisién de modificar-
(mayor flexibilidad o mayor rigurosidad) las polfticas de otorge--

miento du crédito.
3.2.1. POLITICAS DE CHREDITO.

Lawrence Gitman considere que la modificacién de las polfticas

de crédito tienen efecto en cuatro varisbles fundamentales (13).

#* vastos de Oficina; los esténdares de crédito més {lexibles-

aumentan los costos de oficina y los esténdares de crédito més ri-

(11,13) Gitman, Lawrence, J., iundamentos de Administracién {inanciera,
pp. 211,
{12) Van Horne,James C.,Fundamentos de Administraci8n Financiera,
ppa115.
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gurosos los reducen., lilay que aclarar que este gasto e¢s semivaria-

ble ya quc existen intervalos, ¢n ambos suntidos, en que 8 pesar -

de las vaeriaciones los costos pecrmanccen fijos.

* fnversidn de Cucntas por Cobrar; cxiste un costo rclaciona-
do con ¢l manejo de cuentas por cobrar. La variacién en este cos-
to proviene de dos factores: en primer luyar |as variaciones en -
ventas, yo que si existen medidas m&s flexibles para obtener crédi
tos, las ventas se incrementarén. &l aumento cn ventas da como re
sultado un mayor nimero de clientes que se¢ retrasen en sus pagos.
Esto siynitica un mayor nivel promedio de cuentas por cobrar. Si-

la situacién es la inversa, los efectos también se invierten.

En scwundo jugar ¢stén las variaciones ¢n los cobros, cuando-
aumenton fas ventas existen mayor nGmero de cuentas incobrablcs y-
mayores costos por el manejo de un nimero supcerior de clientecs. ---
Asf pucs, puede preverse que esténdares m8s flexibles aumenten los

costos de manejo y que un crédito més restringido los reduzca.

* Estimacién de Cuentas Incobrables; las pérdidas por cuentas
malas aumentan ¢n rclacién a la flexibilidad con que se otorgue el

crédito.

# Yoldmen de Ventas; se puede esperar cambios en los volime--
nes de ventas cuando sc¢ modifiquen los esténdares de crédito. Na-
turalmente, a mayor flexibilidad, aés ventas. Los efectos de es--
tos cambios, sin embaryo, dependerén de su efecto en los costos e

ingresos de |la empresa.

Ln cuanto a 1o evaluacién de esténdares de crédito alternati-
vos, vitman propone dos métodos (14):

(15 Sitman, Lawrence J.,i undanentos de Administracién { inanciera
pp. £15.
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# Método de "Utilidad Maryinal sobre Ventas”.
Situacién Actual:

- Precio de Veita: § 10.-

-~ Ventas (todas & crédito): 00,000 unidades

- Costo Varisble Unitario: % 6.-
3 B.-

- Costos Fijoms Unitarios: $ 2.=

~ Costo Promedio Unitario:

Condiciones para (lexibilizar el crédito:

- Incrcmento en Ventas: 15%

~ Aumento en perfodo de cobros, pasar de 30 & 45 dfes.
- NinglGn cambio en cuentas incobrables.

- incremento minino en yastos de oficina.

- Se espera un retorno sobre la inversién del 15%.

Las utilidades sobre las ventas de la empresa aumentan en un-
monto igual al producto de las unidades adicionales que se vendan-
y a la utilidad marginal por unidad. Al no haber cambios en los -
costos fijos, dnicamente se incrementan los costos variables por -
unidad. La utilidad marginal es |a diferencia entre el precio de-
venta ($10.-) y el costo variable unitario ($6.-), es decir $4.- -
Le suma total de utilidades sobre ventas es de $36,000.-. Lsto --

significa un retorno cercano al 40% sobre la inversién.
# Mé&todo Convencional para Calcular Utilidedes Marginales.

Este modelo se basa en el cllculo de |os costos e ingresos de

la cmpresa a los niveles actuales y esperados de ventas y estable-~
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ciendo la diferencia en utilidades a ceda nivel. El! proceso se --

lleva a cabo de la siyuiente manera:
ler, Paso: Calcular el promedio de Cuentas por Cobrar.
Rotacién actual es de 12 (360/30) con ventas de § 600,000.~
Programa propuesto serfa de 3(360/45) y ventas de $690,000.-
Promedio Actual = £99:900 . 5 50,000, -
Promedio Propuesto = é29§929 = $36,250.~

2do, Peso: Calcular la inversién promedio en cuentas por co-

brar.

Sc divide el costo total de las ventas entre la rotecién de -

cuentas por cobrar:
Coato anual = S x 60,000 = § 430,000.-
Costo propuesto: 450,000 + 54,000 = $534,000,-
Inversién promedio en cuentas por cobrar:
Programa actual = QQ%EQEQ = 4 40,000.-
Programa propuesto = §§£§QQQ =4 66,750.-

3er., Paso: Calcular el costo de la inversién marginal en - -

cuentas por cobrar,
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Inversién Promedio Propuesta: § (66,750.-

Inversién Promedio Actual; $& 40,000, -

$ 26,750.-

68~

Con estas cifras se puede elaborar el siguiente estado de re-

suitados.

Plan Propuesto Plan Actual
Ventas 690, 000 Ventas 600, 000
69,000 . $ 10.- 60,000 . § 10.-
Menos: Costos Menos: Costos
Variable Viriable
69,000 . § 6.- 414,000 60,000 . § O.- 360, 000
1 i jos 120,000 i jos 120,000

utilidad (A) 156,000 Uutilidad (B) 420,000

Utilidad Marginal A - B ® & 36,000, -~

La utilidad supera ampliamente las oxpectativas de la empress.

En los ejemplos anteriorcs no se modifican ni las estimacio--
nes por cuentas incobrables ni los costos fijos; éstas variables -
serén explicadas més adelante.

3.2.2 ANALISIS DE CREDITO,

Una vez quec se han establecido los esténdares de crédito, la-
empresa debe de establccer procedimientos para evaiuar las solici-

tudes de crédito. La empresa no solo debe de evaluar la capacidad
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crediticieo del cliente, sino también, el monto por el cual pueda -

responder; obtenido ésto se le podré otorgar una |fnea de crédito-
que evite la necesidad de verificar el crédito de un cliente cada-

vez que haga una compra a crédito,

Varios sutores, como Robert Johneon, Lawrence Gitman y James
Van liorne coinciden en mencionar dos pasos para otorgar uns |fnea-
de crédito: en primer lugar la obtencién de la informacién, y en-

segundo, el andlisis de esa informacién,

En cuanto al primer paso, se tiene que el departamento de cré
dito solicite al cliente que |lene algunos formularios de informe-
cién finenciera y crediticia, anexando referencias de crédito. -~-
Ademés de la informacién proveniente de |a empresa, se recurre a -
otras fuentes para verificar datos y ampliar criterios. Las fuen-

tes externas més importantes segin Johnson y Gitman son:

« Estados Financieros; se pide al solicitante de crédito que-
facilite los estados financieros dictaminados de los Gitimos 3 8 -
5 aflos. Asf se podré estudiar la posicién financiera de la empre-

-~ Bolsas directas de informacién crediticia; existen algunas-
oryanizaciones que son parte de asociaciones industriales o comer-
ciales que se constituyeron con el objeto de aportar datos a sus -
miembros y otras instituciones. En este rubro consideran también-
el dirigirse a otros proveedores del cliente, y preguntar cuéi he-
sido el comportamiento de éste.

- Verificacién Bancaria; con sutorizacién de |a empresa es po

sible que su banco aporte informacién crediticia de la misma, 0 --
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saldos de cuentas de cheque en promedio que maneje |a empresa.
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Después de recolectar ests inforuocian se procede al segundo -
paso, ol an8lisis de los datos. Los datos financieros y el libro -
de mayor de cuentas por pagar se utilizen para celcular su plazo -~
promedio do cuentes por pagar. También se consideran los plazos de
sus cuentas por pagar para tener una idea de sus normes de pago. -~
Para clientes que cstén interesados por |fneas de crédito a largo -
plazo es indispensable hacer un estudio financiero profundo que re-
flejo su liquidez, rentabilidad, productividad, deuda. Una compara
cién de &stas cifras a través de los ailos puede indicar algunas tqﬁ
dencias de la empress o de su mercado, que sean de importancis para

determinar el monto de crédito.
3.2.3 CONDICIONES DE CREDITO.

Las condiciones de crédito de una empresa especifican los tér-
minos de pago que se estipulan para los clientes de crédito. B&si-~
camente son tres las condiciones: descuentos por pronto pago, pe--
rfodo de descuento por pronto pago y el perfodo del crédito. Se --
pueden mencionar, como ejemplo pr&ctico, c8mo se indican en la préc
tica las condiciones de crédito: 2/10 n/30 (15) significa que el -
comprador recibe un 2% de descuento si cubre la factura dentro de -
los 10 dfas siguientes a la iniciacién del perfodo de crédito; si -
no se aprovecha éste descuento, el cliente tendr& que pagar le suma
total dentro de los 30 dfas siguientes a la iniciacién del perfodo-
de crédito. Pasemos a ver cada aspecto de las condiciones de crédi

to:

# Descuentos por pronto pago.

(15) Gitman, Lawrence J., Fundamentos de Administracién Financiera,
PPe 223.
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Cuando |a cmpresa establece o incrementsa un descuento por -
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pronto pago pucden esporarse, seglGn Gitman, los siguientes cambios:

- El voltimen de ventas se veré incrementado, ye que es interg
sante para ¢l cliente ¢l descuento. “Si la demanda es eléstica, -
las ventas deben de aumentar como resulitado de la reduccifbn de és-
te precio”. (16)

- El perfodo de cobro promedio debe de disminuir, con lo que-
se reducen los costos de manejo de las cuentas por cobrar, ya que-

m8s clientes aprovecharén el descuento por pronto pago.

- La estimacién por cuentas incobrables debers de disminuir -
ya que, en promedio, los clientes pagan més pronto. Esto da como-

resultado un incremento en las utilidades.

El aspecto negativo de un aumento es en porcentaje en el des-
cuento es que disminuye el margen de utilidad por unidad de produc
to vendido. Al haber mfs clientes que aprovechan el descuento, -
una mayor cantidad de productos se venden a menor precioc. Los ~=-
efectos cuantitativos de los cambios en descuentos por pronto pago
se pueden evaluar por un método similar al de evaluacién de cam- -
bios en las condiciones de crédito. Es importante mostrar un ejem
plo ya que las variaciones en ¢l perfodo de crédito se analizan -~
con métodos similares a éste. Asf se tienen las siguientes situa-
ciones: (17)

(16) Opus citata, pp. 223.

(17) Opus citata, pp. 224.
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CUADRO No. 13

EJEMPLIFICACION

SITUACION PROGRAMA

ACTUAL PROPUESTO
Perfodo medio do cobro 30 dfaes 15 dfee
Ventas & crédito 60,000 69,000

unidades unidades
Costo variable unitario 6.00 6.00
Costo promedio unitario 8.00 8.00

Se espera que la decisibn no afectc la estimacién de cuentas-
incobrables. La firma nccesita un rendimiento del 15% sobre la in
versi8n, E| costo de las unidades vendidas en exceso es de 6.00 -
ya que no varfan los costos fi jos. El precio de vents es de - -

10,00 c/u. Con 6stos datos obtenemos los siguientes resultados:

Programa actual = S_BJ_:_%%zLO_OO_g)_ $ 40,000,-

Programa propucsto = J=0a=(00,000 u) + 6,-(9,000 u),_ $534,000
24 24

- $ 22,250.-

Con ¢l descuento por pron.to pago hay una disminucién en la in
versién en cuentas por cobrer de $ 17,750.00 (40,000 - 22,250)., -
El ahorro que resulta dc Ssta reduccién es de § 2,662.50 - - -
(153 . 17,750.00). EIl incremento cn las utilidades es de ——=e-cue
$ 33,06062.50 (36,000 + 2,662.50).



- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

El costo de! descuento propucsto sc colcula multiplic8ndolo -

por ¢l monto de las ventas sobre ol cual se toma. Se espera que -

el 60% dc las ventas sean con descuento, cntonces:
2% (60%-§ 690,000.-) = 3,230,-

La comparacién del ahorro de § 38,663.50 al aumentar las ven-
tas e invertir mecnos en cuentas por cobrar, contra el incremento -
del costo por el descuento de § 8,280,00 totalize una utilidad ne-
ta de $ 30,3832.50 al poner el descuento en vigencia.

#* El perfodo de descuento por pronto pago.

El efecto del incremento en el perfodo del descuento por - -

pronto pago, gencra los siguicntes resulcddos:

- Incremento en el volémen de vontas, ya quec més clientes es-

tarfan en posibilidades de aprovecharlo,

- Disminucién en el perfodo promedio de cobro debido a que -~

quienes no toman descucntos pagan ahora con mayor prontitud.

- Disminucidn cn la estimacién de las cuentes incobrables, -

por ios mismos motivos.

- Disminucién en la utilidad por unidad va que se venden més-

unidades a menor precio.

Segi~ Lawrence Gitman, los proablemas para determinar jos re--
sultados exactos de los cambios en el perfodo de descuentos es - -
atribuible a dos fuerzas: por un lado, “cuando se aumenta un pe--

rfodo de .'eacuento por pronto pago, hay un efecto positivo sobre -
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fas utilidades porque muchos que en el pasado no tou;ron el des~s =
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cuento por pronto pago, shora lo hacen reduciendo el perfodo medio
de cobros” (13) poro por otro lado *hay tembién un efecto negativo
en las utilidades cuando se aumenta el perfodo de descuento porgue
muchos clientes aue ya cstaban tomando el doscusnto por pronto pa-
go pueden aln tomarlo y pagar més tcrdi, retardando el perfodo me-
dio de cobros. El efecto neto dc &atas dos fuerzas en el perfado-
medio de cobros e« diffril de cuantificar’(19).

#* Perfado de Crédito.

Cuando se aumentea ol perfodo de crédito se pueden esperar los
siguientes efectos en las utilidades:

= Incremento en ventas.
- Incremento en el perfodo promedio de cobros.

- Incremento en la estimaci8n para cuentas incobrables.

El efecto neto en las utilidades, por lo tanto, fécilmente --
puede ser negativo. Una disminucién en el perfodo de crédito es-
probable que tenga efectos opuestos en las utilidades. No inclui
mos un cjemplo, ya que el procedimiento se explicl varias veces -~

en €ste inciso.

3.2.4 POLITICAS DE COBRO.

"La polftica general dc cobro de la forma esté determinada -
por la combinacién de procedimientos de cobranzas que ella esta--
biezca” (20).

(18) y (19) Opus Citata, pp. 225.

(20) van Horne, James C., Fundamentos de la Administracién Finan-
ciera, pp. 121,
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Van Horne y Gitman coinciden en referir que la efectividad -
de las polfticas do cobro se pueden evaluar parcielmente examinan-
do ¢l nivel de la ostimacidn por cuentas incobrables. Este nivel-
no ablo depende do 8sto polftico sino tembién de la polftica de -
aprobacién de créditos. Adn asf, se supone quc las cuentas inco--
brables causadas por las polfticas de crédito son relativomente -
constantes, por lo que un aumento en los yastos de cobro pueden --
reducir las cuentas malaos de la empresa. Esta relacién se ilustra

asf:

CUADRO No. 14

RELACION DE GASTOS DE COBRO

PERDIDAS
POR

CUENTAS

INCOBRABLES f ¢ = = = =« = o « «. -

buibles a Polfticas
de Crédito

GASTOS DE COBRANZAS $

Fuente; Van Horne, James C., Fundamentos de Administracién Finan=

ciera, pp. 122,

M&s all& del punto A, los gastos de cobro adicionales no redy
cen suficicntemente las cuentas incobrables como para seguir aumen
tando los gastos de cobranzas. “La empresa deber8 determinar el -
nivel éptimo de gastos de cobro desde cl punto de vista costo-bene
ficio¥ (21)

(21) Gitman, Lawrence J., Fundamentos de Administracién Financiera,
pPp. 228, 227.
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En general, si se agilizan las gestiones de cobranza se obten

drfan los siguientes resultados:

- Disminucién en la estimacién de cuentas malas y en el perig

do medio de cobro.
- Sin cambios en el volimen dc ventas.
~ incremento en los gastos de cobranzes.

En elgunes ocasiones se reducen |as ventas, ya que la emprese
apremia demasiado a los clientes moroscs y éstos deciden opesrar «-
con otro proveedor. Si la empresa no recibs los pagos en la fecha
de vencimiento es conveniente dar un perfodo razonable de t}onpo -

antes de iniciar el proceso de cobro.

De nueva cuenta se ve que el método cuantitativo descrito an-
teriormente puede ayudar a evaluar diferentes alternativas de co--
branza. “Calculando el costo marginal de las gestiones adiciona-«
les de cobro y la disminucién cn las ventas, si se presenta, y com
parando &€sto con los ashorros que provienen de estimaciones menores
para cuentas malas y la menor inversifn en cuentes por cobrar, se-~
ppden considerar diferentes estrategias para aumentar el nivel de-

gestién de cobro®. (22)

Existen diferentes modal idades para el proceso de cobro, Ge-
neralmente, a8 medida que una cuenta envejece, la gestién de cobro-
se hace m8s personal y mfs estricta. Gitman, Van Horne y Johnson-
coinciden en sugerir el siguiente procedimiento de cobro como el -

mds efectivo para la mayorfa de las empresas:

(22) Gitman, Lawrence J., Fundamento de Administracién Financiera,
Pp. 228,
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# Cartas. Dospubs de algunos dfas del vencimiento de une - -
cuenta por cobrar, (s empresa envfa une carta en buenos términos =
recordando al cliente sus obligaciones. Si ésta no surte efecto ,

se envia una segunde carts més coercitiva.

* Lliamadas telefSnicas. Si les cartas no son efectivas el en
cargado de s cuenta liame al cliente y exige el pago inmedisto. -
Si existe algdn problema, se pueden hacer arreglos pars lograr una
prérroga. En algunas ocasiones es Gtil que la persona que haga la
| lamada sea ¢! abogado de l|a compaiifa.

# Visites personales. El envio de un cobrador que se enfren-
te directamente al cliente puede ser un procedimiento muy efectivo,

ya que és posible que el pago se hags en el acto.

# Uso de’ agencies de cobranzas (despachos de sbogados). Los-
honorarios para fstas gestiones son bastante altos. Es posible -~
que |o empresa recibe menos del 50% del valor de la cuenta que se-

cobre de ésta forma.

* Ppocedimiento lcgal. Es el paso més estricto del cobro, y el

m&s costoso.

Vale la pena comentar el papel de la computadors en los procs
dimientos de cobro. Dfa a dfa se extiende més el uso de este ins-
trumento para facturar y cobrar. En general el procesc funciona -
de la siguiente manera: a medida que se reciben los pagos, éstos-
se alimentan en la computadora, Esta se programa pars que contro-
le las cuentas por cobrar después de que un cliente ha sido factu-
rado. Se hacen variaciones periSdicas automfticemente, para che=-

car las cuentas no pagadas. Si el pago no se hs recibido, se huma
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nizan las gestiones de cobro siguiendo el procedimiento menc ionado
anteriormente.
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3.3 ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

La administracién de inventarios merece atencién especial por

tres razones: (23)

* En muchas empresas, y sobre todo |las que venden a menudeo ,

los inventarios constituyen una parte importante del activo total.

* Al ser el inventario el activo circulante menos Ifquido, =~
los errores que se comcten en su administracidn no pueden rectifi-

carse fécilmente.

# Los cambios en los niveles de inventarios tienen efectos so
cioeconSmicos importantes. En los tiempos de ventas bajes hay me-
nos necesidad de reponer los inventarios, habiendo un efecto nege-
tivo en la produccién nacional bruta. Por el contrerio, en los --
otros perfodos los inventarios se acumularén répidamente. Estos -
movimientos originan los ciclos de inventarios. Mientras mfs efi-
ciente sea la administracién de inventarios, la economfa serf mébs-
estable.

Es un hecho comprobado que las técnicas modernas de adminis-
tracién financiera, asf como la investigacién de operaciones y la-
administracién de la produccién, han reducido el tamaiio de los in-
ventarios y el mejor control de los mismos. Una herramienta que -
ha facilitado este proceso es la computadora, la cual, mediante si
mulaciones permite analizar diversos planes de inventario. Otras-
circunstancias también han mejorado su propio control para poder -
entregar las mercancfas con mayor rapidex y eficiencia. Varios au
tores coinciden en mencionar que éste fenbmeno, dado que mejora la
(23) Johnson, Robert W., Administracibn Financiera, pp. 173.

ESTA TESIS NO SALF
DE LA BIBLIOTECA
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rotacién pare las empresas individusimente, podrfa provocar un be-
neficio generalizedo para amortiguar los efectos de las futures --

crisis y recesiones,

Fred Weston y Eugene Brigham consideran que las empresas many
factureras tienen tres clases de inventarios: (24)

* Materias Primas; ol nivel de inventarios de las materias --
primas refleja la produccién esperads, |8 estacionalidad de ia prg
duccién, la confiabilidad en |as fuentes proveedoras y la eficien-

cia en la programacién de las operaciones de comprs y produccién.

* Producciédn en Proceso; el cual sufre la influencia determi-

nante de la duracién del pr so de prod i6n (el tiempo que - -
transcurre entre colocar la materia prima en la |fnea de produc—--

cién y ser transformada en producto terminado).

* Productos Terminados; el cual requiere de la coordinacién -
entre producciéﬁ y ventas. El administrador financiero coopera en
eata relaci8n modificando las condiciones de crédito o concediendo
crédito o riesgos marginales. Las utilidades pueden superar el --

riesgo adicional de cobro.

Robert Johnson afiade un cuarto tipo de inventarios, a los cug
les |lama “accesorios” (25), que son aquellos bienes que se usan -
en las operaciones de la empresa pero que no forman parte del pro-
ducto terminado. Por cjemplo: artfculos de |limpieza, refacciones,

etc.

(24) Weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Administracién Fi--
nanciera, pp. 133,
(25) Johnson, Robert W., Administracién Finenciera, pp. 174.
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El objetivo del administrador financiero es controlar {a in--

versién en inventarios tratando de mantener al wfnimo los niveles-
indispensables de inventario. “Todo procedimiento que reduzca la-
inversién requeride para producir un volumen determinado de ventas
= puede cjercer un efecto favorable en |la tasa de rendimiento de -
la empresa y, por consiguiente, en su valor” (26). En otras pala-
bras, el determinar |la cantidad ideai de un inventario requiere un

equi librio, comparado con los beneficios de tenerlio disponible.

Existen una serie de conceptos relacionados con el manejo de-
los inventarios, entre los cuales son de relevancia para cualquier

empresa loa siguientes:
3.3.1 COSTO DE INVENTARIO.

Los costos totales de mantener los inventarios se relacionan

con los siguientes costos: (27)

#* Costo de Capital:
Inventario

Equipo para manejo y almacenamiento

# Costo de Espacio Ocupado;
Depreciacibn, mantenimiento, renta
Impuestos
Calefaccibn y costos de los servicios

Conserjes y vigilancia

# Costos relacionados con los servicios de inventarios:

(26) Weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Adainistracién Fi-
nancicra, pp. 183

(27) Johnson, Robert W., Administracién Financiers, pp. 175.
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Seguros, faltantes y deterioros
Costos de hacer pedidos
Coatos de mano de obra relacionados con recepcién de mercan

cfas y almacenamiento.

* Riesgo relacionudo con inventarios:
Riesgos de baja de precio

Riesgos de cambio de estilo y otras causes de obsolesencia.

Varios asutores coinciden en estimar el costo de inventarios -
entre el 154 y el 30% del costo unitario. El manejo de los inven-
tarios Gnicamente tendré efecto en la parte variable de los costos
de inventario. En general los servicios relacionados con inventa-
rios, asf como los fondos invertidos en inventarios variarSn con -

el nivel de inventarios.

llaciendo referencia a los costos de inventarios, existe un ca
so particular que vale la pena discutir. En la préctica es diff-~
cil evaluar el ricsyo de las pérdidas por fluctuaciones en precios
u obsolcsencia. Hay quicnes aconsejan evaluar cstos riesgos por -
scparado., Asf, io cmpresa pucde cn un momento dado variar su polf
tica dec inventarios. Si se compra para abastecerse por 30 dfas y-
se cspera un aumento brusco de precio, se modifica la polftica de~
compra y sc abastecer§ para 60 dfas de produccién. Esto frecuente
mente trac consiyo problemas de disponibilidad de efectivo. Si se

resuclve estc problema, es econémico el actuar de esta forma.

Por otro lad. hay quienes consideran que las empresas est&n -
para fabricar productos, no para especular sobre precios de bienes.
Lo diffcil es establecer el punto cn donde se deja de “protcger la

inversién” por la "cspeculaciédn sobre precios”. En el momento en-
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que se espccula constantcinente, se pierde la aplicaci6n de las po-

Ifticas de manejo de inventarios.

Existc otra opcién para enfrentar ostos riesgos. Existe la -
pr&ctica en los pafses desarrollados, y ahora se imita en algunos-
otros pafses, de efectuar contratos a futuros con los materias prji
mas, Con esto sc reducen las pérdidas por fluctuaciones en pre---
cios, ya que se garantiza el abastecimiento de material a un pre--

cio preestablecido,

Tratando de prcfundizar en los beneficios de tener inventa- -
rios y la forma en que se pueden aumentar esos beneficios sin que-
€stos empiccen a costar m8s que su valor positivo, se tienen que -

considerar los siguientes aspectos: (28)

- Algunos inventarios son inevitables. El o jemplo tfpico es-~
¢l de material en proccso, ya que si |llevamos a cabo un proceso --
productivo es inevitable tener inventario en proceso., El objeto -
es lograr minimizar estc tipo de inventarios. Ejemplificando; po-
drfamos intentar mejorar la programacién de la produccifn u orga--

nizar la Ifnea de produccién més eficientemente.

- La razén principal de mantener inventarios es que nos permi
ta realizar las funciones de compras, produccién y ventas de la -~

forma més eficiente posible.
3.3.2 DETERMINACION DEL TAMANO DE LOS LOTES DE INVENTARIO.

£l administrador financicro ticne que coordinar las funcionos

de compras, produccifn y ventas para que se |leven 8 cabo en un -~

(238) Johnson, Robert W., Administracién Financiera, pp. 177.
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ritmo tal quc sca cl wls eficiente para el proceso involucrado, -

Sin cmbaryo es frecuente caer ¢n el error de lograr ésta cficicn--
cia a costa de mantencr grandes inventarios. Se pucde ejemplifi—-
car €sto con cl fen8meno que se presenta cuando se desfasan ventas
y produccién; los costos unitarios en la elaboracién de dos produg
tos se reducen si fabricamos 2000 unidades del producto A en una -
semana, cerrar su produccién y la siguiente semana producir 2000 -
unidades del producto B. Ya que los ventas no siguen el mismo cur
so quc la produccién, hlay que mantonor un inventario de productos-
terminados. LI objetivo, como se mencioné anteriormente, es detep
minar cn qué momento los costos de mantener diclios inventarios ab-
sorben los beneficios o ahorros derivados de mayores lotes de pro-

duccibn.
Una cosa cs secgurd, no es posible continuar disminuyendo los-
costos unitarios en la misma proporcin en que se producen lotes -

més grandes. La siguicnte figura mucstra el problema: (29)

CUADRC No. 15

COSTO DE MANEJO DE INVENTAR10S

Costo total
de Ordena--
miento

Costos crecientes o de
mantenimiento

cs1as Totale:

Yy

Mantcnimien
to del in--
ventario

Costos decrecientes o
de ordenamiento

1
'
{
i

Inventario Promedio (3§)

(29) Weston J.F., Brigiam E.F., Fundamentos de Administracién Fi--
nanciera pp. 190.
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Préct icamento, sc pucdo decir que los coatos do mantonor ol -
inventario aumentan on rclacién directa con el valor del inventa--
rio, y los ahorros de producir lotes més grandes no aumentan en =--

proporcién directa con ¢l tamaiio del lote.

Volviendo a ia figura, "en el punto en el que el valor absolu
to de la pendiente de la curva ascendente es igual al valor absoluy
to de la pendiente de la curva descendente (el punto en quc los -
costos ascendentes marginales son iguales a los costos descenden--
tes marginales), la curva de los costos totales sc encuentran en -
un punto mfnimo que representa la cantidad 8ptima de inversifn e -
inventario® (30)

La determinacién del lote éptimo de compra ese puede lograr mec
diantc ¢l uso del modeclo estoclstico E.0.Q. quc se mowtrs pars el-
manc jo dc cfectivo, pero .aplicado al mancjo de inventarios. Aef -

se tiene:

@ = 2RSS
Pt

en donde:

[}

Tamaiio del pedido (expresado en unidades)

”» ©
]

Total de rcquisiciones del artfculo durante el perfodo
= Costo de hacer pedidos, expresado para cada orden

Precio unitario pagado

- 0 v
n

Costo de mantcner los inventarios, cxpresado como un por-

centaje del promedio de valor del inventario.

(30) Weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Administracién Fi--
nancicra, pp. 190.
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Weston y Brigham hacen una aclaracién interesante respecto al

uso del modelo E.0.Q. en épocas inflacionarias. Sehalan que éste,
como otros modelos formaics, pucden perder aplicabilidad per el in
cremcnto constante en {lotes, costo de los pedidos, precio de los-~
productos, ectc. Por o tanto, ¢s necesario por un lado, reducir -
el tamaiio del perfodo considerado, y por otro, dar mayor flexibili
dad en cuanto a la programacién de pedidos que la que muestre el -
modelo, ya que asf se podr8n aprovechar |as oportunidades de pre--

cios bajos y prever probicecmas futuros.

Debido al ticecmpo y costos involucrados en cfectuar lug c8lcu-
los de una cantidad Sptima para cada artfculo dcl inventario es ==~
conveniente determinar los artfculos que integran un porcentajc -
clevado del valor del inventario total. Para €stos conviene apli-~
car, no s6lo el modelo E£.0.0. sino atender la variabilidad de con-
sumo, tiempos de espera de recepciébn de parte de los proveedores--
y las existencias de material; é&sto, siempre, evitando no interrum

pir la produccién.

Para los artfculos de precio clevado, el tamaiio y momento de-
cada orden ser$§ una decisién independiente por elevarse los ries--

9os.,

Para los que ticnen un valor intermedio, con la determinacién
del lote econémico para cada artfculo,se cuenta con una herramien-
ta dtil de manejo de inventarios. Para los artfculos numerosos, -
pero de bajo valor no conviene desarrollar tales controles, ya que
se pueden controlar de una manera mec8nica (tornillos, tuercas, --

etc.).

3.3.3. CONTROL DE INVENTARIOS,
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Es indispensable tener una existencia de artfculos para utili

zarlos en caso que el provcedor sc rctrase en sus entregas, se re-
ciba material equivocado, ctc. para no suspendor el proceso pro--
ductivo., Esta porcién del invontario so mantience para absorber -~
las fluctuaciones inesperadas tanto en compras (antes ¢ jemplifica~

do), como en produccién o ventas.

Existe un modelo de control de inventarios, |lamado "Método -
de Inventarios Perpetucos” por Richard Stevenson con el cual se bug
ca mantener un nivel mfnimo de inventarios en todo momento., Este-

se puede ilustrar de la siguiente maneras
CUADRO No. 16

METODO DE INVENTARIOS PERPETUOS
PUNTO DL RLZORDEN

Lou

_EXISTENCIA DE
SEGURIDAD

TIEMPO
Fuente: Stevenson, Richard A., Fundamentos de Finanzas, pp. 349

En el punto liamado de "reorden” se harf el pedido por la can
tidad antes calculada con el modelo E.0.Q. Este punto se célcula-
de manera que cuando nuestras existencias llegan al punto de “segu
ridad” se reciba ¢l pedido. EI! inventario de seguridad,como lo --
muestra la figura, se utiliza cuando por cualquier motivo se re---
trasa Ja rccepcibn de los artfculos. El tamafio del inventario de-
seyuridad variar§ dependiendo de la maturaleza de los materiales ,

sericdad de los proveedores, etc. Definitivamente no se puede con
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cluir que cntre m&s grande sea el inventario de seguridad, menor -

serd el peligro de interrumpir la produccifn o de retrasar una en-
trega a alglin cliente. Se requerirfa un inventario infinitamente-
grande para eliminar en su totalidad los pedidos no surtidos a - -

tiempo, o los faltantes de materia prima,

En base a lo anterior se puede establocer ls siguiente rela--
cibén: “entre monor sea el inventario de seguridad, mayor seréf el -
riocsgo de faltontes. De iyual menera, cntre mayor sea la variea- -
cién en el tamaiio y frecucncia de los pedidos que se recibon, ma--

yor scr8 el ricsyo de faltantes" Estas rclaciones se ilustran asf

(31):
CUADRO No. 17

RELACION INVERSIONCOSTOS POR FALTANTES

100
ORDENLES
RETK&SADAS 50
¢
o INVERSION EN INVENTARIOS (§)

Fuente: Johnson, Robert W., Administracién Financiera, pp. 134

Sc considera importente no s8lo referirse a los costos impif-
citos de mantener un nivel de inventarios, sino hablar de los cos-

tos incurridos por escasez,

En cuanto a la escasez de materias primas, los costos son los
que se derivan de parar la produccién. Dependiendo de la indus- -
tria, &éstos costos serén m8s o menos considerables (por ejemplo, -

(31) Johnson, Robert W., Administracién Financiera, pp. 134.
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en la industria cementera son altamente costosos debido a su proce
so continuo). También son de consideracién en estos casos, los --
costos de los pedidos de emergencia, los costos de precsionar a los

provcedores, ctc.

Los costos de escascz de artfculos terminados, se reflejan en
ventas no rcalizadas y en los costos de produccién de emergencia.
Ademfs, existen situsciones muy subjctivas que reducirén nuestras-
utilidades, como son el valor de las ventas perdidas por la reputas
cién de tener pocas existencias de productos o de tardanza en sur-
tir los productos. Es por esto que |la empresa debe de reconocer -
los costos de no tener inventarios suficientes y que &stos costos-

pucden scr considerables y a veces poco cuantificables.

Como corolario, es pertinente comentar que la administracién-
no debe incrementar la inversién en inventarios de seguridad, al -
grado de que los costos adicionales para mantenerios excedan los -
ahorros que se obtengan al evitar retrasos en surtir los pedidos -
o en tener una produccién continua. Puesto que es diffcil y tarda
do estimar este punto, se debe de dar mayor importancia a los artf
culos del inventario que integran un valor significativo de nues--
tras ventas y aquellas que sean indispensable:r pare mantener un -

flujo continuo de produccién.
3.3.4 INVENTARIOS ESTACIONALES.

Robert Johnson siente que es importante considerar ¢l manejo-
de inventarios para productos estacionales. Existen muchas indus-
trias en México (acciteras, azucareras, y en general todas las que
dependen de productos del campo) que resienten este fenSmeno. Pa-
ra decterminar el inventario de fluctuacién estacional se siguen --

los gsiyuientes pasos:
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- Preparar un pronéstico de ventas por perfodo. Ademfs se --
prepara una estimacién probable de grado de error en el pronéstico.
Esate grado de error se puede calcular comparando pronésticos y ci=-

fras rcalcs de perfodos anteriores.

- Si las probabilidades de error son grandes, es necesario --
mantcner grandes inventarios de materias primas y de artfculos ter
minados, ya que las oportunidades pars recuperarse de una mala es-
timaciébn son pequeiias y los castigos derivados pueden reflejarse -

en grandes pérdidas,

- Si la produccién se puede ajustar fé&cilmente, no es necesa-

rio mantencr grandes voldmenes de inventario.

Un método quc proponec Johnson para ajustar los planes al gra-
do probable de error cs el establecer dos presupuestos de ventas .
Uno que reileje el nivel probable de ventas; y otro que muestre el
nivel de ventas esperado més clevado posible. Si las probabilida-
des y las consecuencias de un error son grandes, en un momento de-
terminado, los plones de produccién ¢ inventarios deber8n cstar -
m8s reclacionados con la estimaciédn més elevada. Si la situacién -
es al contrario, se considerar§ la estimacién de ventas m8s proba-
ble.

Una vez que los planes de produccibn e inventarios se hayan -
adoptado, sc deberén comparar constantemente con loa datos reales.
Si las ventas reales supcran a las pronosticadas, se recurrir$ a -
los inventarios de seyuridad. L[s importante el recordar la conve-
niencia de utilizarlo poco a poco para que el impacto total del ma
yor volumen de ventas no sea resentido por los progremas de produc

cién. Si existe un mal sistema de control de inventarios, |a&s ~--
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fluctuaciones cn las ventas tendr8n mayor efecto en los programas-

de produccién,
3.3.5 EVALUACION DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

La medida més gencral para mcdir la efectividad de las polfti
cas de administracién de inventarios, es calculando la rotacién de
los mismos. Pero, debido a ta amplitud dc esta cifra, se pueden -

estar ocultando algunos problemas graves.

En realidad existen formas més objetivas, y m8s complicadas-
de cvaluar estas polfticas. Se puede hablar de un método muy co--
min en la administracién general, cs decir, la comparaciéo de los
procesos con los objetivos marcados para la administracidn de in-
ventarios. Cotre los objectivos que Be pucden marcar cstén: cl -
control dc faltantes, obsolesencia,desperdicio, costos dc manteni
miento, etc. Sc compara la situaciédn real con los objetivos y se

determinan las correcciones neccsarias.

tin m&todo muy similar pero ecvaluado en unidedes monetarias -
cs la comparacién de los presupucstos con los rcsul tados rcales .
Esto incluye la cvaluacién dec los planes (planeacibn adecuada) y-
la cliciencia para scyuir los plancs. Los presupucstos a conside
rar no son s8lo los d¢ materias primas, sino sc tomar8n en cuenta
los de ventas, prondsticos de demanda, presupucstos de produccién,
de compras, ctc. Esta es una funcién de control, esencial para -
evaluar el éxito de la administracién financiera e indispensable-

para mejorarla contfnuamente.
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CAPITULO IV

PRESUPUESTO DE CAPITAL
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4.1 PRESUPUESTO DE CAPITAL

Generalmente, la inversién realizada por una empresa manufec-
turera cn activos fijos, es de gran magnitud, debido a que sin la-
existencia de 8stos, (o produccibén serfa imposible. Los activos -

fijos los podemos clasificar en maquinaria y equipo.

Existe la posibilidad de que la empresa arrende el equipo y -
la maquinaria, pero se hara roferencia cspecialmente a {a evalua--
cién de proyectos de inversién; de inversiones en planta y equipo-
propios de la empresa.

Los niveles de activos fijos estfn determinados por el grado-
de procesamiento que requiere el producir un artfculo determinado.
Este tipo dec cwpresas son denominadas de “capital intensivo”, es -
decir, aquellias empresas en las que los gastos de fébrica son sig-

nificativos y la mano de obra cs rclativamente baja.

Este tipo de activos, son los que producen las utilidades de-
la empresa, ya quc son la base para que &sta Gltima genere diches-
utilidades.

Debido a las altas erogaciones que representan estos activos-
para la empresa, las decisiones a tomar en cuanto a inversiones -~
iniciales y subsecuentes, relacionadas con un activo son de vital-
importancia. Es necesario cl cstudiar los desembolsos capitaliza-
bles, ya que éstos tienen implicaciones directas en la polftica fi

nanciera de la empresa.

Lawrence Gitman, menciona que un desembolso capitalizable es-

aquella erogacién que promete retornar beneficios por un lapso de-
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tiempo mayor a un afio. Dentro de los motivos principales para reg

94~

lizar una crogacién que seca capitalizable, estén los de adquirir ,

rcenplazar o modernizar algin activo de la empresa.

En el caso de la industria cementera en México, podemos obsep
var el compromiso con el Gobierno Federal, de cubrir totaimente la
demanda presupuestada durante el régimen Lépez~Portillista, on la-
que la inversidn por planta creci8 significativamente en relacién-

proporcional o la capacidad productiva instalada.

7"El presupuesto dc capital se reficre al proceso total de ge-
nerar, evaluar, seleccionar y examinar contfnuamente las alternatj
vas de desembolsos capitalizables”. (32)

Dentro de los diferentes tipos de proyectos de inversifn se -
pucde mencionar el “independicnte”, que es aquél en el cual la de-
cisidn a tomar no afecta en ningln sentido, la decisién a tomar --
con respecto a otro proyecto; en otras palabras, un proyecto inde-
pendiente ¢s aquél que no cst8 sujeto a restricciones provenientes

de otro que tenga la empresa.

El otro tipo de proyecto es generalmente conocido como “pro--
vecto mutuamente excluyente”. Este tipo de proyecto, se pedrfs «=
definir como aquél cuya aceptaciédn afecta directamente la acepta--
cién o rechazo de otro. Dicha aceptacién debe eliminar cualquier-

otra relacionada con el proyccto aceptado.

Se debe considerar también, que la empresa tiene fondos |imi-
tados, por lo cual el concepto de racionamiento de capital, enfo--

que de aceptacibn-rechazo si serén Gtiles.

(32) Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracién Financiera
pp. 263
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"El racionamicnto de capital, se considera cuando la ocmprecsa -
tiche recursos |imitados para diversos proyectos de inversidn y es
indispensablc, do tal de las mancras, que ¢l racionamicnto de flu-

Jos de efectivo, maximice los rendimientos o larzo plazo.

El enfoque de aceptacibn-rechazo, es uno de los sitemas deci=-
sorios en e} precsupuesto de capital, y tiene por objeto el evaluar

proyectos de inversidn para determinar su aceptacién o rechazo.

El enfoque de clasificacién forma parte también de los siste-
mas decisorios en c¢l presupuesto de capital que consiste en la cla
sificacién de proyectos con base en un ciriterio predeterminado, co

mo puede ser el de retorno sobre la inversién.
4.2 FLUJOS DE CAJA

Para poder evaluar los diferontes proyectos de inversifn, es-
necosario ¢l rocolcctar la informacidn aducuada pare poder roali--

zer dicha evaluacibn.

Un tipo de informacién de gran importancia, es el flujo de ca
ja de un proyecto en particular, es decir, las entradas de efecti-

vo y salidas después de impuestos.

Existen patrones de flujos de caja convencionales y no conven
cionales. Los primeros contemplan el desembolso inkcial, seguido -
de varias entradas de efectivo; mientras que los segundos, contem-
plan un desembolso inicial de efectivo, seguido no necesariamente-
de entradas de efectivo nada mfs, sino también otros desembolsos -

tales como el mantenimiento de una méquina, herramjienta, etc.
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CUADRO No. 18

“PATRON DE FLUJO DE CAJA CONVENCIONAL”

IIO 120 IT T t T

50 150 150 500

Entradas Caja | | | l ] i

Salidas Caja

00

"PATRON DE FLUJO DE CAJA NO CONVENCIONAL®

Entradas Cajea T t f f T
500 500 500 500 500 500 500 500 500
L 11 1 1 1 1 1 1

Salidas Caja

2,000 8,000

Fuente: Lawrence J. Gitman, Fundementos de Administracién Finan--~

ciera. pp. 26

Jomes C. Van Horne muestra en la siguiente gré&fica, el movi--

miento neto existente en caja, después de haber recolectado la in-

formacibén de ingresos y eygresos dec alglin proyecto en particular,
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CUADRO No. 19

MOVIMILNYO NLTO DE CAJA

COSTO -

INICIAL ANO 1 ARO 2 Ao 3 ANO 4
Ingresos
a Caja 60,000 120,000 130,000 240,000
Egresos de
Caja 150,000 40,000 70,000 100,000 100,000
Movimien-
to neto
do caja (150,000) 20,000 50,000 80,000 140,000

Fuente: James C. Van llorne., Fundamentos de Administracién Finan--

ciera,pp. 242.

Expreséndolo cn palabras, se puede decir que el proyecto re--
quiere de un descmbolso de § 150,000.00, para retornar beneficios-
de § 20,000,00 el primecr aflo, $ 50,000.00 el segundo y asf sucesji

vanente.

Con el fin de mostrar el c8lculo del flujo neto de caja se --

muestra la siguiente tabla;
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CUADRO No. 20

FLUJO ANUAL NETO DE CAJA

CONTABILIDAD  FLUJO DE CAJA

Economfas Anualcs $ 2,600 $ 7,600

Depreciacién m8quina nueva 4,000

Menos deprec. m8q. vicja 400

Caryos adicionales por de-

preciacién $ 3,600

Ingresos adicionales antes

de Impuestos $ 4,000

Impuestos (50%) 2,000 2,000

Ingresos adicionales des--

pu€s de impuestos $ 2,000

Flujo neto anual de caja $ 5,600
SRRy

Fuente: James C. Van Horne., Fundamentos de Administracién Finan--
ciera.,pp. 943.

Se debe entender por economfas anuales, el ahorro que represen

ta el cambiar la mbquina nueva, por la m8quina vieja, objeto del ==
cjemplo que se presenta. En estc caso, la preocupacién principal ~
radica en analizar si el flujo de cajo al rcemplazar la mbquina, es

m8s Favorablic que el no recmplazarla,

Comparable con la economfa anual del cjemplo anterior, se en--

cuentra el término de “inversién neta”, el cual se define como el -
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flujo de caja a considerar, cuando sc cvalGa un desembolso capita-
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lizable, La inversién nota se calcula totalizando todas las entrg

das y salidas que sc¢ rcalicen on ol momento de hacer la erogacién.
Lawrence Gitman muestra grbficamente dicho célculos

Costo del Proyecto nuevo.
+ Costo de Instalacién
- Producto ncto por la venta de activos

& __lmpuesto sobre la Venta de Activos

tnversidn Neta.

El costo del proyecto nuevo es la erogacibn necesaria para la
adquisicibn de un activo., Si la empresa no reemplaza un activo «-
por otro y no existen yastos de instalacién, &ste costo reprcsenta

la inversién ncta.

El costo de instalacién sc considera como una erogacién capita

lizable, debido a que puede ser amortizads a través de los aiios.

Los flujos dc caja deben considerar los impuestos, ya que la-
cmpresa no puede gozar de un beneficio, hasta haber cumplido con -

las erogaciones de ésta frente al Estado,

Para lograr determinor cl flujo de caja incremental, es nece-
sario poder evaluar proyectos dec inversién, puesto que es de inte-
rés determinar el mayor o menor monto de cfectivo que entrec a s -
empresa como resultado de un proyecto propuesto. Pera ejemplifi--
car sc muestran los siguientes flujos de caja proyectados para la-

decisibn de reemplazar un activo por otro.
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CUADRO No. 21
FLUJOS DL CAJA PROYECTADOS

FLUJOS PR 0
. (ACT IVO NUEVO) (ACTIVO VIEJO)
Allo » PROYECTO A PROYECTO B
1 20,000 15,000
2 20,000 11,000
3 20,000 7,000
4 20,000 5,000
5 20,000 4,000

Fuente: James C. Van Horne, Fundamentos de Administracién Finan-
ciera, pp, 300. :

El flujo de caja incremental resultar8 de obtener la diferen-
cia del flujo prometido de cada proyecto; en el ejemplo, el flujo

incremental de caja corresponderfa al siguiente:

CUADRO No. 22
INCREMENTO DE FLUJO

Ao FLUJO INCREMENTAL
DE CAJA

1 5,000
2 9,000
3 13,000
4 15,000
5 16,000

Fuente: James C. Van Horne, Fundamentos de Administracibn Finan--
. ciera, pps. 301
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Una vez determinados los flujos de efectivo en caja, ya sea -
por la adquisicién, rcomplazo o modernizacién de  algln activo, se

pucde continuar con la cvaluaci8n de proyectos de inversibn.
4.3 TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Lawrence Gitman clasificao los métodos dc evaluacidn, modiante
el uso de “técnicas no sofisticadas” y "técnicas sofisticadas” de-
presupucstos de¢ capital, mismas quc se explicaran on el presente -
ostudio,

Dentro de las primeras sc oncuentran los siguientes:

# Tasa Promedio de Utilidades Promedio de &s_de _|m o8

Rentabil idad Inversién Promedio

En donde las utilidades promedio después de impuecstos resul--
tan de dividir la suma de las utilidades estimadas para cada aflo -
de vida del proyccto después de impuestos entre .el nGmero de aiios

.

de vida del proyccto,

La inversién promedio rcsulta de dividir la inversién neta en
tre dos,.

Esta técnica indica el promedio de rentabilidad de cada pro--
yecto. El criterio de valuacibn consistc en escoger el proyecto -
que ofrezca una mayor rentabilidad.

# Método del Perfodo de Recuperacibn.

,
.

Este indica ¢l nimero dc aiiocs que so requicren para roccuporas



-102- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

la inversién inicial y se calcula de la siguiente manera:

Perfodo de Recuperaciébn = Inversién neta

Ingresos Promedio Anuales

El criterio para aceptar o rechazar un proyecto de inversién-
utilizando éste método, radica en aceptar el proyecto que recupere

en un menor tiempo la inversién.

Van Horne critice severamcnte estos métodos, ya que no consi-
deran el valor de los flujos de efectivo a través del tiempo, mien
tras que Gitman, dice que ¢l método de Recuperacién de la Inversién
es una medida superior a la Tasa Promedio de Rentabilidad, ya que~
considera a las utilidades contebles con respecto a los flujos de-
caja, aunque menciona también, que las técnicas sofisticadas se --

apeyan més & la realidad, ya que consideran el factor del tiempo.

Dentro de las técnicas sofisticadas de presupuesto de Capital

se encuentran las siguientes:

# Valor Presente Neto; quec es calculado de la siguiente mane-

VPN = Ao + Al + A2

+ aae
Q1+% (Q+k) 2 (axk X

En donde Ao, reprcsenta la inversidn neta; Al, A2, AN repre--
sentan los flujos dec efectivo futuros que promete retornar el pro-
yecto y K se reficre a la tasa de descuento a la que se aplican --
los descuentos a los flujos de efectivo, que es conocida como “Cos

to de Capital”.
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El criterio de accptaciébn o rcchazo de este método, radica en
aceptar el proyccto que ofrezca un valor presente neto mayor al --

que retornen los demés.,

#* Indice de Rentabilidad, conocido también como Tasa interne-

de Retorno, es caiculado de la siguiente manera:

N A
TIR "5_. (1 + 1K)

t
t=1 Ao

En donde la letra "sigma”, corresponde a |a suma de los flu-

Jos de caja descontados entre cl perfodo ”1% y "N¥~,

El criterio de accptacidn o rechazo es el mismo aplicado al -
V.P.N,, e8 decir, cl proyecto que ofrezca un fndice de rentebili--

dad mayor cs el que deber8§ scr aceptado.

La comprobacién de! cllculo de dicho fndice, se realiza apli-
cando la tasa dec descuento que resulte (TIR), & los flujos de caja
esperados, de tal de las maneras que convierta el V,P.N. del pro--

yecto en cero.
#* Razones de Costo-Beneficio.

Cste método se calcula de la siguiente manere:

Razén C/B = Valor prescnte de entradas de cfectivo

Inversién Neta.

El criterio de aceptacibn o rechazo consiste en observar si -
la razén C/E resulta ser igual o mayor a 1, sec debe aceptar el pro

yecto (C/B > 1, aceptar), de cualquier otra manera, se deber§ re--
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chazar ¢l proyccto. Cuando se dé el caso de que ia razbn C/B = 1§,
esto quiere decir que ¢l V.P.N., ser8 igusl a cero, y el inversio--
nista o empresa, sc encontroarén cn 18 posicién de indiferencia to-

tal cntrc aceptar o rechazar ese proyecto en particular.

Jamcs C. Van Horne, hace énfasis cn diferenciar el método de-
evaluacibn del Valor Presente Neto con el método de Indice de Ren-
tabilidad. Menciona en su libro "Fundamentos de Administracién Fji
nancicra” que cxisten diferencias importentes entre los dos métoe-
dos; éastos pucden |legar a contradecirse en el caso de que dos prg
yuctos de inversién scan mutuomente excluyentes. El conflicto en-
tre los dos métodos, sc debe principalimentc a las diferentes supo-
siciones con respecto a |la tase de reinversién de los fondos que =
van siendo |iberados por cada proyscto.

El m8todo d¢ Tasa Intorna de Retorno supone la reinversién do
los tlujos dec caje que van siendo |iberados durante el resto de la
vida probable del proyecto, micntras que ¢l método de Valor Presen
te Neto supone la reinversién de los flujos, pero a una tasa equi-
valente a la tasa requcrida de retorno utilizada como teasa de des-~

cuento de esos flujos futuros,

La relacibn entre la tasa de descuento y el Valor Presente Ne

to, se pucdec demostrar cn la siguiente gréfica:
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CUADRO No. 23

RELACION TASA DE DESCUENTO-VALOR PRESENTE NETO

(Pesos)

~
+
A4

MeZPMUUMITD TOF><
<

”~~
1
A d

Oo-imz

TASA DE DESCUENTO (%)

Fuente: James C. Van Horne, Fundamentos de Administracién Financie
ra, pp. 252

En la gr&6fica se puede observar que cuando se intersectan la-
I fnea horizontal, 0, con la curva de los flujos prometidos del prg
yecto, ¢l Valor Presente Neto de los flujos es igual & cerojcuando

la tasa de descuento es igual al 15%. Para una tasa de descuento-
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del 103, ¢l proyecto cs sana, ya que dichos {lujos futuros son po-
sitivos, Ln ¢l caso anterior, la empresa se cncontrarfa nuevamen-
te con una posicibn de indifercncia total; en aceptar o rechazar -

cl proyccto.
4.4 RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Cuando existe ¢l racionamicnto de capital, es comin que las -
cmpresas cncuentren m8s proyectos que sean aceptables de los que -

pueda desarrollar con los fondos de que dispone.

Este trabajo sc concentra en trcs sistemas nara seleccionar --
proycctos con la existencia de diclio racionamiento, Estos siste--

mas son los siyuicntes:
* Sistema doe Tasa Interna de Retorno.

Este sistema implica ¢l delincar tasas internas de retorno -
contra el monto total ¢n cfectivo, con base en tasas decrccientes,
Le desventajau de este método es que no varantiza el rendimicnto -
m8xiwo pare la empresa, sino quec ofrece una solucién satisfacto--

ria para cl racionamiento de capital.

Para poder ilustrar mejor €ste método, se debe suponer que -
una cupresa cucnta con fondos disponibles por § 250,000 dblarcs -

y tiene que decidir el aceptar dentro de los proycctos siyuientes:’
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CUADRO No. 24
PROYECTOS DE INVERSION
p INVERSJON _NETA T LR
A 30,000 123
8 70,000 209
c 100,000 16%
D 40,000 3%
E 60,000 15%
F 110,000 11%

Sup8ngjase también que el costo de capital de la empresa es -
del 10%. En la siguicnte gré&fica se puede observar el criterio -

de aceptacién de proycctos, con racionamicnto de cepital,

CUADRO No. 25
CRITERIO DE ACEPTACION DE PROYECTOS CON RACIONAMIENTO

DE CAPITAL
20 % LINEA DE
PRESUPUESTO
17.5% C )
15 & '
TIR , :
12.55 ' COSTO DE
o ' CAPITAL
O = —--ortr--
) . EMPRESA
7-5"NL L: . .
100 200 300 400 500 600

FLUJOS DE EFECTIVO

Fuente: Loawrence Jo Gitmon, Fundamentos dc Administracién Finan-
cicra. ppe. 330.
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ScyGn la gr&fica, los proycctos “B”, “C” y ”"E” deben de ser -
accptados, el proyccto “"D¥ ni siquiera decbe sor considerado, ya que
el retorno ofrecido os menor al costo de capital que mantienc la -~

cuprosa.

¥ Sistoma de Valor Prescente Noto:

Estc sistcma sc basa ¢n la utilizacién de valores presentcs y
tasas internas de rotorno para determinar el grupo de proyectos --

que maximice las utilidades de la emprosa.

Aplicando a cste sistema ¢l ejemplo anterior, se consideran =

los sivuientes valores presentes.

CUADRO No. 26

PROVECTOS DE INVERSION
) : VALOR PRESENTE DE
PROYECTO INVERSION NETA TIR ENTRADAS

(COSTO DE CAPITAL

10%)

A 30,000 15 100, 000

B 70,000 209% 112,000

c 100,000 16% 145, 000

D 40,000 L4 36,000

E 60, 000 153 31,000

F 110,000 11% 126, 500

£l eritcrio du¢ aceptacibdn o rechazo, radica en cncontrar = -

cu8l ¢s el proyccto quc ofrece ¢l valor presente de cntradas mfs



-109- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

alto. EIl no utilizar parte del prcsupuesto produce una pérdida, -

debido al costo implfcit6 que rcepresenta pare la empresa ¢l mante-~

ner csa parte parcial de efectivo disponible. En el caso que se =

prescntara csta situacibn ec tiene la oportunidad de invertir die-

chos fondos en valores ncgociables, ounque generarfan un interés -

wenor al costo de capitol de la cmpresa.

Lo una yréfico sc¢ pucde obscrvar més clureamonte el resultado-

de la aplicacibn do cete sistema.

CUADRO No. 27

< sTOor><

m=-ltzZzmnumns

o-mz

[~
.
Q

150

100

50

CRITERIO DE ACEPTACION DE PROYECTOS
CON EL METODO DE VALOR PRESENTE NETO.

LINEA DE PRESUPUESTO

PROYECTq PROYECTO PROYLCTOV ]
B c 3 c
RO=-
YECTO
D
100 200 300 400 500

INVERSION NETA (EN MILES DE PESOS)
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Sc debe recordar que existe racionanicento de capital y que los
{fondos con los que cucnta la empresa son limitados. El sistcma de
valor precscnte, sugierce la aceptacién de los proyectos "A*, "B", y

'Ic”.
# Sistema de Programaciédn entera.

Lo programacidén entecra, ¢s una técnica cuantitativa para optj
mizar algln objetivo que esté sujeto a determinades restricciones,
por o quc su aplicacién es de gran utilidad en condiciones de ra-
cionamiento de capital. Los problemas que presenta dicho raciona-
miento,radicen ¢n situaciones dc¢ maximizacién restringida, debido-
a que el objetivo principal del raciononiento, es el seleccionar -
el grupo dc proyectos ue maximicc las cntradas de efectivo, suje-

tas & restricciones prcsupuestales.

Este sistema se resuelve mediante las siguientes funciones:

(33)
MAX IMIZAR

blx1 + bzxz + eas + bNxN

Cuando

C Xyt Cokot «en CNXN‘D Xl =0, 1 (para i =1, N)

En donde:

bi (para i = 1, N) = cl valor presente dc las entradas de efectivo

para el proyecto i.
xi (para i = 1,N ) = a una variable de decisién que puede tener un

(33) tawrence J. Gitman. Fundamentos de Administracién Financiera,
pp. 332.
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vator de "0” (cero) & de “1* (uno); dependien

-111-

do si el proyccto es aceptado (si Xi = 1) o -

es rcchazado (si xi = 0).

Ci (para i = 1, N) = a la inversién neto requerido para el proyec-

to i

U = la restriccibn del proyecto i.

N = ¢l ndmero dc proycctos aceptables.

Al utilizar ciertos algoritmos de programacién entera, se pug

den determinar los proyectos quc scan aceptables.

Si sc aplicaran los datos dcl ejemplo al sistema dec programa-

cibn cntera sc obtendrfou lo siguiente:

MAXINIZAR:

100, 000 Xl + 112,000 X2 + 145,000 X,z + S1,000 X4 + 126,000 Xs
Cuando

S0, 000 Xl + 70,000 X2 + 100,000 X3 + 60,000 X4 + 110,000 XS"I
250, 000

xi = 0.1 (para i = 1.5).

Resolviendo ta funcién presentada, sc observa que la solucién-
cs de X1 =1, Xz =1, X3 =1, X4 = 0, Xs = 0. Comparando las canti
dades con nuestro cjemplo, los proycctos que serfan aceptados son -

cl proyccto "A®, "B" y "C* y sc¢ rechaza el proyccto "F" y 7E” .
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4.5 COSTO DE CAPITAL

Se debe mencionar que en los métodos de valuacién de proyec--
tos de inversibn utilizados, ¢l término “"Costo de Cepital” se defi
ne como |a tasa de descuento que la empresa debe aplicar a los flu
Jjos de efectivo futuros para evaluar los proyectos de inversién.
Este costo est8 formado por el costo que representa ia deuds de -~
la empress, mismo que se¢ denominaré “Ki”, el cual es caiculado de-
lo siguiente manera: (34)

Ki --L-

8 Valor de los Pasivos Vigentes en
el Mercado

De donde sc puede concluir que “Ki” representa el rendimiento
de ios pasivos de la compaiifa; otro factor qu§ afecta directamente
el costo de capital, es el capital aportado por los eccionistas, -
mismo quc ee define como “Ke”, que se calcula de la siguiente ma

nera: (35)

Ke -_Fsh - Utilidadeg di nibles

Valor de las acciones en circulacién

De donde sc puede concluir que "Ke” representa el rendimiento
de los accionistas de la empresa. Una vex determinados estos cos-
tos, se deduce el costo de capital, al cual ge deaominaré como “Ko"

que se calcula de la siguiente maneras (36)

Ko = (VI Utilidadcs netas de eracidn
v Valor Total de ia empresa en el mercado

De donde s¢ concluye lo siguiente:

(34) James C. Van Horne. Fundamentos de Administracién Financiera,
pPp. 3/1.

(35) Opus Citata. pp. 371.

(36) Opus Citata. pp. 371.
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V =B + S, en donde, “V” representa ¢l valor tetal de la empre

-113=-

sa en el mercado, ”"B” represcnta ¢l valor de los pasivos vigentes -
en el mercado y ”“S” representa el valor de mercado de las acciones-
en circulacién. El costo promodio ponderado de capital puedc ser -
definido de la siguiente mancras (37)

) * ke 9

Ko* = Ki (

Se puede ilustrar su cllculo de la siguiente manera:

CUADRO Neo. 238

COSTC PROMEDIO DE CAPITAL
CUANT A PROPORC ION
= Pasivos $ 30 millones 30 %
«Acciones
preferentes 10 millones 10 %
- Accioncs
Ordinarias 20 millones 20 %
-Utilidades
retenidas. 40 millones 40 %
$100 millones 100 %

Fuente: James C. Van Horne. Fundamentos de Administracién Finan--
ciera. pp. 372

Suponiendo adem8s, que |a empresa haya calculado los costos -

de cada renglén de la siguiente manera:

(37) James C. Van Horne. Fundamentos de Administracién Financiera.
Pag. 372.
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CUADRO No. 19
CONCLUSION DEL EJEMPLO

COSTO
Pasivos 4.0 %
Acciones preferentes 8.0¢
Acciones Ordinarias 11.0%
Utilidades rotenidas 10.0 %

Fuente: James C. Van ilorne. Fundamentos de Administracién Financig
ra. pp. 373.

Se procederf ahor. a aplicar la férmula: (38)
* —_— 1 E—
Ko .04 ( 30 + 70) + 0,10 ( 30 + 70)

* = 0,012 + 0,070
Ko

Ko* = 3.2 %

£l adentrarse més en este tems, no represcntarfa un objetivo -
de este trabajo, 86lo se menciona el c8lculo del Costo de Capital ,

el cual es utilizado para la evaluacién de proyectos de inversién.
4.5.1 EFECTO INFLACION/RIO EN EL COSTO DE CAPITAL

Como complemento . este inciso se estudian los estimativos de-

flujos de caja sujetos a cambios debido & la inflacién. Es de gran

(33) Resulita de la ponderacién de los costos de las acciones y uti-
lidades retenidas, mismo que resulta ser del 10%.



TESIS CON
-115- FALLA DE ORIGEN

importancia el tomar en consideracién ia inflacién al estimar los-
flujos de caja. Generalmente al analizar proyectos de inversién ,
sc considera un nivel de precios constantoe durante la vida proba--
ble dol proyocto. Esto origina desviaciones, debido & que la tass
requerida Jde retorno, o costo de capital, se basa en los costos --
actuales, mismos que estén sujetos a una prima por la inflacién an
ticipada. (39)

Es necesario pare tales efectos, conocer el “Efecto Fischer/-
que expresa que la tasa nominal de intereses de cuaslquier instrue-
mento financiero, es igual a |a suma de la tasa real y la tasa de-
cambio esperada en los precios durente la vida de tal instrumento.

Deduciendo el Efecto Fischer, se puede espcrar, que e! céiculo
dec la tasa de retorno requerida sea el siguiente: (40)

Rj = R*j + P

En donde "Rj”, representa la tesa requerida de retorno en tér
minos nominales, "R*j%, representa |la tasa de retorno en términos-
reales, y “P” representa la tasa promedio anticipada de la infla--
cién durante el perfodo de vida del proyecto.

Si la inflacidn es considerada en el criterio de aceptacibn -
y rechazo de un proyecto de |la misma manera, se debe considerar e
la inflacién en la estimacién de los flujos de caja para evitar las
distorsionus reales quc existirfan en el cllculo del Valor Presen-
te Neto para determinar si un proyecto sea aceptado o rechazado; -
de hecho, cs de yran importancia este relacién pues el evaluar y =
rechazar un proyecto, por no considerar el efecto inflacionario en

(39) Este punto estf busado en "A Note on biases in capital budge-

ting introduced by inflation”, Journal of Financial and Quan-
titative Analysis. pps 653-53. . . .
(40) James C. Van Hornc. Fundamentos de Administracién Financiera.

pp. 264.
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los flujos de entrada, pucde conducir a no optimizar esos flujos -

con respecto a otro proyecto de inversién.

El cl8liculo del Valor Prescnte Neto, considerando un nivel de-
precios promedio durante la vida probable del proyecto, se realiza
de la siguiente manera: (41)

R
ve, _Z (1, (1+nP) 50 (148P)) (5) + () (8) . |y
=1 (1.12)*

En donde:

R = Ndmero de perfodos de vida probable de! proyecto.

Ig= Ingreso en el aifio ¢t

Ot- Egreso en el aiio t.

NP = Promedio de la tasa inflacionaris ponderado durante la vi
da probable del proyeccto.

S = Tasa de impuestos promedio durante la vide probable del -
proyecto.

D= Deprociac}én Neta

IN = Inversién Neta.

(41) Jan..éc. Van Horne. Fundamentos de Administracién Financiera
pps 205.
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5.1 CONCEPTO DE RIESGO

La mejor justificacidn para incluir en ¢l presente trabajo el
aspecto del ricego en las decisiones de inversifn, es que un mayor
riesgo exiye rendimientos més elevados. Junto con &sto, vale la -
pena seilalar que en la gran mayorfa de las decisiones de inversién
(tanto en valores de cartera como en activos) el riesgo constituye

un factor importante para calificar verios alternativas,

Teniendo ésto en nente se pudo determinar que la tasa de des-
cuento que se utiliza en el anflisis de proyectos cuyos resultados
son inciertos debe incluir un factor de sjuste por riesgos; ese --
factor incrementar$ la tasa de descuento aplicable. Sin embargo ,
un factor de descuentos més elevado aplicado a un flujo de efecti-
vo da como resultado un valor presente més reducido. Por lo tanto
es necesario determiner 8i el nuevo valor presente sobrepasa toda-
via el costo de la inversifn o al retorno esperado sobre la inver-

sién,

Es necesario comenzar con algunas consideraciones técnices .
De acuerdo a los cstudios de George C. Philippatos, se considera-
a una situacién do certeza cuando se posce una complcta informa--
cibn acerca de cada curso de accibn y de 1os resultados exactos -
de cada alternativa. Por otra parte, tanto el riesgo como la in-
certidumbre se caracterizan por un conocimiento deficiente acerca
de cada alternativa y por la creencia de que cada alternativa tie
ne dos o m8s resultados., La mayorfs de los autores coinciden en-
mencionar que incertidumbre y riesgo se diferencfon en que en una
situacibn de riesgo, quien decide, conoce las probabilidades de -
los posibles resultados; ademés debe de ser un hecho de naturale-
za rcpetitiva y poseer une distribucién de frecuencia (este aspeg

to se ampliar8é m8s tarde). En contraste, la incertidumbre exis-
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te cuando ¢l experimento no sc pucde repetir, lo que convierte la-

situacién en Gnica y, por lo tanto, no existen probabilidades cstj

madas,

Philippatos explica que de modo general, existen tres compo--
nentes fundamentales que asocian la incertidumbre con las decisio-

nes do ncgocioss (43)

* La incertidumbre que refleja la impredicibilidad de los pa-
rémotros econémicos en las decisiones de la empresa.

* La incertidumbro relescionada con los acontecimientos polftj

cos tanto nacionales como internacionalcs,

* La incertidumbro relacionada con da percepcién que tiene el

administrador sobre el medio y sus limitaciones.

Se pucden empliar las consideraciones acerca del primer punto

mencionado que en general se deriva de dos fuentes:

# La incertidumbrc asociads con el lugar de mercado; que se -
divide a su vez en la incertidumbre que se deriva del mercado del-
producto y los mercados de trabajo (precios de los productos, gus-
tos, preferencias, sueldos, huelgas, etc.) también Ilamado riesgo-
del negocio; la incertidumbre que se deriva de los mercados de di-
nero y capital (costo y disponibilidad de fondos, equilibrio entre
pasivo y capital de la empresa desde el punto de vista del mercado)
también |lamado riesgo financiero. Esto incluye la incertidumbre~
relacionada con la valuacién de mercado de la empresa y sus esfuer
zos, que sc refleja en el precio de sus acciones; y, finalmente, -
la incertidumbrc que sc deriva dc las caracterfsticas de las diver

sas proposicioncs de inversién y de sus efectos sobre la estructu-
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ra cxistente en la empresa, conocido tembifn como riesgo de cartera.

’ * La incertidumbre que se refleja en la funcién de utilidad -
del administrador, pucde derivarse de varias fuentes econométricas
y estadfsticas (especificaciones incorrectas; |lineales, cuadréti--

cas, cibicas o hfbridas, entre otras).

Las complicaciones que influyen en la decisi8n de inversién -
en condiciones de incertidumbre comprenden generalmente tres pro--
biemas que se interrelacionan; “la disponibilidad casi siempre li-
mitada de capital, la indivisibilidad de los proyectos de inver- -
s8ién y la interdependencia entre las proposiciones de inversibn”.

(44)

Los métodos que sc mencionan como herramientas de evaluacién-
de proyectos se limitan a establecer un orden descendente en &stos
proycctos de acucrdo & sus tasas internas de retorno o a sus valo-
res presentes netoa., Ademfis, es importante recalcar que la técni-
ca del valor presente neto es de m8xima utilidad cuando se usa pa-
ra comparar proyectos de inversi6bn de la misma magnitud. En otras
condiciones, es mejor opcidn rccurrir al método de costo-benefi- -

cio,

Cuando sc cstablece un orden en los proyectos de inversién, -
en cuanto a su deseabilidad,es factible enfrentar algunos proble--

mas, como:

- Los métodos de valor presente neto y de la tasa interna de~
retorno no ordenan los proyectos de |la misma manera, ya que evaldan
aspectos diferentes (el primero, rendimiento sobre la inversién; el
segundo, la velocidad Jde recuperaciédn de la inversién).

(44) Philippatos, George C., Fundamentos de Administracién Finan-
ciera. pp. 152.



-121- TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

- El motivo de ordenar los diferentes proyectos de inversién-

en orden descendente, es que €éstos se llevan a cabo uno a uno has-
ta que los fondos disponibles de la empress en ol presupuessto de -

capital sc agoten.

Este Glitimo concepto hace necesario recaicar los términos ra--
cionamiento de capital y la indivisibilidad de los proyectos de in
versién. Por racionamiento de capital se entiende "1a asignacién-
de los fondos de |a enpresa, presupuestados para inversiones en --
los proyectos més deseables” (45). Cuando los proyectos se acep--
ten de acuerdo con un orden preestsblecido, se encuentra a veces -
que el capital es insuficiente para cumplir con todos los proyec--
tos. Esta situacién da lugar, en ocasiones, a problemas de indiqi
sibilided de proyectos, puesto que |a mayorfa de las inversiones -
en planta y equipo son del tipo de todas © ninguna. Cuando la em-
presa tiene problemas de efectivo puede reducir la inversibn en --
planta, inventarios, etc., pero estas reducciones casi siempre tie
nen consecuencias desayradables, ya que no son econSmicos o técni-
camente factibles, No es posible invertir en la cuartas parte de -

una nueve méquina.

Otro problema que se puede mencionar al hablar de orden en --
proyectos de inversidrn, es la relacién que puede existir entre leoes
proyectos de inversién. Lawrence Gitman menciona que se encuens -
tran problemas cuando los proyectos son “"mutuamente incluyentes o
mutuamente dependientes” (46). Los primeros se refieren a situa--
ciones en donde se acepta un sS§lo proyecto de un conjunto de los -
mismos., Estos compiten pera ofrecer servicios para la empresa, vy
la aceptaciédn de uno dcber§ satisfacer |las necesidades de la mejor
manera. Los sejundos son proyectos que no pueden emprenderse, uno

sin ¢l otro.
(45)Philippatos, Georgc C., Fundamentos de Admén.Financiera ppa.153

(46)Gitman, Lawrence J., Fundamentos de Admén.Financiera. pp.342
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5.2 ENFOUUE DE LORIE-SAVAGE EN LL RACIONAMIENTO DE CAPITAL.

Después de las anteriores consideraciones, se hablaré de Lo--
rie y Savaye, quienes son los primeros en sugerir la importancia -~
de las complicaciones del racionamiento de capital. Su enfoque se
aplica a empresas que tienen un presupuesto de capital fijo y una-
gran variedad de posibilidades de inversién. Este problems abarca -

dos decisiones de inversién: (47)

* Seleccibén entrec aslternativas independientes. Este caso pue
de subdividirse. Primero, en el caso de inversiones de un sélo pe
rfodo; Lorie y Savage proponen que el rango de las proposiciones se
establezca de acuerdo con su fndice de productividad. Cuando se -
consideran proyectos indivisibles, esta técnica no aplica. Segun-
do; en el caso de inversiones de multiperfodos, incluye desembol--
soe en diversos perfodos con la posibilidad de tasas mGltiples de

rendimiento. Para ampliar este punto hay que ejemplificar:

- Se puede utilizar cuando los Ifmites presupuestales son - -
obligatorios durante el primer perfodo y no hay racionamiento en -
los perfodos siguientes. Aquf, se utilizar§ la técnica en el prji

mer perfodo dnicamente.

~ También es aplicable cuando la limitacién presupuestal es -

obligatoria para més de un perfodo.
# Seleccibn entre alternativas .independientes. Como ia de--

pendencia mutua entre proyectos que no pueden desarrolliarse uno -

(47) Lorie, James H., Savage, Leonard J. "Problemas de Racionamien
to de Capital”. pp. 229
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sin el otro o cuando existe alguna dependencia entre los activos -
existentes y los nuevos activos que deben seleccionarse por la va-

riabilidad de sus flujos futuros.

Se ha hablado profundamente de ia incertidumbre y sus implica
ciones. Es importante profundizar también en el riesgo. En gygene~
ral se puede decir que &ste sc definirs en relacién a la variabilj
dad de los rendimientos de un activo. Cuanto més variable sea el-
rendimionto esperado de una inversién, més rieagoso ser§ el proyeg
to.

Cualquier decisién de invertir implica un pron8stico de he- -
chos futuros; este pronéstico puede ser explfcito o 1mplfcito. Pe
ro auando se depende Je una estimacién,existirs siempre la duds -
de la confjanza quoc s8¢ pueda tener a la cifra o al pronosticador .
Es docir qué tan ”incierta” cs esta estimacién., Este riesgo puede
medirse, scyidn Weston y Brigham, en términos de la “"distribucién -
de probabilidad” del pronosticador: las estimaciones de probabili
dad asociadas con cada resultado posible. En una forma sencilla,-
una distribucién de probabilidad podrfa constar tan sélo de unos -
cuantos rcsultados potenciales (estimacién optimista, una pesimis~
ta, una rcal probabie) de los pronésticos de flujos de efectivo, -
Sin embargo, es importante cierta informacién que afecta las eati-
maciones: la probabilidad de que hayaun auge, una recesién o con-
diciones cconbmicas normales. Si se tienen las estimeciones de --
probabilidad de esos ucontecimientos, se puede obtener una estima-
cién pondcrada de flujo de efectivo y una medida del grado de con-

fisenza en la estimacién,

Para ejemplificar cdmo sc usa el concepto de distribucién de-

probabilidades (determinante dec la existencia del rieago y no de -
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incertidumbre), se utilizar8 la explicacién que J.F. Weston y E. =

F. Brigham dan a este concepto (48).

Sc¢ estudian dos decisiones do inversién. Ambas requieren un-

desembolso de § 1000 y sc cspera que produzcan un flujo de efecti-

vo de § 500 anuales por tres afios. Si |la tasa de descuento es del
10%, los métodos expucstos anteriormente se aplican para obtener -

el valor presente neto.

Valor presente ncto = § 500 x 2.487 - § 1000
w § 1243.50 - $ 1000
= $§ 243.50

Los proyectos tienen los mismos rendimientos esperados, pero-
se nccesita saber si suponen el mismo riesgo ya que su convenien--

cia depende tanto de! rendimiento como del riesgo.

Brigham y Weston suponen que el proyecto A exige la substitu-
cién de una méquine antigua, usada para operaciones normales y los
ahorros sc presentan en mano de obra y materias primas. El proyeg
to B prevé la compra de una méquina nueva para producir un produc-
to nuevo con una demanda .umamentq incierta. Ambos productos ten-

drfan una mayor demanda en &poca de prosperidad.

Para obtener los valores esperados de amboes proyectos hay que

considerar:

# Las estimaciones de los proyectos bajo diferentes eatados -

de la economfa (llamada matrfz de pagos).

(438)Weston J.F., Brigham E.F., Fundementos de Administracién fi-«
nanciera, pp. 276.
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* Se eatiman las probabilidades de ocurrencia de los diferen-
tes estados de lo economfa. Aaf, se ticne que la probabilidad de-
uno rccesién es 2/10 = 0,2 o un 20%; le probabilidad deo desenvolvi
micento normales ¢s do 0/10 = 0,6 6 60X, y la probabilidad de un ay
ye ce 2/10 = 0,2 & 20K,

* Finalmente, se calculan los promedios ponderados de los po-
sibles rendimientos multiplicando cada peso de rendimiento por su-
probabilidad de ocurrencia. Al sumar la columna del ouadro se ob-
tiene un promedio ponderado de los resultados en diferentes esta--
dos de |a economfa. LCste promedio se define como el valor espera-
do de los flujos de cfectivo del proyecto., La veriacién de resul-
tados para cl proyeccto A es de $400 @& $600 con un valor esperado =~
de $500. €Il valor vs;crado para el proyecto B es también de - -
9500, pero c! rango dc los resultados posibles es de §0 o $1000.

El cuadro queda asf:

CUADRO No. 30

.

EL RIESGO APLICADO EN UN CASO PRACTICO

ESTADO DE PROBABILIDAD DE RESULTADO SI  VALOR ESPERADO
LA ECONOMIA LA OCURRENCIA- OCURRE EL (2) X (3)
DEL ESTADO ESTADO.

(1) (2) (3) (4)

PROYECTO A

Recesién 0.2 $ 400 S 30

Normal 0.6 500 300

Auge 0.2 600 120
1.0 Valor Esperado: $ 900

PROYECTO B

Recesién 0.2 $ 0 $ o

Normal 0.6 500 300

Auge 0,2 1000 200
1.0 Valor Esperado; 3 500

fuente: Weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Administracién
Financiera. pp. 273



Cuando sc¢ consideran un mayor nidmeiro do posibilidades cntre -
los oxtrcmos de la economfa,sc tendrfa un cuadro con més datos de
“Probabilidad” y "Resultado”

En la siguiente gr&fica: (43)

CUADRO Neo. 31

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

PROYLCCTC
N
Probabilidad ]
i

de |
Ocurrencia '
I

t QRCYLCTO B
4 cdo Q0 OO0

Flujo de Efectivo

Fuente: Weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Administracién Fi

nanciera. pp° 2S0.

se mucstra la distribucién de probabilidad de los rendimien -
tos de los proycctos A y B. Cuanto més spretada sea la distribu--
cién de probabilidad, mayores probabilidades habré de que el resul
tado rcal se acirque ol valor esperado. El proyecto A tiene més -

probabilidades «ic acercarsc a los § 500 que el proyecto B.

(43) weston J.F., Brigham E.F., Fundamentos dc¢ Administracién Fi--

nanciera pp. 179. TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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5.3 EL RIESGO LNVLA TOMA DE DECISIONES

: A continuacién sc¢ prescentan alyunos métodos y modelos, tanto-
para descontor ¢! riesgo cn las decisiones de presupucsto de capi
tal, como de medicién de riesgo (anbos con el mismo objetivo: reco

nocer el riesgo como factor de decisién).

Primero los métodos probabilfsticos. Encabeza la lista el mé§
todo tradicional, preparado en base a distribuciones de probabili-
dades, Este método cs desarrollado por varios autores, como Fredg
rick Hiller (44) y Weston y Brigham. Estos Gltimos seiialan que el
método tradicional usa una medida de la estrechez de la distribu--
cién de la probabilidad de los rendimientos de un proyecto (la des
viacién esténdar cuyo sfmbolo es 0). Utilizando el mismo ejemplo-
que se menciond anteriormente, sc mostrar8 cbmo se calcula la des-

viacibén esténdar. E| cuadro con los resultados quedarfa asf:

(44) Hiller, Frederick S. “La Derivacién de la Informacién Proba--
. “bilfstica cn la Evaluacién de inversiones de Riesgo”, pp. 443
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CONSIDERACION DEL RIESGO EN DOS PROYECTOS DE INVERSION
CSTADO DE PROGABILIDAD RESULTADO  VALOR DESVIACION CUADRADO VARJIANZA
LA ECONOMIA DE OCURRENCIA 51 OCURRE ESPERADO DE LA -~ (2)x (6)
DEL ESTADO EL ESTADO (2) X(3) DESVIA--
CION
(1) (2) (3) (4) (s) (6) (7)
PROYECTO A
Auge 0.2 $ 600 $120 $ 100 $10,000 $ 2,000
Normal 0.6 500 300 0 o s}
Recesién 0.2 400 30 -100 10, 000 2,000
Valor Esperado $500 Varianza $ 4,000
Desviacidn Estandar 03.25
PROYECTO B
Auge 0.2 $1000 $200 $ 500 250,000 §50,000
Normal 0.6 500 300 0 (V] 0
Recesibn 0.2 (o] 8] ~-500 250, 000 50,000
Valor Esperado $500 Varianza 100,000
Desviacién Estandar 316.23
£l proceso para obtener cstec cuadro es el siguiente.
- La columna 1, rcpresenta los estados de la economfa del mundo.
- La columna 2, la probabilidad de que se presenta tal situa- -
cién.
- La columna 3, presenta los resultados si se presenta cada es-
tado.
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- La columna 4, mucstra los valores usperados obtenidos al =

multiplicar la probabilidad por su rcsultado aseciado.

- La columna 5, presenta el valor csperado de la distribucién
de los rendimientos probables. Se obtiene restando al valor espe-

rado las cifraes dc¢ la columna 2.

~ Lo columna 6, cs la elevacién a8l cuadrado de las desviacio-

ncs.

- La columna 7, se multiplica la desviacién cuadr8tica por la
probabilidad de que se produzca. La desviacibn esténdar se obtie-

ne tomando la rafz cuadrada de la varisnza.

Con cs8tos procedimientos se obscrva que |la desviaciédn estén--
dar del proyecto A es menor, lo que significa que el proyecto B es
m8s arricsgado. Los valores esperados de los valores presentes ng
tos de los dos proyectos son iguales a § 500 y en consecuencia se-

preficre el proyecto A.

Pucden existir algunos problemas cuando se usa la deaviacifn-
esténdar como medida de riesgo. Pueden existir dos alternativas -
de inversibn con la misma desviacién esténdar. En este caso hay -
que determinar que proyecto tiene menor riesgo por peso invertido-

para asignar correctamente el grado de riesyo a ceda alternativa.

VWleston y Brigham, ilustran la situacién y su solucién con un-

cjemplos (45)

(45) Weston, J. F,, Brigham, E. F., “Fundamentos de Administracién
Financiera”, pp. 231.
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PROYECTO | PROYECTO I
Rendimiento Esperado 1 000 4 000
Desviacién Esténdar 300 300

El porcentaje promedio de la desviacién de la media |, es ma

yor que el de la media i1l.

Para solucionar el problema se divide |a desviacién eaténdar-
(0j) entrec la media del valor esperado de los flujos netos de efec

tivo para obtener el coeficiente de variacién (C.V.)

CaVaj = gi
J
Para el proyecto I, dividiendo 300 entrc el valor esperado da
un cocficiente de variacién de 0.30, Para el Proyecto |l, se ob--
tiene un coeficiente de 0.075, coeficiente mucho més bajo que el -
del Proyecto !. Esto muestra que el riesgo por unidad de rendimien

to cs menor en tl.

Es necesario conaiderar que el tiempo influye en el grado de-
riesgo en una inversién a largo plazo. Este problema lo resuelve-
el célculo de la desviacién esténdar para cada perfodo de tiempo -
como si se tratara de proyectos individuales. Después de elaborar
&stos c8lculos se podrfa graficar la distribucién de la probabili-
dad del proyecto para cada perfodo y determinar si el proyecto es,

o no, conveniente.

El segundo modelo probabilfstico que se presenta es la simu--

lacién. Este modelo {ué desarrol lado, entre otros, por David - -
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Hertz (4C). Este modelo depende del uso de la computadora en su -
totalidad, ya quc la contidad dc c8lculos que se¢ necesita realizar

la hace indispensable.
El modelo evoluciona en tres fases:

* La administracién aplica los mejores métodos para estimar -
el ranyo de valorcs de cada una de las variables independientes --
(ventas, inventarios, desembolsos presentes y futuros, etc.), y s¢
asocia a cada valor con la probabilidad de su ocurrencia, Una de-
talcs distribuciones controladoras, quizés inventarios, determina-
r§ la forma de la distribucién de los rendimientos.

* Se |leva a cabo la combinacién de los valores de las varia-
bles matem&ticomente para explicar cuestiones como 1a dependencia-
de los flujos espcrados, el rango de valores para las variables es
tratégicas y, en gencral, todos los criterios de decisién importan

tes., A cada combinacidn sc¢ le conoce como iteracibn.

# £1 nGmero de iteraciones ese determinar$ por la exactitud de
scada en los resultados, dentro de les limitaciones que presentan-~
el tiempo y cl costo de los c8lculos. Cuando todas las iteracio--
nes se han completado, ¢l programa enlista las posibles tasas de -
rendimiento en el rango definido por la gerencia. La tasa de ren-
dimiento promedio ponderada se calcula a partir de los resultados-
ponderados. Entonces |la administracién aplice su criterio de deci
sién especificado, para la aceptacién o rechazo de las proposicio-

nes individuales.,

(46) Hertz, David B, ”"An8lisis dc riesgo en Inversiones de Capital”

pP. 95.
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El tercer modclo nmatem&tico que sc utiliza es el anblisis de -
sensibilidad. La aplicacién dc este modelo también se facilita en-
el uso de la computadora. Varios autores coinciden en mencionar es
te modelo o método como un instrumento Gtil en la seleccibn de pro-
yectos de inversién. Es obvio, que el valor presente neto dc una -
inversién depender8 de factores tales como cantidad de ventes, pre-
cio de venta, costos, yastos, etc. Si €ston son Sptimos, las utili
dades, la tasa dec rondimiento y ¢l valor prescnte neto, serén eleva
dos. A lo inversa, los resultados serén contrarios. Los gercntes-
pueden calcular los valores presentes netos bajo suposiciones alter
nativas y determinar el punto hasta el que el valor presente neto -~
es sensible bajo condiciones variantes. Esta herramients es Gtil -
para evaluar el cfecto de inestabilidades en uno o varios factores-

que sean determinantes en un proyecto dc inversién.

En cuarto lugar, se puede hablar de los &rboles de decisiones;
ésta teorfa aec bLosa en el hecho de que toda decisibn importante se~

toma por ctapas bicn definidas.

Suponiendo que uno emprese estudia la posibilidad de ampliarse
en un nuevo mercado. Su proyecto puede seguir las siguientes eta--

pas.

# Gastar en una investigacién de mcrcados de las condiciones -

de oferta y demanda.

#* Después, si la investigecién prcsenta resultados positivos -

fabricar una planta piloto para probar los métodos de produccién.

* De acuerdo con los costos del estudio de la planta piloto y-

de la investigccibn dc mercados, decidir si se abandona el proyecto
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s¢ construyc una planta grande o una pequchia.

Toda etapa de~

pende de los resultados de la ctapa antcrior y la sccuencia de los

eventos su presenta como romas dc 8rbol, por to cual se le llama -

&rbol dc decisiones,

Un esquema sencillo muestra un &rbol de deci

siones.
CUADRO No. 33
ARBOL DE DECISIONES
Chiculo de Valor pre
valores es sente :‘:
perados y ’ to espera
P desviacién ) -
lanta do.
. estandar.
Estudio Plant grande
de lanta Decisién|
Piloto
Mercado Planta Célculo d
Chica —¥% culo de
valores es Valor pre
perados y- » sente ne-
desviacién to espera
esténdar. do.

Se calcular8 el valor presente neto esperado junto

ficiente dc variacibén y se llegar§ a |la mejor decisibn.

Pasando a otro tipo de modelos, Georgec Philippatos

dos diferentes categorfas:

ceptuales,

los modelos précticos y los

con el coe-

presenta --

métodos con

Los primeros, los modelos précticos, se elaboraron con el obje

to de facilitar al adninistrador las decisioncs respecto a los pe--

riédos de recembolso o reccuperacibn de la inversibn,

Se explkcan -
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dos métodos (47):

. - Método horizonte-finito; que se refierc al caso de que el pg
rfodo comprenda una perspectiva o largo plazo y con ajustes reclati-
vos al rieago. Cuando se asigna una fecha terminal, se¢ hace arbj--
trariamente para reducir los costos en la toma de decisioncs, y de-
acuerdo a *hil ippatos, una prediccién poco plausible, ya que los ~-
efectos reales de una decisiédn de inversién pueden observarse des--
pu€s de la fecha terminal. En estas condiciones, el atractivo de -
fa inversién debe de reducirse cn una proporcifn similer al valor -

presente doe los rendimientos posteriores o la fecha terminal.

- Método de riesgo - descuentos; este combina la reduccibn de-
un flujo esperado tanto por la futuridad como por el riesgo, En --
primer lugar se calculan las mejores estimaciones de los flujos ne-
tos dc efectivo de los diversos proyectos para cads perfodo; se cs-
tablece, centonces, un rango a los proyectos segGn el gradoe respecti
vo dec riesygo. Establecido &stc, se opta por una de las siguientes-

posibilidades:

# Descontar los flujos de entrada de efectivo de loa diferen--
tes proyectos a diferentes tasas,de tal forma que los proycctos més
ricsgosos reciban tesa:. de descucnto m8s altas., La diferencia en--
tre ¢l costo de capital y la tase de descuento aplicada al proyec~-
to se llama factor ricsgo. Lsta posibilidad tiene una limitacién :
el proceso de inversibén-scleccién no es indiferente a la tasa de -~
descuento, por lo tanto, cambios en las tasas de descuento pueden -

invertir el rango de proyectos, y asf, su aceptacidn o rechazo.

* Otro procedimiento permite el descuento directo de los flu--

jos futuros estimados durante los diferentes perfodos. Para €sto -
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se usa unuc base de evaluacibn subjetiva de estimaciones m8s reales

para ajustar Jos flujos nctos de efectivo esperados,

En cuanto a los modelos conceptuales, se ha considerado que, -
debido a su subjctividad no habr§ m8s que mencionarlos superficial

mente.,

Philippato explica los estudios de Sheckle,quien propone un -
enfoque pora el manejo de problemes de riesgo e incertidumbre me--
diantc el establecimiento de la atencién a los procesos mentaies y
psicolbgicos comprendidos en la decisién de inversién. Shackle ap
gumenta quc “los administradores no exploran todos |os resultados
posibles en una proposicién, sino que tienden a caracterizar el --
riesgo inhcrentc en términos de dos resultados extremos: como una
oanancia potencial represcntative (ganancia focal) y como pérdida-
potencial reprecsentativa (pérdida focal) .(48). Estc autor descar
ta la nocién del descuento de riesgo ya quc est§ a favor de la sop
presa potencial. Esta idea se refiere a que ¢l administrador debe
de interpretar las consecuencias de sus acciones en términos de -~
una medida que clasifique su sorprcsa conforme a la presencia de -
resultados inesperados. Este autor defiende la subjetividad de su
enfoque, argumentando que la decisidn que incluye varias alternati
vas de inversidn nutuamente excluyentes es necesariamente subjeti-

va.

Para conclufr este capftulo, se debe aclarar que cuanto més -
otinada sca la té€cnica, m8s diffcil ser§ para la administracién en
tenderla y utilizartia; adem8s, la misma complicacién se refleja en
costos més altos. Por lo tanto, el gerente que utilice estos méto
dos depender§ de su habilidad para optimizar los beneficios deriva-
dos de su uso,

(43) Philippatos, George C., Administracién Finenciera, pp. 159.
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CAPITULO VI

RESULTADOS OBTENIDOS DE LA INVESTIGACION
DE CAMPO
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6.1 TASULACION DE LOS DATOS OBTENIDOS EN LOS CUEST IONARIOS

PREGUNTA No. 1.- ; UTILIZA ALGUNO DE LOS SIGUIENTES METODOS COMO ME
DIO DE MANEJO RAPIDO DE COBRANZAS Y POR LO TANTO,

MAX IMIZACION DE CAJA ?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA | APASCO | TOLTECA | MEXICANOS | ANAHUAC | ¢ %
NO o/a| o
SI 4 CUAL ? SRR 4/4 (109
CENTRO BANCARIO i 5735
SISTEMA DE APARTA-
DO DE CORREQ o/a| o
TRANSFERENC 1AS
INTERBANCAR IAS 3/4 | 75
SISTEMA ON 4
OTRO L INE (COBRAN 1/4 | 2
ZA_FOR).
%
TODAS LAS EMPRESAS
75
TRANSFERENC IAS
SI o InTERBANCARIAS
CENTRO
25| PANCARIO
SISTENA
o ow-time

NO

ALTERNATIVAS
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INTERPRETACION:

De las cuatro empreses, todas ellas utilizan por 1o menos uno
de los métodos de manejo répido de cobranzas. Dos de ellas, Teity
ca y Mexicanos, utilizan un centro bancerio. Tres de ellas, Apss-
co, Anshuac y Mexicanos utilizen transferencias interbancerias. -
Ninguna de elias utiliza el sistema de spartado de corrso, ya que-
casi no se ha desarrollaedo en México.
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PREGUNTA No. 2.- ; UTILIZA ALGUNO DE LOS SIGUIENTES METODOS PARA DE
FINIR EL SALDO MINIMO EN CAJA ?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA | APASCO TOLTECA | MEXICANOS| ANANUAC | #
MODELO DE LOTE ECO- 1/4
NOMICO (EOQ)
MODELOS ESTOCAST |COS co:;:s:!u-:
LIMITES DE CONTROL ETERMINAN- 1/4
AX. ¥ MIN,
EN_FUNC 10N
PRONOST | - |3
OTROS cos oE FLu-|'/*
JO DE CAJA.
L ]
10
7
% '
5
23 vobELo oE
TOCAST 1O
LOTE 196IST4C0Z || otRos
| CCONOMICO |

ALTERNATIVAS
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INTERPRETACIONs

De las cuatro empresas se observa que {inicamente Toltsca utilj
za ol modelo de lote econSmico para determinar el saldo mfnimo de -
caja. Mexicanos utiliza modelos estoclsticos con la ayuda de preey
puestos. De la misma manera, Anshuac utiliza las proyecciones de -
flujo de caja que podrfemos asumir, se asemejan & modelos de |fmi--
tes de control y por lo tanto estocleticos. Apssco no contesté es-
ta pregunta.
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PREGUNTA No. 3.~ ; QUE VALORES PRESENTAN LAS CARACTERISTICAS MAS -
ADECUADAS PARA MANEJAR LOS EXCEDENTES DE EFECT)

vo 7

ALTERNAT | VAS/EMPRESA APASCO TOLTECA MEX ICANOS ANAHUAC # %
CERTIF ICADOS DE
DEPOSITO o/4| o
— ——— |
CETES a8 hioo
ACEPTACIONES
BANCARIAS 3/4 |75
PAPEL
COMERC | AL 1/4 | 25
OTROS BIB’S 81B8’S a4 | 50
TESIS CON
ALTERNAT IVAS FALLA DE ORIGEN
100
CETES
75
ACEPTACIONES
0
0 50 BANCARIAS
BIB’S
25
PAPEL
COMERC AL
o]

CERTIF ICADOS DE DEPOSITO
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INTERPRETAC IONs

De las cuetro empreses, todas ellas invierten sus excedentes~
on CETES; tres de ellas,Apasco, Toltecs y Mexicenos lo haoen tame-
bién en eceptaciones bancarias; de le misme maners Apssco y Mexica
nos invierten a corto plazo en Bonos de Indemnizacién Bancaria y -
solamente el Grupo Apasco, también lo hace en pepel comercial,

ey

FALLA DE ORIGEN




-143-

PREGUNTA No. 4.- ; CUAL DE LOS SIGUIENTES FACTORES O ASPECTOS CON- .
SIDERAN USTEDES PARA DETERMINAR S| UN CLIENTE E8, O
NO ES, SUJETO DE CREDITO ?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA|  APASCO TOLTECA | MEXICANOS ANAHUAC | #] %
3
ANALISIS FINAN--
CIERO AL
REFERENC IAS % 50
EVALUAC 1ONES y
DE CREDITO 4175
PER 10ODOS PROME - ' 0/
DIO DE PAGO 41 o
CAPAC IDAD DE
GENERACION - 1/
OTROS DE EFECTIVO; 4|25
PERIODO OE -
RECUPERAC 10N
DE COBROS
ALTERNAT IVAS
100
75
ANALISIS EVALUAC | ONES
(y FINANCIERO || DE  CREDITO
0 50
REFERENC 1AS
25
PER 10D0S
PROMEDIO OTROS
0 DE PAGO

FALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

Tanto cementos Anshuec como cementos Mexicenos consideran - -
los miemos aspectos para evaluar si un cliente es sujeto de crédi-
to, ellos toman en cuenta referencias, evaluaciones de crédito y -
anblisis financieros., Toltece unicamente utiliza evalusciones de-
crédito, Apasco se distingue por utilizer ¢l anblisis finenciero-
y lo enfoca a determinar la capacided de generecién de efectivo de
su cliente y el perfodo de recuperecién de cobranzes.

TEZIX CON

FALLA DE ORIGEN
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¢ VARIAN FRECUENTEMENTE SUS ESTANDARES DE CREDI-
R

ALTERNAT IVA/EMPRESA | APASCO TOLTECA [MEXICANOS | ANAWUAC | # |%
S1 (CONTINUE A LA -

SIGUIENTE PRESUNTA) T°/4 °
NO (PASE A LA PRE--

O 25 S50 75 100
%
0
ALTERNATIVAS

PREGUNTA No. 6.- ; QUE METODOS UTILIZA PARA EVALUAR, LAS VARIACIQ
NES EN SUS ESTANDARES DE CREDITO ?

ALTERNATIVA/EMPRESA | APASCO TOLTECA | MEXICANOS | ANAWUAC | # | %
METODO DE UTILIDAD -4
MARGINAL SOBRE VENTAS 1/4| 25
[“FETODU CORVENCTORAT
PARA CALCULAR UT IL 102 o/a| o
OTROS - o/4| ©
25 TESIS CON
METODO DE UTILI-
% | oo weainal 'so- FALLA DE ORIGEN

BRE_YENTAS

METODO CONVENCIO-

NAL PARA CALCULAR

UXILIDADES MARGI-
LES

OTROS

AL CRNATIVAS
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INTERPRETACION:

Se observa que ninguno de los custro grupos, varfa fre-
cuentemente sus esténdares de crédito. Sin embargo, se pue-
de asumir que Tolteca es la dnica empresa, que cuando varfa-
sus estandares de crédito, utilize el mitodo de utilidad mar
gineal sobre ventas, psrs evaluer sus verisciones en dichos -

estandares.

TESIS CON
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PREGUNTA No. 7.- ; QUE FACTORES CONSIDERAN PARA CALCULAR EL COSTO
DE LA INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR ?

ALTERNAT IVAS /EMPRES A APASCO TOLTECA MEX ICANOS ANAHUAC
PERIOCOS PRO-| INVERSIONES~ [EL COSTO DE -|COSTO DE CAR-
MEDIO DE CO-=|A 3 MESES A- [OPORTUNIDAD -|TERA (COSTO 4
BRO. TASAS -|PLAZO FI1JO. [EN BASE AL PE|DE OPORTUNI-
PREGUNTA DE INVERS |ON- RIODO PROME=={DAD) COSTO EY
ABIERTA Y AS| OBTENER D10 DE COBRO |TIMADO DE -
EL COSTO DE - Y LOS COSTOS-|CUENTAS INCO-
OPORTUN 10AD, EST IMADOS POR |BRABLES.
UENTAS INCO-
BRABLES .
INTERPRETACION:

En ésta pregunta de tipo abierto, se nots que, en sfntesis, tg

das las empresas calculen su costo de inversién en cuentas por co--

brer en base a su costo de oportunidad,

Adem€s, Apasco considera -

los perfodos promedio de cobro; Toltecs utiliza la tesa de inver- -

si6n a tres meses a plazo fi jo pars calcular su costo de oportuni--

dad; Mexicanos considera un costo estimado por cuentas incobrables-

y Anahuac utilize el mismo criterio.

TESISCON |
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PREGUNTA No. 8.- ; UTILIZAN ALGUN PROCESO ESTABLECIDO DE COBRO ?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA] APASCO TOLTECA | MEXICANOS ANAHUAC ¢ %
NO : 2/4| 50
S| 2/4| 50
REGISTRO DE l
PASO A FACTURACION FACTURAC | ON 2/4] SO
PASO B ORDEN  |PROGRAMACION 2 o
DE COBRO DE COBRO /4] 5
PASO C COBRO COBRO 2/4( so
PASO D o/s] o
PASO E o/4] o
MEX ICANOS
a) Facturacidn
b) Orden de Co-
bro
SI c) Cobro
‘ ANAHUAC
a)Reg.Fecturec i 67
L)Prog. Cobro
c)Cobro

NO

25 '5& !

% ALTERNAT |vAS TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

Solo dos capresas utilizan ¢! proceso estesblecido de cobroj--
Mexicenos el proceso mediante ia facturacién, posteriormentes la of
den de cobro y finelmente ol cobro; Anahuec & su ves, facturs, prg
grema sus cobros y finalmente los realiza.

Por lo quc regpecta a Tolteca y Apasco, ninguna de estas dos-
empresas utilizen procesos de cobro, por lo que se puede ssumir --
que factursn y cobran sin ningdn proceso predetorminade.

TESIS CON
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PREGUNTA No. 9.~ ; DETERMINAN USTEDES EL NIVEL OPTIMO DE GASTOS DE
COBRO, DESDE EL PUNTO DE VISTA COSTO-BENEFICIO ?

ALTERNAT IVA/EMPRESA | APASCO TOLTECA | MEXICANCS | ANAWUAC | # | %
NO i [[[[{aral7s
Isi 1/4 {25
LA DIVERS |- LA CARTERA- ‘
FICACION DE [QUE SE MANE
¢ POR QUE ? U CARTERA- [JA DE MAYO-
S PEQUERA. [REO NO LO -
REQUIERE.
100 1
75
.| NO
%
0 25
| si

ALTERNATIVAS

TESIS CON
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INTERPRETAC I1ON:

La mayorfa de las empresass no determinan su nivel de gastos de
cobro, desde el punto de vista costo beneficio. Toltecs sellala que
la diversificecibn de su certera es pequefia, por 10 qQue No es nece-
sario., Cementos Mexicanos indice que la cartera que se mansja es -
de mayoreo por lo que no se requiere y, por lo tanto, no es aplica-
ble., AnShuac no aclara ¢l motivo por el cual no lo determina, - -
Apasco es la Gnice empresa que o calcula ya que le o8 Gtil pera es
tablecer ol punto de equilibrio en dfas de cobranzs, o dfas que tar
da el cobro.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




~152-

PREQUNTA No. 10.- ; QUE FACTORES ( EN ORDEN DE IMPORTANCIA ) DETER
MINAN SU PERIODO DE CREDITO Y SU PERIODO DE --
DESCUENTO POR PRONTO PAGO ?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA |  APASCO TOLTECA MEX ICANOS ANAHUAC
PR IMER PED 1DO MAGNITUD DEL | COSTO  DE
VOLUMEN PEDIDO
SEGUNDO CUMPLIMIENTO SERIEDAD DEL
FACTOR DEL PAGO CLIENTE
TERCER CAPACIDAD DE FAC ILIDADES
FACTOR COBRANZA DE COBRO
CUARTO TASAS DEL
FACTOR MERCADO
T QU INTO
FACTOR
INTERPRETAC ION¢

Apasco y Mcxicenos consideren como factor determinante el vo-
ldmen 6 magnitud del pedido, posteriormente el cumplimiento del --
cliente y a su vez las facilidades para ia cobranzs, asf tembién -

Mexicanos considera un cuarto factor,

de mercado.

representado por las tasas -

AnShuac considera como principal factor el costo de -

oportunidad en cl perfodo de crédito 6 descuento por pronto psgo .

Tolteca no contesté la pregunta.

TESIS CON
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PREGUNTA No. 1li.- ; QUE METODOS UTILIZA PARA DETERMINAR UN NIVEL
OPTIMO DE INVENTARIOS ?

ALTERNATIVA /EMPRESA APASCO TOLTECA MEX ICANOS ANAHUAC # %

METODO DE LOTE ECQ

NOM1CO o/4) o
| e

METODO DE INVENTA-

R10S PERPETUOS 4/4| 100

OFTROS | 0/4] ©

100
75
METODO DE INVENTARIOS
PERPETUOS
%
0
25
o
METODO DE LQ
TE ECONOMICO OTROS
ALTERNATIVAS

oN
¥ALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

Parece claro que la industria, por sue caracterfsticas propias
requiere del uso de miitodos de inventarios perpetuos para controlar
y determinar un nivel Sptimo de inventarios. Grupo Anlhuu.: aclara-
que ademés recurre a |a determinacién de méximos y mfnimos, lo cual -
es una modificacién dic| método de inventarios perpetucs que se uti-
liza de una manera ca:t.i idéntica al modelo original.

TESIS CON \
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PREGUNTA No, 12.- ; CUAL DE LAS SIGUIENTES MEDIDAS UTILIZAN PARA -
EVALUAR LA ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS ?

ALTERNATIVA/EMPRES A APASCO TOLTECA MEX ICANOS ANAHUAC 4 %
:?‘ggc ION DE INVENTA a/a| 75
eSS CoN RESULTADOY 2/4| 50
COMPARAC 10N 2¢ PRESA 2/4] 50
OTROS o8l o

100
75
% ROTACION DE INVENTARIOS
50
OMPARAC ION DE. ||[COMPARACION DE PRESU- ]
PROCESOS CON RE | PUESTOS CON RESULTADOS
25 ULTADOS
0
OTROS
ALTERNATIVAS

| FALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

Tres do las ompresas, Toltece, Mexicanos y Anshuac, utilizen -
some medie de ovaluscifn de inventario, le rotacién; @ su vez Ane-~
huse y Mexicanos utilizen lea comparacién de presupusstos con resul-
tades, Por io que se refiere a Apasco, ests emprese utilize, 8l ~-
isual que Mexicenos, |a comparscién de procesos con resultados pars
evaluar sus inventerios,

TESIS CG!
FALLA DE ORIGEN
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PREGUNTA No. 13.- ; QUE METODOS UTILIZA EN LA EVALUACION DE PROYEC
TOS DE INVERSION ?

ALTERNATIVA/EMPRESA | APASCO TOLTECA MEX ICANOS

ANAHUAC ¢’

METODO DE RECUPERA.--

-CLON_DE_INVERS LON
TASA PROMED 10 DE
RENTAB IL §DAD

METODO DEL VALOR
PRESENTE NETO

TASA INTERNA DE
RETORNO

RAZONES DE COSTO
BENEFICIO

2/4

50

2/4

50

2/4

50

2/4

50

1/4

25

OTROS

0/4

100

75¢

a0/ >so
0 METODO DE RECU
PERACION DE 13
25]VERSION

OE RENTABILI-
DAD

lTASA PROMED IO

1ETODO DEL VA

M
EOR PRESENTE

TASA INTERNA
DE RETORNO

NETO

RAZOLES DE COSTO BENEFICIO

ALTERNATIVAS

OTROS
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INTERPRETACION:

Este precunts recibié respuestas muy variadas. Apasco utili-
ze8 basicamente la tasa promedio de rentabilided pasra evaluar sus -
proyectos de inversidn. Tolteca recurre s los métodos de recuperg
cién de la inversién y al de tese interna de retorno. Cementos Mg
xicanos recurre al valor presente nsto, la tasa interna de retorno
y rezones de costo=Leneficio para evaluar sus proyectos. Por otro
lado, Anahuac utilize los métodos de recuperaciédn de la inversién,
de tase promedio de renteal:ilided y de valor presente neto. Este--
variedad muestra que depende mas del Administrador Finenciero que=-
de la industria, el método o métodos a utilizer.
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PREGUNTA No. 14.- - CUANDO LA EMPRESA SE ENCUENTRA EN CONDICIONES
DE RAC IONAMIENTO DE CAPITAL ; QUE METODO DE -
EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION UTILIZA?

ALTERNAT IVAS/EMPRESA  APASCO TOLTECA MEX ICANOS |  ANAHUAC #1| %
TASA INTERNA
DE RETORNO 4/4) 100
VALOR .
PRESENTE ‘ 2/4| 50
PROGRAMAC | ON
ENTERA 0/4 ©
OTROS o/4] o
100
TASA INTERNA DE RETORNO
75
%
0
VALOR PRESENTE
25
0
PROGRAMAC 1ON
ENTERA OTROS
ALTERNAT IVAS

Y TEsIS CON ]
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INTERPRETAC ION:

De las cuatro empresas, todas ellas utilizan la tasa interna-
de retorno en situsciones de racionamiento de capital, en donde se
ve la importancia de la recuperacién de la inversién en un tiempo-~
determinado. AnShuac y Tolteca utilizan también el valor presente
de los flujos que prometa el proyecto pera evaluar a una inversién

determineda.
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PREGUNTA No. 15.~ ; CONSIDERAN LA TASA INFLACIONARIA PARA DETERMINAR
SU TASA DE RETORNO SOBRE UN PROYECTO DE INVERSION?

ALTERNATIVA/EMPRESA| APASCO TOLTECA MEX LCANOS ANAHUAC #1 %
NO 1/4| 25
-1} 3/4 75
£ UTILIZA SE APLICA =] CALCULANDO
OMO TASA- EL FACTOR -| LA TASA IN-
DE DESCUEN- INFLAC 1ONA-| TERNA OE RE
L COMO ? 0 PARA - - R10 A LA TA| TORNO SOBRE
AER Cl- - SA INTERNA | EL FLUJO DE
FRAS A VA-- DE RETORNO.| FONDO DEw~e
OR PRESEN-} FLACTADO
Q
100 }
75
-1 Sl
%
25
.| NO
ALTERNAT IVAS

FALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

Tres empresas consideran la inflacién en sus proyectos de in-
versién, lo cual nos parece l8gico y necesario. Apssco utiliza la
teass inflacionaria pars treer cifras a valor presente. Cementos -
Mexicanos aplice un factor inflacionerio a le tasa interna de re--
torno. Anbhuec deflacte su flujo de fondos y con &sto chicula la-
tasa interna de retorno. £l caso de Tolteca parece muy extrsiio, -
pero afirman no considerar la inflacién para determinar |a tasa de

retorno de un proyecto de inversién.
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PREGUNTA No, 1G.- ; MODIFICAN SU FORMULA DE CALCULO DE VALOR PRE-
SENTE NETO, PARA CONSIDERAR LA INFLACION ?

ALTERNAT | VAS/ENPRESA APASCO TOLTECA | MEX ICANOS ANAHUAC | # | %
NO /4 1100
si o/a] o
L COMO ?
100
| NO
(y 50
(1] ‘
25
0

ALTERNAT wbﬁ‘
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INTERPRETACION:

De las cuutro.o-pr.-a-, ninguna modifica su formula de evailua
cién por lo que se ssume la aplicacién de la tase inflacioneria -
directamente a los flujos futuros que prometa el proyecto. La ta-
sa inflacionaria proyectada se descuenta a los flujos, lo que modi

fica el costo de capital de cads empresa en particular.
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PREGUNTA No. 17.- ; CONSIDERAN EL NIVEL DE RIESGO COMO FACTOR DE-
TERMINANTE PARA ESCOGER ENTRE DOS PROYECTOS DE
INVERSION MUTUAMENTE EXCLUYENTES ?

ALTERNATIVAS/EMPRESA| APASCO TOLTECA MEX 1CANOS ANAHUAC #
a) SI 2/4
b) NO 1/4

AFECTAN LASUN MAYOR --!LOS PROYECH
NECES | DADESRIESGO PUE~|TOS QUE SE-
Y EL DESA--DE REFLEJAR|MANEJAN TI§
RROLLO DELMENCS OPOR-|NEN PRACTI 4

. POR QUE ? GRUPO INDUSITUNDAD DE-|CAMENTE EL<
TRIAL. GENERAR EFEG MISMO NIVEL
1V0 Y, POR|DE RIESGO,

LO TANTO RE

SUPERAR LA
LMMERS.LON,—.

100 4
75
o | Sl
25
.| NO

ALTERNAT IVAS
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INTERPRETACION:

Tres de los grupos considersn el riesgo come factor importen
te en los proycctos de inversién. Anbhuac aclare que no lo consi
ders porque sus proyectos generalmente muestran niveles de riesgo
similares. En donde falta claridad es en los motivos por lo que~
se considera ¢! riesgo, ya que Apasco no seflala porqué le importa
el riesgo; Tolteca, smbiguamente, seflala que $ste factor afecta -
las necesidades y desarrollo del grupo, y Cementos Mexicanos, con
més claridad, opine que un mayor riesgo puede reflejar menos opor
tunidad de generar eofsctivo y, por lo tanto, rescuperar la inver--

sibn,
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PREGUNTA No. 13.- ; UTILIZA ALGUNO DE LOS SIGUIENTES METODOS PARA

REAL IZAR DESCUENTOS, POR EL FACTOR RELATIVO -

AL RIESGO ?
ALTERNATIVA/EMPRESA|  APASCO TOLTECA | MEXICANOS | ANAHUAC | # | %
RIESGO - DESCUENTO o/4] o
ANALISIS DE SENSIBJ,
L IDAD ‘ 4/4|100
METODOS PROBABIL IS
Ticos 1/4| 25
METODOS CONCEPTUA-
LES 0/4| ©
OTROS o/4] o

100

75

ANALISIS DE S

ENSIBIL IDAD

!}45 50

METODOS PRO-
ol BABILISTICOS
RIESGO - METODOS
DESCUENTO CONCEPTUALES OTROS
ALTERNAT IVAS

FALLA DE ORIGEN
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INTERPRETACION:

De los cuatro grupos cementeros, se ol.serva que todos cilos -
utilizan ol an&lisis Je sensil ilidad, como instrumento para otor--
ger descuentos por el factor relativo al riesgo, Apasco tamlLién -
utilize los métodos proLabilfsticos pars realizar dichos descuentos.
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PREGUNTA No. 19.- ; UTILIZA ALGUNO OE LOS SIGUIENTES METODOS PARA

MEDIR EL RIESGO EN LOS PROYECTOS DE INVERSION ?

ALTERNATIVAS/EMPRESA | APASCO TOLTECA | MEXICANOS | ANAHUAC | # | %
DESVIACION ESTANDAR 2/4| 50
COEF IC IENTE DE VA—-.

RI1ACION 2/4] 50
ANAL IS1S DE SENSIFL 2 |
ARBOLES DE DEC IS 1ON \ ‘ H 1/a| 25
SIMULACION DE COMPL

TADORA 2/4| 50

100}
750
%
0
5 .
DESVIACION COEF ICIENTE ANALISIS SIMULACION
ESTANDAR DE VARIACION DE SENS) DE COMPUTA
25 BILIDAD |__DORA
. ARBOLES DE DECISION

ALTERNAT IVAS
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INTERPRETACION:

Todas las empreses utilizen uno o varios métodos pars medir-
el riesgo en proyectos de inversién. Apssco prefiere recurrir a
la desviaciSn cetander y a un coeficiente de variacién, Toltece-
unicemente utiliza el anblisies dp sensiLilidad. Mexicanos prefig
re e! uso de la desviacién estender, e! coeficiente de variacién-
y la simulacién por computadors. Anbhuec, tembién utiliza la com
putadors, adembs de los &rboles de decisiones y el andlisis de «a
sensibilided. Se nota un uso amplio de una gran variedad de téc-
nicas.
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PREGUNTA No. 20.- ; RECURREN USTEDES AL MODELO DE VALUACION DE AC-

TIVOS OFE CAPITAL ( C A P M) PARA RELACIONAR -
LOS RIESGOS DE UN ACTIVO, Y EL FACTOR NECESA--
RI0 DE AJUSTE DE RIESGO ?

ALTERNATIVA/EMPRESA |  APASCO TOLTECA MEXICANOS | ANAHUAC 4%
LY] 0/4 | ©
NO ‘/4Joo
100
75 1

25

ALTERNAT IVAS

T TEsis CON
FALLA DE ORIGEN




1723~

INTERPRETACION:

Ninguna de las cuatro empresas recurre sl modelo de valuacién
de activos de capital pare relacionsr los riesgos de un activo. -
De Is misma manera, ninguna de lss cuatro empresss recurre al fac-
tor necesario de sjuste de riesgo para reconocer el riesgo que - «

existe en un proyecto de inversién.

i
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PREGUNTA No. 21.- ; UTILIZAN TASAS DE DESCUENTO AJUSTADAS AL RIES

60, PARA CALCULAR DE UNA MANERA MAS REAL, EL-
METODO DE COEFICIENTE DE VARIACION O EL RENDL
MIENTO ESPERADO SOBRE LA INVERSION ?

ALTERNATIVA/EMPRESA | APASCO TOLTECA MEX ICANOS | ANAHUAC # %
a) SI 1/4 | 25
b) NO /4| 75

100

75

%

25

ALTERNATIVAS
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INTERPRETACION:s

La mayorfo de las empresas entrevistadas no utilizen tasas de
descuento ajustadas al riesgo; unicamentc Apasco ajusta sus tasas-
8l reconocer ¢! factor riesgo. Esto, aunado a respuestas de pre--
guntas anteriores, demuestran que el riesgo no es un factor primog
dial en la industria, o'que es un factor sumamcnte diffci! de me--

dir, por lo cual en muchos casos sc procura no considerario,
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APASCO” S8 dg CV.

NOMBAE DE LA EMPRESA .
rcia _ANIOG: 1G] 14 cammospss s _MULONES DG VESQS
49 i 1982 1983
EBUMEN - PINANCIERO
VENTAS MITAS L0 2,693 9 Y.28- 4 G 44+ 8 521
UTILIOAD WETA [y E-0 FYEAL ] Y2 [
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] [KeP2o0i JEY
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TH GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR {06} 3\ 2 G U 2on S
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ADO DE RESULTADOS .
13443 19 [Ri=Y) 1982 1984

o4 | VENTAS NaTAS L3R .S 2,043 9 4.83.8 [T CEErY]

- OSTO DE VANTAS RYY. L oo § n.n 3 4723y.; ey t.
"Tea | ASTOB DE VENTAS v ADMGWSTRACION 23.0 2.3 i 4 44s.} Sgo.

& 1 a3~ Vi S IA ] 13.2 ﬁ%l 3 1048 =y,

e8| UTKIDAD Dt OMIRACION LDy L&il. -0 Lalo.s L.22).

@ | otrmeciacion A 245.) 3944 969.S T

%0 | AMOATIACION - =

8] OOGEAN s amIng (13 4) {2089} Clb‘l.b“)

52 | OTROS WOAES0S (2.6) (86) TaTA) {4094) JERD

)

| O1AOs GASTOS

- PPODA 0 GAMAINS .l Ml —

16| OAGTON FNANCHACS 18 PIEXA 640 SRS Liel i
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s | orros aasTos rus

Ld A
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1980
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1381

1982

1983

DASCAPCION 08.0 612-2 4is L12):5)
™ UTILIOAD NETA 2.2 3944 1%3-3 L6 4
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NOMBRE DE LA EMPRESA N =0 MEXICO DA dg CN.
reca_ARIOS VG canmoapssan_ MILLONES DG OEE0S -
139 1380 1981 1982 1384
RIBUMIN - FINANCIERO
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n TOTAL DE PASIVOS L. PLZ. ¥ MESERVAS 1,746 ol .5 A QY. 2 FTN z_ji S 0,
E) TOTAL DE PASIVOS Q&S :,'je‘ﬁ. B8.860.3 Er Y8 & o
2 ACCIONES PHEFERENTES SN ( AV ind 13 UAL LY 2.£7. 6. 4.834.5 13, 24%. 4 ¥t 30,9
het 3 ACCIONES COMUNES 40109 2004 26i4.2 FRLTR £.121-2
6 EXCEDENTES DE CAPITAL
2 § RESEAVA DE CAPITAL 1247 A4s.9 $53.3 kLT 903.}
37 g RESEAVA LEGAL
R UTILIDADES RETENIDAS. 94944 YY1 1 342 2. 810 2,658.6
» UTILIDAD Mo el —icio 504.3 Ll7). O TWATH 2351 [ART¥
40 TOTAL DE CAPITAL CONTABLE DIEETRA LR . ] ) Y 5 229873 A9,
a TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ALGﬁ-l [PRT TS 14 . 54,9309 . ¢
a2 FASIVO DE CONTINGENCIA tEXCL. DCTS. DeSL
a
1 LABORO:
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

BETADO DR REBANL.TADOS
1ig! 8. Ke
| vinTas mras fo.kSl L PORY 19507 % 2
@ | COSTO 0f VNTAS FEIVE S.54.1, 12127 T B
" w” | GASTOS DX VENTAS ¥ ADMARSTRACION %4 9258 1,752.8 204915
47
@ ] UTHIDAD DE DIYRACION Y 38112 S032: 4 %
w | oermeciacion 2412 Siz:$ 11820 5. 906:0
@ | AMOATIZACON 23 o
0 {Droiheio  RPUALURGION F -] .
a2 ] oTnos wanrsos 2.3 198 .4 10632 F1EY Y
]
w | oteos aastos 1. &) 3
[ N, . ) dil-s jj*-l
| GASTOS FINANCHROS 1285 129:8 . S0
67 | ANMNDAMENTO FINANCHAO
@ | n1R03GASTOS FIOS - - .
o | TAR. ¥ JTS ST ALY - - L
@ | 14IUAD ANTIHS Dt iMPLESTOS ARMD: { 2id !‘1'-‘ L318.: { ‘ e
o | meustos 104 Ut e | LORE 37 8 -
w | wimsos \CARGOS! YWY VTV 9] S13:
L WAL ITIIENG ST OV, 15 LAl ol 0:2
T T Li2i-o %151 ] L) S
CONCIIACION DEL BALANCE
el
- CAPTAL CONTARLE INICIAL 19386 VK P i0.814.3 o | S
[ MAS. UTRIDAD NETA L4t 0 L61g 9 B35 % L0624
o1 || eausionoeacciones Prs. ope, iR 428 14297 ‘“‘"%
o |21 ornosesreciican AIMPATD _CAPTAL SBS.
% |2 Aovir o PEVALURGAn N LSRG Bs-9 92 9 3'&!!_3&__
70 | & [ torac oc aumentos,
71} ¥ [ menos ovioewoos 200,
72| % | onos esmciican
—z
7 | S 1 roraiof orsmmuciones
[ INCREMENTO (DL CRIMENTO) CAF CONT
5 CAPITAL CONTABLE FINAL ] q"z -4 lb,ﬁu 27 1879 0,
77 | | ACTIVO FIJO NETO INICIAL L8810, 5.0 & 4 i5l. & .
78| © [ MENGS pEPReCIaCION POR PERTODO 2912 447 2.0 3. 00p.0
™ | X[ sustora 2,646.6 EYETE WY £.261.5 2,08
o0 | = [ actva ri0 NETO FiNAL $:7%.1 9451, S =Y WLIRE 90, 1438
w1 | 2 | ADOUISICIONES DE ACTIVO FLJO 3,.00%.6 4.1372.8 PAYS-LYR 18900
82 | | MAS VENTAS DE ACTIVO FIIO a.‘) 149 7 [
&) | | ADGUISICIONES BRUTAS DE ACTIVO Fiso ENT Y Yy s 2L84¢ 4] 13,880
RAZONES DE ANALISG ¥ COMPARACION
DESCRIFCION
“ c.sc»m.sm"gfﬂ’ﬁvﬂ'ﬁﬁ". [N 38N% ‘A 50.49 |4 L{’f A /. M.LL A
25 UTILIDAD NETAVENTAS NETAS % 16 .8y 1 7. 16. 9% 1 7. e M 172 s~
86 | UTIIDAD NETASCAP CONT. TANGIBLE W i5.66_| /4 18.28 | / 39 VR [ENY1 W2
87 ACTIVOS K0S NETOS (TERRENOSIWTAS NETAS - % gé(ﬁ P2 94, §4 P 209 49 | 4. 1354 1 7
E) RAZONES DE LIGUIOEZ
FIAZON DE CIACULANTE 1% 1V L3y {v]ong |V D64 | V
8 | RA’ON OF PRUERA DEL ACIOO 1.1 Y N85 |V o.85 |V o4 1 v
90 ] 0IAS O CUENTAS POR COBRAR INCL DET. DOCT 45 ) 42 [ ) qi N 23 ID
97 | 0145 DE INVENTARIG 89 D 93 J ) T [ 1y b
“ uvemaz’::;;iynvi;vijc?com TANG) (YA I. 21 3.48 4.9
93 LEVERAGE L.P IDEUDA LP/CAP. CONT. TANG.1 O.85 .55 1.0] O .ebd
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FALLA DE ORIGEN-

OPERATIVO Y NO-OPERATIVO

1980 1781

1982

1184

I

CESCAWCION
) UTILIDAD MeTA [ 12i-0 1678 % 298 1 L 0p2 .G )
) OEPRECIACION -2 2.8 1,182.0 L3006 .0
" AMORTIZACION 2.5
97 GENERACION DF FUINTES OPERATIVAS BAUTAS 1 4Lq. " 20884 2,00h.7 1L 1&
" MINOS. AFLICACIONES OPERATIVAS EFECTIVO
» 'NCADISMEQ CASH (% DF VENTAS)
00 INC.ADIS) CUENTAS POA COBRAR (INCL. DCT DESC)
CUENTAS POR COBRARNVENTAS - % 243.6 34o0.8 499.4 14284
—— po—
101 INC. AOIS) INVENTARIO .
INVENTARIOICOSTO OF VENTAS % 203.3 Y66.5 1,025 .6 1,3%.5
V07 INC IDIC ) GABTOS PAGADOS PUR ADTLANTADG s
E GASTOS PAGADOS POR ADFLANT GAST. DI OPERA 8 |-3.) 12.d M 5)
103 E ﬂ COrPVA e O N HAD 6o PeAs 5.0 [N (22.0)
o IR Lo mirnoigng Folgene Si-3) [@ILTY]
100 |3
106 E TOTAL DE APLICACIONES OPERATIVAS S*J MI RIS 4,622. 6
107 § MAS FUENTES OFERATIVAS DE EFECTIVO
o8 § PAOVEEDORESEORTD O VENTAS - % ‘oll-l 364 3 305 3 gn.s
3 INC DEC GTS ACUM POA PAGAR
i &) crs.acum PPGTS OE OFERATION = 2,04¢ .9 (195 ‘i)
710 INC KDIC | IMPUESTOS POR PAGAR ] ]
IMPUESTOS POR PAGARTMPUESTOS PREV % 25.6 [EREA 21.3 (234 L)
% ANTiciin, p chantEs (4 3) 125.8 25 2)
12
13
e TOTAL DE FUENTES OPERATIVAS 120 ©3i-] c 063 248.
1"s GENERACION DPERATIVA DE EFECTIVD 9. 3 1, K5 2.'110.1 (40:5. 2
18 MENOS APLICACKINES NO OPFRATIVAS DE EFECTIVD R4 z&, 5
Too T e \TCEr 31 e
" é NG DEACY PG EAPACIOAD NSTALADA 9.0M ¢ 4147 & 24,8382.3 13,848 o
s : DIVIDINDOS 1% DE UTILIDADES METAS) ((\[jt{
e § RED OF DEUDAS A LARGO PLAZO EITA con 4 B8R 2.8¢5 4
120 : RED DE DEUDAS A CUATO PLAZU WITS UEDL )
12t 3 INVERSIONES SUBS Y APL Ter T, MU=, 4 % AL 2y . AT
122 ES e O Ag Covinns pow Cogpehe 185 © 593.) »56.2 24‘1:?
JRE - NI T SN 2001 w0 1 134
124 Dri UMt 0 8 JudOR AL 3.2 ;
25 TOTAU OE APLICACIONT S NG OPENATIVAS RS S 140.4 P 17,098 ‘1
126 MAS SUENTES NO OPLAATIVAS OF EFECTIVO
127 EMISION DE ACCIONES 585 &
) g 14C DE DEUDA A LARGO PLAZO 2,238.0 2,498 8 2054.9 1, 4.8
129 | 4| iNC 0F DEUDA A CORTO PLAZO L 084" Lo
130 s VENTAS DE ACTIVOS F1J0S RS 139 7
N -2 S A YT 7.3 ACn. 5 6-09
2 VB /ve pabi - snn Dy B Np- 2.0 2%
x .
1 5 SIS s A PR A D 1d & - 18
el NG (2 pindene, Ce ML J4). 3
s TOTAL OF FUENTES NO OPERATIVAS 2,078 o A ) o 190 b
Ve INC /IDIS] EN CAJA ¥ VALORES NEGOCIABLES .
egd)| s 2) 954.5 (m 1)

NOTA EL KENGLON 115 DEBL SER IGUAL AL 97 MENDS €4 U8 MAS [ 114
EL HINGLON 138 DEBE SER IGUAL AL 116 MENOS €2 125 MAS £L 135
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ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

MOMBRE DI LA RMPRESA CLMNTOES OB DNLAJIAYA A
rcHA _AMOS L 1630 LGB0 L ViR 1 L RS CANTIOADSS BN DAlLLOtlee RO Pu0e
L1 (E2X-14) 149! Tal- P2 \AES
REOUMEN - PINANGCIERO .
VINTAS NITAS AL 0 2250 } A460. 3 XaAUl 5
“UTILIOAD NETA 1484 220.2 a4 -F1n
UTILIDAD NETANVINTAS NETAS - TEY Y & PN O o233 126 lag.3
CAPITAL D8 TRABAD 13 PRI 421 .2 19458 .4
RAZON DEL CIACULANTR L.02 1y 425 |V | 24 v 2 21
DIAS DI CUENTAS POR COBRAN UNCL. DOTS. OEC.1 23 07 |3 20 15 14. AV 5] 24
DIAS DI INVENTARIO K~ 2. 44 2.l a1 20 M. 1 2g 24 o
CAPTAL CONTABLE TANGRLE 200544 ES 12h904 10043, 8
LIVERAGE (PASIVO TOTALICA®.CONT. TANGISLE) \3.4> [0t 12 24 o, 23.33 1Y% 22 .33
BALANCE
) CAIA G g 240.¢ e ¢ 1SS G 1002 i
s VALOMES NEGOCIABLES N 2 3,0 4 4 ) 1.0
3 CUSNTAS POR COBRAR DNCL. DOCT. DISC ) A Lot A ow. A ICERY] A 2 /25 3 A 1066 X
T [Cwmane ® | ;4,1 e 2136 1 81 a0 [l BE=P) e <n 4
0
.
—7 - GASTOS PAGADOS POA ADELANTADO
s | o [ toratacivo cincuiante Y AT 16129 2033 .0) Le i 8
3 || Activos Fisos NETOS c {ov O c L0 | c R [ 244y () C gy "4
10 < | winsionss suss vasg Bar 0 T S i i [ PR G N
] . 20D X Si4i ) ook | )
12 SatHRD e QAU A G a3 b scad 0.0 T o0 00 [l <]
L) DARGUS DG L0 2.8 16 1§ 5 £/3.0 A KN4
14 INTANGIBLES
TS 10TAL DE ACTIVOS FIJOS. 26G0,< . PETAES 4,54, ) 1520 24 2242 4.4
18 TOTAL DE ACTIVOS 12120 AACY 2, “q901 | 1 Haed J 25104.9
[ OEUDA A CORTO PLZ CON DCTS OESC bntios | O 1.l 1 © g1 h [ oo o] 4¢4.9 o o O
18 PHOVEEDORES EYRA 43 & AL G PITIR A4 et
7] GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 244 A1 23,0 2.1 334
= | MPUESTOS POR PAGAR ] 4. > 0.0 50 6 0.0
2 Doy el 20 2. 28 ) “o O T 1494 Q
22 Y A N T T 5] 41 a4y ({27 <yt
73| v [ DEUDA A LARGO PLAIO PORCION CORRNTE XM D A [ AN [ Al 4 -] A4\ lolilfs)
24 | S [ 7o7aL OF PASIVO CRCULANTE 2 | LAO 1 g | [UEYAN [V2Y I
75 | % | DFuDA & LARGO PAZU O 1 car. ) o 226,01 O 8.9 o] aa:.2 | o [33:2.54
2 0 Ll - PACAR g S. 3} 0.3 T o)
T ] DEUDA SUBORDINADA A LARGO PLAZO () [ ) [ [
2 RTRRY I IRV ST YR N SR J4 1 410 830 904 L
T RESEAVAS DIFERIDAS oA [a N # 0.0 Q (sl 4}
x o1 VTR < | N 340 .2 @
» TOTAL DE PASIVOS L. PLI. Y RESERVAS 4(@() 315 5 1“5‘."‘, VG ‘4‘1 j,‘%&.o
il TOTAL DE PASIVOS $20 3 G4 650 8 34304 434t
) ACCIONES PAEFERENTES 220.0 200 0 S00. Y000 .0
) él ACCIONES COMUNES Cfvectie oi2s Wit o 0' o A 1A .4 t. ¢ 2.1 S 3.9
» EXCEDENTES DECAMTAL b .\ A, W17t o MOnIBA 2160.0 2130.4 34¢0 . {5450 1 C-15.5
) g RESEAVA DE CAMTAL ) L. | Losav 0 T G S [ .4 )
kL [ nesenva izoar 13,4 il 42 4 4 O (s, 2
3 § UTILIDADES RETENDAS { (111143 fver il o T 232 S ITEINS 0. Q 24220
] Ty i et O . r=s ,A,Lf!, fa i AT
0 TOTAL DE CAPITAL CONTABLE —L(AL4 SRR A \2h o % 20313 =
a TOTAL DE PAS'VO ¥ CAPTAL CONTABLE Azl 4 4o @4, A 4. A [N
42 FASIVO DE CONTINGENCIA (EXCL DCTS DeSC ) "‘ 4 |S‘1 zm
4]
T\ ABORD )
A
Jleuanu PO Ve ti@id SLovel AR 0 R AT UL RTRG YO CAGAW,
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SSTADO DE RESULTADOS
1434 1980 \ast \G82 198>
N [YETRE) 19496 Yy-W 44601 L2 8
| cosrooevantas K] 1444 ¢ pr ] 2058.0 L
o | GASTOS DE VINTAS ¥ ADMINEBTAAL ION 100.5 15%.3 iM.0 A% ~ l
a7
@ | UTILIOAD DI ORERACION TN 128 3448 ETT
e | oermsciacon
80 | AMONTIZACION
5
52| OTROBWGRISOS _ CRPASEIS \G.4 229 Ast 16635 89
5
% | OTROS GASTOS v Q 13,4 (A} 388.8 @4.%
“ | proDuLIOS  siNANCIBALS 4.3 ik 1 l0d S 2346 a3 ) !
% | OASTOS FNANCHACS 411 YV ¥y 9.5
87| ANREINDAMISNTO FNANCHAC
ss | oTMOs 0ASTOS FLOS
.
00 | “uTiLioAD AnTes D8 immesTOS Qag.) 2630 149, 7K -
o | mruestos v 9,6\, __ 4.0 [CTR 9.3 a0, 13- 2
07 | WONEE0B EXTRADADINARICS ICARGOS! DA TS LIBA LSS ©.\ o089 O, 0.4 ®.3
& | CANDITO  PiSCAL a0.4 409 20.% Q.8 0.0
04 | UTIIDAD NETA e1.9 1935.9 90 O 10409 1021.8
CONCILIACION DEL BALANCE
) CAMTAL CONTASLE INICIAL A4} 4 3%4 .49 2S94, 0 231
) MAS. UTILIDAD NETA [UTE ) 9%0.1 10409 2. D
o7 | | emision o€ acciones $0.0 00.0 2¢0.0 =
0 | 2| ormosesrecincar acy won AL 1610.4 al0.a ©h3-3 b 11778 4 R
o |2
7w | & | toraiot aumentos TR 1560.S 33032 2153.9
7 | Y [ menos ovioenoos \L, 2 0.0 (a0 0 190.0 |
[ ':' OTROS ESPECHICAR  CQE B TO _Sigpchiy an .4 20.3 LEY ] =
n N 13V B at 20.0 - - hod
74 | & [ roraL DF DisMinUCIONES 104.4 -3 64.3 140.0
75 INCREMENTO (DE CREMENTO) CAP CONT ite2 € 09 3235 2 13:9
e CAPITAL CONTABLE FINAL 649 b904..2 5514.0 120439
n w | ACTIVO FLIO NETO iNICIAL ADAee E,Q Q0%.3 «Ri.P Aast.0
78 | S| MINOS DEPRECIACION POA PERIOOQ nISOBCA P TN I TR 035 \1eg.Q
7 | & [ svarora o1 o 441G 3Z.3 (209 228%. ¢l
p |l actvoruonetorina e TORL D LoF % SE.2 3A5¢ O ©got.q
8" | > | AOOUISICIONES DE ACTIVO FIUO 163.9 %05.0 7%l & ] 2389 .2
€2 | 5[ maS VENTAS DE ACTIVO HIO
—
3 ADQUISICIONES BRUTAS DF ACTIVO FlUO 163.9 F05.0 34389 LS SA.0
AAZONES DE ANALISIS Y COMPARACION
DESCAIPCION
7 RAZONES DE OPERACION
A
CRECIMIENTO DE VENTAS NETAS 2245 (% | ¢330 | el 3305 |96 ] e 21%
[ UTILIDAD NETAVENTAS NETAS % A.34 |®/o] 2953 |9p] 2323 |e] 12.29
86 | UTILIDAD NETASICAP CONT. TANGIBLE - % 4499 [0 ] (3.8% /o e lotel 4.56 |9
87 | ACTIVOS FIJOS NETOS TERRENOSIWTAS NETAS - % > gl A4 o/ 3.9 S%. 34
L3 P Wog(;?{(ruowou
N DE CIRCUL E
403 | v 423 v 024 |V 243 v
b9 HAZON DE PRUERA DIL ACIDO 23 v 45 ¥ 1.0%. v 2.5% v
90 | DIAS DE CUENTAS POR COBRAR INCL DET. DOCT. 2003 14 0.1 4 8.2 g dd Py
91 | IS DE INVENTARID K Ty . ) Q.30 | 9 14%.25 | 4
¥z RAZONES DE LEVERAGE
LEVERAGE IPASIVO TOTAUCAP CONT TANG) .43 (% | 1224 [9n] 2003 iz 3
D Lot ponoar e o cov T 249 12l sor 1% 1043 ] %0l W3\ [og
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EL HENGLON 138 DEBE SER IGUAL AL 115 MENOS EL 125 &~ i 105

asmA 3
ESTADO D& GENIRACION DE SPECTIVO OPERATIVO ¥ NO-OPERATIVO
;
OESCPCION L] 1980 149 1692 483
" UTILIDAD META 1361 Q30,) [I-° 7K SR
) DAPRECIACION diake l S5, eond 1A 3 |
) AMOATIACON i dagein RS \ug € rifsiey < it (2.8) 208,06
7 GENERACION DE FUENTES OPEAATIVAS BAUTAS m 1850 .6 M,4 2468.2
0 MENOS. APLICACIONES OFIRATIVAS EFICTIVD
[ "NC ADISIEG CASH (% OF VENTAS)
700 INC.ADIS) CUENTAS POR COBRAR UNCL. DCT. DE8C.)
CUENTAS #OR COBRARNENTAS = [ YY) 18.3 M9 $s0.0
—
101 INC.ADIS) INVENTARIO
INVENTANOILOSTO D& VINTAS % %4 2.9 U4 %46
02 WCTDEC ) GABTOS PAGAGOR FOR ADILANTADG
GASTOW PAGADOS POR ADSLANT /GAST. DE OPERA.
103 | o | DISMIMIUCIoN, ACTUALIZACAO AL AN meadibL 38.2
104 | ¥
108
108 TOTAL OF ARICACIONES DARATIVAS Nt € 43. 3 1285 1 s
07 MAS FUENTES OPRAATIVAS DR EFICTIVD
o8 NG IDEC_PROVEIOOMS
PAOVEEDOMSICOSTO G VINTAS - % (3.9) (1.8) ist9 A4
WNC /DEC. GT8. ACUM. POR PAGAR
1 GTS. ACUM. P P./GTS DE OPERACION - % 3.9 (s.0) 4.6 43,9
S
a0 WCRDEC | IMPESTOS FOR PAGAR
IMPUESTOS POR PAGARIMPLESTOS PREV - % 34.4 (34.4) 250.6 6.0
1 AAELPOIBS DIVEASOS 14.% $5.0 2.6 199.Q
na 2. 1. J. 3d- > 6)-3 __34.0 4.9
na
e TOTAL DE FUENTES OPERATIVAS. 120. S 44.4 Q553 0.9
ns GENERACION OPERATIVA DE EFECTIVO AdSD o {SOL.2 2442.9 PTEY- W] .
Tie MENOS APLICACIONES NO OPERATIVAS DE EFECTIVO
17| q [ Acousicions ot activa riG
i AQ DE ACT FLIOCAPACIDAD INSTALAGA 3.9 s08.0 a430.9 4A559.2
e § DIVIDENDOS (% DE UTILIDADES NETAS] 13, & 2.0 0.0 4.0
118 ALD DE DEUDAS A LARGO MAZO [$ %3 59.2,
T g AID OF DEUDAS A CORTO MAZU WAITS DESC 1 44 "G
121 g INVERSIONES SURS ¥ AFIL
7 1 {avmenTo (eminucion) | OTWos [& 1] 9.4 208, o
173
124 § INCREUGNTO _OrReS ALTIVOD 0.5 [-M] 4.0 33
125 TOTAL DE APLICACIONES NOOPERATIVAS. 4@ & l_g -3 M 1)_6‘,‘_
126 MAS FUENTES NO OPERATIVAS DE EFECTIVO
127 | | _ewsion oe acciones 438 N onan s LD O.4 36 d-4&
128 é INC DE DEUDA A LARGO PLAZO 4044
1 | 5| W o€ beuoa A conto mazo EYCY
130 g VENTAS DE ACTIVOS FLIOS 40 Q.
3 18] cRaDivw BidcaL A LA svemwion) Cao M) Ca0.3) TN Y)
w2 lecamens & vA oG Ay 2.9
L -3 (VTS VY A Q@34QVA & .0 1
34
135 TOTAL OF FUENTES NO OPERATIVAS i) €i1.0) 12i8.$ 22.%
130 INC ADIS) EN CAJA ¥ VALORES NEGOCIABLES.
‘ {83.0 8360 4a50| lesida) -
NOTA EL RINGLON 118 DEBE SER IGUAL AL 97 MENOS EL 108 M*", £L 114
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TESIS CON
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ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

NOMORE DE LA BMPRESA M
recHA a CANTIOADES BN 3
15349 1440 1991
AEBUMEN - nmllo
VINTAS MITAS BHO.Y il 426.0
UTIIOAD NETA CIT
UTIIOAD NETAVENTAS NETAD - % { D \$.4%
CAMTAL DS TRABAK 132065
RAZOW OSL CHRCULANTE T [V .44
DIAB DI CUSNTAS POR COBAAR SHCL. DTS. OR8C At4 o 4.4
DIAS DI INVENTAND B it
CANTAL CONTABLE TANGALA \2114.0 2 Sifde
LEVERAGE [PASIVO TOTALICAP.CONT, TANSILS! s |__25.46__|
SALANCE
1 CAA Y VALORA S 2.8 1148.8 A4 kP
2 VALOMS NSQOCIALES
3 CUBNTAR POR COBRAR SVGL, DOCT. 088C.) Al 245.5 1A LY T A A 6.6
o] [ 8| ¢2.3 [ ] qucA O 1i2.2
._:1 |t PugiDd Pag/AN0s OB AMBANTRID 243 |54.2 12,0
7] .. [_0A%708 2454003 POR ADSLANTADO
o] 2 [ Toracacvo cincucante 1583, 3 L368.¢ 5 fLi30.) (3453, 5,
s = | acrnvosruos meTos [ 2492.) [ 24210 [ A4d4).0,] € Sevao] € 3 .4
0 | % [ wvinsoms sues v am
TR L2 A a0 1MOAI 1B FY K 103%,3 12,134, 3 e22.4 €519,
2
[T
T INTANGSUES — OTAOS ACH UOS 13 9.4 15 gL3 s34 Y-
[ TOTAL OF ACTIVOS FLIOS, 103265 ! L.0 \gean} AGRIE. | Mass. S
T [Tomoemes ueego | Ttoasr,€ pefe.c ] Tosas.al Torgi00
17 DEUDA A CORTO PMLZ.CON DCTS. DESC. [ D [+] D -]
[ PROVEEDORES _20¢ 264. 0 6.9 £33.9 1
| [ SRos acomuianos ron PacaR v mFs 195.0 2338 s9% [LYN] S%6a.e
E) IMPUESTOS POR PAGMY & BTV, $8.9 284. 4 465.0 1053 ¢ Hdq2
n
ER
T2 | e [ DEUDA A LARGO PLAZO FORCION COMBNTE [ 40 %.9 -] £084 D 6ia.s ] O 5249 2 o.0
24 ; TOTAL DF PASIVO CIRCULANTE §2. S 1305.5 2040, £413.5
5 | % [ otwoaatmao rar O ]isS3as Ol 2144, 101 2} o] Ipo]l o |ig6n.0
26 -
T | DEUDA SUBOROINADA A LAAGO PLAZO o [ [ [ ]
s
B3 RESERVAS DIFERIOAS £2.0 4.9 124.3 2381 Od.
0
T TOTAL DE PASIVOS L. PLZ, ¥ AESERVAS 159S.<C 2239.0 226i.2 CIYEN \
T ] TOTAL DE PASIVOS a434.0 20§ P¥Y 1N 14035.] 1§538.9
) ACGIONES PREFERENTES ]| A4 60 A1 TA 108 ) 1204.% 1 340.9 243%.2 FETT Y q434.Q
3] o [_Acciones comumes ¢ m RiTAL SOCI AL, S00.0 1060.0 1500.0 £000.0 4600 .0
x g EXCEDENTES DE CAMIAL § i $0 S00ake COBIO o] P as.i 35.4 FTY 3 FYY 3
% RESERVA DE CAPITAL
T I rsevauca_caupito Pische prideo | (133 ©.) 10.8 .0 3N
» g UTILIDADES AETENIDAS 8%-9 11335 EYYYY'] GO 4 Qg )
» MIVAUZAUON  POTRIMOA AL, o €.) 8163 2 Q434 23132 .4 24804, &
) TOTAL DE CAPTTAL CONTARLE “i164,. 9 (d Q9.0 RS 6 Y
“ TOTAL DE PASIVO ¥ CAPITAL CONTABLE NPTEK lohd}.5 A1096.% [3=-FT Y 139, &

2
&
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&
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w“ TESIS CON
- - - .
1 FALLADE ORIGEN |  woeme:
BSTADO DE RESULTADOS
14394 L4920 153 ¥ “qe2 Gaes
o | vEnTAS METAS 4169 3103 Hede. 3
®_| costooevintas 224 3 AS90.¢ [-¥1T L] Q00 13644
" aa | GASTOS 0K VENTAS ¥ ADVWERTRACH W _343. 4 2681 Mg 146823 A
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COMPARACION DE OBJETIVOS CON LOS RESULTADOS
OBJETIVO GENERAL

“Conocer {as diferentes téenicas utilizades en la adninistre- -
oién financiera de les actives”.

De acuerde & |es resultades ebtenides tente on la investigecibn
decumental cemo en s de campe, se cunpiié ¢l ebjetive, ya que se --
ocsnesieren aspliamente una gran verieded de técnices pars sdminies- -
trar tente les actives fi jos come los do realizeasién inmediata.

Asfmisme ol fermate de les cuestienaries permitié cenecer técni
ces que ne estaban esentempladas en |8 investigacién decumental.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

=“Determinar las técnicss sdecuades, pers la administrecién de -
les actives en la industrias del cemente.”

Se pusde afirsar que este ebjetive también ee cumplié, ya que -
sebre tede coen la investigecibn de caspe, se legraren deterninar les
técnicas mes adecuadas y utilizadas per le industria del cemente.

- "Cenecer las diferentes aiternstivas pera la teme de decisie-
nes en funcién del asbiente ecenbmice que redesa o la industria”,

Se censidera que este ebjetive se cumplié amplismente, ye que -
tanto en la investigacién de campe, oceme en la decumental, se centep
plan les factores scenbmicos que afecten la evaluscién de preyectes-



-190-

de inversifn y per lo tante |a tems do decisienes.

- "Especificar ¢! grede de aplicasién de las téonices edminis--
tratives de la industria sementera”.

Este ebjetive teambibn se cumplié ya que per medie do les resul-
tades presentades per |es empresss, asf ceme sus respuestss, indicen-
haste que punto ee aplican las téonices administratives.

EVALUACION DE LA HIPOTESIS DE ACUERDO A LOS RESULTADOS.

“Le industria de! Cemente en Méxice aplica eficientements las -
técnices de la administracién financiers de les actives, come medie-
pars eptimizer les recurses cen qus cuenta”.

Con la infermacién recabade eon ambes investigecienss, se legré-
comprebar esta hipétesis.

A peser de la marcads ciclicided de |a demands de! cemente, se-
puede ver que |8 industria he pedide sebrevivir la crisies per le que
he pesade e! pafs, en dende se restringié fuertemente ol geste del -
Gebierne Federal, pringcipal censumider de este preducte. Adeals, el
crecimiente que presenté la industria en lee (ltinmes seis afles, re--
fleje un sprevechamiente edecuade de les recurscs prepies de las em-
presas, asf come la utilizacién de |iness de crédite.

Per etre lsdo, las empresas que censtituysn ls muestrs, utili~-
zen smplia y adecusdamente l[as técnicas, ceme |o demuestran les - -

cuestienarios aplicades,

CONCLUSIONES PARA CADA UNO DE LOS ELEMENTOS DE LA MUESTRA.
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GRUPO ANANUAC, S. A.

En euante o o adminietrecién del sctive cireulante, este emprg
oa utilise gren verieded de métedes para manejar cebranzes, salde mf
nime on eaje, excedentes de efective, cuentas de clientes, mens je de
inventaries. El use de estas téonices se refleje en les resultades-

de la empress,

En owente @ la liquidez con que eperéd |ea capress, se ebservaren
des afies, 1980 y 1982, en dende se cempremetié su capital de trabajo,
ye que la razén de eirculante sstuve per debajo de 1.0 pese de acti-
ve circulante centrs cades une de pesive circulante. En cembie, en -
1981 y 1983 su pesicibn mejeras definitivemente, ya que se alcenzen -
razenes del 1.1. y 2.3 peses de active centrs pasive. Este liquidez
refleje un cuidede especial per mantensr cepacided de trabaje en Spg
cas de raciensmiente de capital.

En cuante & |o admninistracién de les inventariesse sbserve un -
incremente en dfas de retacién de 1980 a 1983 en dende crece éste rg
sén de 73.8 dlas a 179.1. Este se debe on gran parte & le reduecién
on la demanda, le que preveca mantener inventaries aientres ee eele-
ce ¢l preducte en el mersede.

En (e que se refiere al mantenimiente de la sartera de clientes,
se ebserva un notable incremente de (a certers que en 1980 era do --
400 millenes y on 83 alcanza niveles deo 3546.4 millenes de peses lo-
que da cemo censecuencia un incremente en les dfas de osbre de 41 --
dfas a 93. Le tardsnze en el cebre se cree ss deba on parte a la -
falta de liquidez en les clientes qui ’ ON 1 , CBP de-
les recurses pers liquidar les cempremises a tieape.

Se nete un ciclaje en el capitsl de trebeje de |18 empress durey
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te 1980 & 1983. En les afies pares se ve que o eapresa cas en ol-
capital de trebeje negative mientres que en 1981 y 1983 su cepitael
de trabaje es pesitive. Este refleja ¢l cicle de demends de! ce--
mente y les peifticas do ia empress que ne legren un fluje de efeg
tive suficiente.

Pasende al manejo del activo fije, se hace manifieste el use-
do métodeos de eovaluacién de preyectos que recurren el veler pressep
te, la resuperecién de la inversién y tesa interne de reterne. Eg
tes téoniess se utilizan también en épecas de racienamiente de ca-
pital, Ademfs, teman on cuents la inflecién en sus preysctes de -
inversién pare calcular le velesided de recuperscién de la ajema.
So encueatrs que ne ocensideran el riesge perque les preysctes que-
eval@an tienen niveles de riesge similares. A pesar ds fste, uti-
lizen téonices de medicién de risege para sbtener resulitades afs -
reales.

En lo que se refiere a sus resulitedes se ob va que bste ti-
pe de empresss, de capital intensive, mantienen une relecién ssne-
en cusnte & suw estructurs de capital, manteniende una relecién de-
pasivo a cepital centable entre 42.0% y 58.0%, en lo aue se refie-
re a fste empresa en particuler. Se sprecia a su vez, el alte ni-
vel inflagionario que se presenté en 1982 y 1983, en dénde fa ac--
tualizacién de los actives fi _jes superé les 17,000 y 29,350 mille-
nes de peses respectivamente. La empress, & pesar de la fuerte --
cafda del mercado en un 16.% negative, siguié invirtiends en 1983-
alcenzendo cifras de les 3,986.8 millenes de peses on activos fi--

Jjose

En lo que se refiere a sus inversienss en capital, se ebserve
que pars peder mantener sus relecienes a les niveles presedio de -

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

-




-193-

le industria, se tuve que reinvertir parte de sus wtilidedes; ésta-
situscifn se agrevé oen lss devaluscieonss que se presentaren en - -
1982 y 1983, creciende sus pasives en un 255.5% y un 702.9% respec-
tivamente pera 1982 y 1983.

Asf misme on Sstes des Gitimes sfies (’82 y ’83), la empresa ¢ty
ve plrdides, per o que la entrada de cepital fresce fué necesaris.

Seven tembién les eofectos del Beletin B-10, emitide per ol Ing

titute Hexieene de Contadeores Péblices, S. C., especialmente en - -
. 1983, on ¢l que se presenta per prisers vez ¢l resultade per pesi--
cién meonetaris, en donde en fsts emprese en particuisr, resuits pe-
sitive por més de 4,500 millenes de psses que incrementan su cepi--
tal centable. El crecimiente que éate tuve oen respects a 1981 fué
de 180.0 £ en 1982 y de 361.4 % en 1983.
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GRUPO APASCO, S. A.

A través do |8 investigacién de campe, ee sbeervé cen el ine--~
trumente de prusbe, que Sste emprese utilize divereas técnicas en -
le eadninistracién del active circulente. A su vez se puede determj
nar céme les técnices estudiadas en le investigacién decumental, -
son apilicadas per ésta emprese en partiocular; tales cese ¢! métedo-
de inventaries psrpetuss, la utilizsecién de transferenciss interbep
carias en el mane jo del efective, asf oéme también ¢! sisteme "ON -
LINE” pera cebranzes feréness. Utilizen @ ou vez ol anblisis finen-
ciere para eterger ol oréddite y ol nivel éptime de gastes es calcu-
lade desde ol punte de vista cesto-beneficie, cen el fin de establs
oor el punte de equilibrie en dfeas de csbransze.

Po;- lo que se refiere a sus resuitedes, y en cuente a su liqui
dex se refiere, |a emprese slcenza hasta 1983 une liquidez sens, en
is que su relacién de circulants aicanze 1.88 veces eu pasive a cer
te plaze. En los aftes anterieres, (o enprese ne slcanzs les nive--
les éptimes, sebre tede en 1982, en dende su ective circulante, deg
contends ol menes Ifquide (inventeries), sicanzé una relecién do -
0.29 veces su active centra su pasive. Esto dé ceme resulitede un -
capital de trabajo negstive que alcanza le cifra de les 4,200 millg
nes de pesos; a su vez, en 1930 la empresa cae en capital de trebea-
Jjo negative, con le cubl se cenfirma el cicle ds la industrie.

En cuanto al otergamiento de crédite, se presentaren incremen-
tos significatives con respecte & 1980, en dénde ee encontré un su-
mente de 115.4% pera 1982. En éste misme ofie los dfes de cebranze-
se mantuvieren en les niveles de 63 dfas; per le que se refiere o -
1983, el incremente fué de 474.2% ocen respecte & 1980, y se puede -
observar un incremente en les dias de cebranzea del 77.5% en déade -
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se alcanze wna relecién de 120 dfas de cebrenza.

La inversién en inventerios tiene incrementes del 200.1% y de-
415.6% on 1982 y 1983 respectivamente, en cemparacién con 1980. La
retecién de les inventerios se mantiene dentro de les cuatro afies -
estudiades, sebre les niveiles de 138 & 105 dfes.

En 1o que se refiere & la administracién de les Actives Fi jes,
la empresa utilize métedos tales come o tess premedio de rentabilji
ded, tasa interna de reterne en situscienss de racionmmiente de cea-
pital y también censideran la tess inflacionaria para espegar més s
la realided sus evaluacienes de proyectos de inversibn. Utilizen -
también métedos tales cemo enblisis de sensibilided, métedos preba-
bilfstices, desviacién estandar y coeficientes de variacién, pare-
considerar ol riesgo en los preyectos de inversién.

De acuerdo & lea resultados cbtenidos por la industrie, se ve-
que Apeasco siguié invirtiendo en activos fijos, realizande inversio
nes de 2,634.7 millones y 9,362.2 millenes de peses en 1982 y 1983-

respectivament:.

Esta empresa on particular, mantiene un nivel de riesgo mayor-
al promedio de la industria en genersl, slcenzando 0.83 veces su pe
sivo total contra su capital contable en 1980, pera posteriermente-
alcanzar el nivel de 1.30 veces en 1983. Este resultes, principal--
mente, por las devaluacionos registradas en 1982 y 1983. La empresa
86 vié ocblipada a emitir acciones y der a |a sisme,capital de trebs
Jjo fresco en 1982, cuande su capital de trabasjo crecié en fermas de-
ficitarie. El boletfn B-10 hace su presencia en éste décade, y la-
empresa presenta pérdidas y utilidedes en cambies & partir de 1981,
debido a su posicién monetarias,
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CEMENTOS MEXICANOS, S. A. Y CEMENTOS GUADALAJARA, S. A.

El cuestienario respendido per el Sr., C.P. Alejandro Marcos ce_
rrespende tanto & Cementes Mexicenos como a Cementos Guadsisjare ya
que éete ditime es una de las empreses del grupo. Se inciuyeron am
boe resultades perque se pensé que resulitarfe interssante cemparar-
les resultados de dos empresss que ss ven guiades por la misme di~~
reccién, por las mismas pelfticas y por el uso de técnicas simile--
res para administrar sus sctives.

En cuento a la administracién del activo circulente, el cues--
tionarie aplicado muestra que sus sistemas de cobro asf cemo de cél
culo de salde minimo en caje se encuentran diversificados y desarre
llodes. Muestran bastente cuidado en le que se refjere s su carte-
ra do clientes y en las polfticas que siguen para determinar les su
jetes de crédito. De igual manera, teSricamente manejan precesos -
sstablecides de cliculo y realizecién de gastes de cebranze y de cp
bro, respectivemente. En cuanto el ocentrel de sws inventaries se -
nota un cuidado especial de su perte ysa que utilizan tres métodes -
difgrcntes para evaluar ia sdministrecién de les mismes (rotacién de
inventaries, comparecién de precescs con resultados y compareacién -
de presupuestos con resuitades).

Pasando «! andlisis de les resultedes obtenides per Cementes -
Mexicanos en o relacionade al sctivo circulante se ha imtonido -—
una liquidez excalente a través de los afies 30 ¢ 83, ya que mues- -
tran razones miniosas de 1.38 peses de sctivo circulante per 1 de pa
sivo circulante, haste un méximo en 1983 de 4.98 peses. Este afo -
se conselida la posicién financiera de! grupe, io que se reflejs en
su liquidex, En cuanto a la rotacién de las cuentas por cebrer se-
nota un promedio bastante aceptable. En les afics 80 o 82 se decre-
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ments ésta rezén censtantemente desde 48.4 dfas hesta 14.7 dfes. Ep
1983, ceme consecuencie de la crisie de liquidez en i@ ecenemfa su -
razén se increments & un nivel suy reszenable de 23.5 dfes le ocual fué
wn logre impertente por las cendicienes en las que se alcanzé este -
cifra.

Analigsande su administracién de inventarios, se nota une eofi- -
ciencia remerceble ya que de un nivel de 83 dfas de retecién en 1980,
se disminuyé & 54.9 diss on 1983, Gste dieminucién significa casi un
30% de retraccibn, le que eptimize las inversionss en fste rubre. -
Cbeervende ol balance, se csmprusben Sstas rezenss, ya qus tante les
cuentas per cobrer esme les inventaries se incrementan en niveles -
iguales @ inferieres a las tases inflacienariss, le que en dinere, -
svestra une gonstancia y une edeinietresién adecuada.

Dentre de éste misme secter del ective circulante, se analizen-
los resultades de Cementes Guadalajers, 8. A.

Esta emprese también suestrs niveles de liquidez suy aceptebles
y suy similares s Comentes Mexicanes. En 1980, 81 y 82 se legren ra
zenes de 2.03, 4.23 y 1.24 respectivamente. En 1983 se alcenzen - -
3.27 pesos de activo circulante por ceads pesoc de pasivo circulente .
En Ningdn memente se compromete la caepacidad de cubrir créditos, le -
que rofleja solidex en las estructuras de ambas empresss. Obeerven-
do e rotacién de cuentss por cobrar, sucede algo similer a Cementes
Mexicsnos ya que de 80 & 82 se reducen ios dfas de cebro, peroc al --
llegar 1983 les dias se incresentan hests 46.21. Esto muestra inca-
pacided de cobro répido, falta de liquidez en les clientes o defi- -
ciencias de cobro. Ademéis, el balance presenta que las cuentas per-
cobrar se incrementarocn cesi cuatro veces de 1982 & 1983 lo que defi
nitivamente afecté les dfas de cobre. Ambas cifras se encuentren -

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




-198-

muy relacienedas ya que on los afics anteriores se habfan mantenide-
ias cuentas por cobrar 8 un nivel casi idéntice.

Pasandes al manejo del inventarie existe gran eficiencia en le-
que se refiere 8 reduccién de loe dias on la retecién de inventaries.
De un nivel de 69.55 dias en 1980 se legré 28.25 dfes en 1983, une-
reduccién de cesi un 505. Este misme efecto se da en Cementos Mexi-
cenes, o que demuestrs una eplicecién adecuada de téonices edminis-
tretivas en dste srea. En el balance se ebserve que ¢l nivel de in-
ventarics en éstes afios se mantiens & ritme de crecimiento constante
y que en aingin msemente se pierds ol centrel de lee inventeries.

Cambisndo de rubro contable, se nots en la adeinistracién de -~
les actives fi jos, segin le demuestran las respuestas del tiona~
rio, que para evaiusr sus proyectes de inversibn utilizen les méte--

des de valor presents, tasa internc de retorno y razones de costo-be
neficios el segundo se utilize preferentesente en situscienes de ra
clonamionto de capital. Per otro lede, la inflacién le censideran en
sus enblisis de preyectos, sebre tedo en el cllcule per medio del -
anblisis de sensibilidad. Ademfis, ceme cerrespends & una empresa de
Ssta magnitud, le simuiecién en computadors es una herramiente dGtil-
para medir ¢l rissge. Finslmente, no usen modeles de valuscién de -~
sctivos de capital ni ejusten tasas de descuento en relacién al ries
go. Bésicamente 88 un criterio para esceger una epcién en donde lass
alternativas son excluyentes.

Estes pelfticas se nflo,jan on las cifres de la siguiente mane-
re: en Cementos Guadalejare se dan situscienss alternstivas ds pro-
percién en cuento & le razén actives fijes centra ventes. En 1980 y
1981 los niveles son bajos; unicamente un 30.5 y 17.5% de lss ventas
corresponden & los activos netes. Sin embarge, en 1982 y 1983, en -
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dende la sxpansién de la industria se manifesté cleremente Sstes -
percentajes sc increm:nten a 77.52 y 58.34. Este se ve mas clere-
mente en o! estado de generacién de efectivo, en dende la inver- -
sién neta en active f:  jo pease de 163.9 y 509.0 mil lenes de peses -
on 1980 y 1981 respectivamente, & 3478.8 y 2559.2 wil lones de pe--
sos en 1982 y 1983, iste incremento significe una inversién siste
veces mayor de 81 a 8.

Este crecimiento en capacidad e inversién ne efecta grandemen
te la estructura de capital, ya que ¢! spaslancamisnto no rebssa --
los niveles razenables de 27%. Este es reflejo de una capacided -
de orédite y un mane jo de ésta muy edecuade. Ademée se originé un
crecimiento constente que no increments en le miems prepercién les
pasivos, ésto hace pensar que se utilizeren adecuademente los in--
crementos en capital vie cepitalizacién de utilidedes asf ceme in-
yeccién de recursos frescos. Vale sefialer un detalle en cuanto a
capital de trabajo; éate se incrementé fuertesente en 1981, para -
disminuir en 1982 y luego volver a crecer en 1983. El mayer pre--
blems que se observo en &ste empresa es que finalizé 1983 con un -
flujo de caje negeativo de 550 millenes de pesos. Este pudo traer-
consecuencies de desajuste en caja o pasivos a corte plaze pers ~-
afrontar ésts necesidad de recurses de inmediata ocupacién.

En cuanto a Cementos Mexicenos, la situacibn es ligeramente -
diferente. La proporcién de activos fi jes netos & ventes netas --
presents proporciones sucho msenores que en Cementos Guadalsjara. -
Esto es natural desde el punto de vista de que Nexicenes es la cen
troledore, que musstra la suma de resultedes de varias empresas.
Para les aitos 1980 e 1983, la preporcién se menifiesta en 1.99 %, -
2.21%, 1.38% y 4.98%. En realidad, ¢l incremento que se dé en 1983
es bastante significativo tomende en cuenta que las ventes de! gru-
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pe fueron de mus de 30,000 millenes deo pesss en eee ale. Pars ceng
teter la veracided de éstas preporcienes, se toman en cuente las ad
quisicienss netes de active fije y se ve que en 1980 y 81 se encuen
tren en niveles simileres; en 1982 sumenten cesi cince veces con le
creciente demanda de! preducte, pars mantenerse un pece per deba je-
de ese nivel en 1983. En e! balence se ebserva éste crecimiente en
la cuenta de activos fijes netos.

El ritme de crecimiente em inversiones que mestrs Cementes Mexi
canee ne afecté la estructuras de cepitel de la empresa, le que sig-
nifice un mane jo adecuade de los preyectes de inversién y del pre--
supueste de capital. E! spalencemiente, fuers de 1982 en dende ei-
canzé un 34.25% ne rebesa el 29%. Estas preperciones son bastente-
adecuadas sobre todo si se toms en cuenta que se tenfen crédites s
largo pleze contratados en délares. El crecimiente en el valer de-
la empress es censtante debido a la inversién y a mentener un nivel
crediticie dentro de polftices determinades. Esta crece de 11,000~
millones & 95,000 millones en 1983,

El capital de trabaje, & diferencia de Cementes Guadalajars, -
se incremente fuertemente en 82 para dieminuir en una quinte parte-
para 83, cuando la crisis estaba en plens manifesteciébn. Sus flu--
Jjos de caje siempre se muestren pesitivos, nunce hay problemes de -
liquidez, A ésta empress se censiderd cemo un e jemple @ seguir en-
cusnto a administrecién, uso de polfticas, meneje adecuade, optimi-
zacién de recursos, etc. que desuestra que una emprese mans jsde ads
cuadamente pucde afrontar ciclos econémices y crisis si se actGa --
acerde a la situacién que se vive y se teman las medidas sdecuadas.
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CEMENTOS TOLTECA

En lo referente @ la administrecién del active girculante, el
ocuestienarie aplicade muestra que sus sittemas de cebranzes censis--
ten on ol use de les centres bancaries ceme medio de mans jo répido-
de les cebranzes. Junto cen éste, sefalan que el métede pare epti-
mizer su saldo mfnimo en ceja que me jor se ajusta & sus necesidades
es ol medele do lete econdmice. Asimismo, sus excedentes de efecti
vo les diversifican en varies instrumentos de inversién. Para se--
leccioner su cartera de clientes, utilizan evaluecienss de crédite-
ceme métede blsico. Es extralle que mencionen que no utilizen un --
procese de cobro establecide. La pregunta o preguntas que surgen-
a rafz de ésta situacién serfan: ; Como reslizen &sta funcién; al-
azar, cusndo piensan que es necesarie, dependiendo del cliente §, -
que nive! de cuentas incobrables mansjan? Eetas serfan algunss de -
las muchas cuestiones qus ne se aclaran. Pare hacer éste situacién
mas delicada, no indicaron ios factores que detersinan su perfede -

de crédite y sus perfedes de d to por pronte page. En éste ce
80 ne se sabe si se debe a discrecién e per faite de cenocimientos-

per parte de la persona que respondié el tienario. Pare menejer

sus inventarios, unicemente utilizen el fecter rotacién de inventa-
rios, le cual se considera insuficiente debido a les volémenes y va

riedad de productos e insumos que se menejen.

Analizando las cifras del active circulente, se encuentren du-
ros y graves problemas de liquidez en la empresa. De un nivel de 2
liquidex de 1.96 veces en 1980, la situacién se deteriere graduel--
mente hasta llegar al 0.64 veces de 1983. Este situacién muestra -
uns estructura menetaria muy precaria, en dende va @ ser necesarie-
hechar mano de todos los recurses dispenibles para afrentar sus cem
promisos crediticies. En cuanto a le retacién de cuentass per ce- -
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brar, la cifre se mentiens & niveles censtantes en les afios de 1979
e 1982, ya que su (fmite inferier es de 41 dfas y su lfmite supe--
rier de 44 dies. Pera 1983 la retacién se les dispara haste 53 - -
dfes debide @ le crisie de liquides qus sufre s econemfa. Ef ni--
vel que se mantiene en 1979 y 1980 es adecusds, se piensa que se dg
berfa haber reducido en les siguientes alles pero ne fué asf, le que
se pude haber traducide en un mayer ceste del dinere y algunas pér-
dides monetarias. Adn asf, el nivel de les cusrenta dfas no se pug
de censiderar orftice.

Al ebeervar su adminietrecién de inventerios, se neta un pro--
blemes grave: sus necesidades en bodege permanecen mayer tismpo en-
olla on el transcurso de ios afles. Esto puede ser resultado de lo-
observade en el cuestienario en cuanto a les métedes utilizades pe-
ra ol maneje do sus inventarios. En 1979 eu rotacién es de 61 dfas,
cifrs muy acepteble; psre para 1983 ie cifre se ha duplicade & nive
ies de 117 dfas. Esto definitivamente, ne ayuda @ eptimizar las in
versiones de |s empresa.

Pasendo al andlisie de los Actives Fi jes, se observa en prime-
ra instancie que utilizan varios métodos importantes y edecuades pa
rs evaluar sus proyectes ya que ven ¢! métede de recuperscién de la
inversién y la tasa interna de reterne cemse principsles instrusen~-
tes. Cuendo se enfrentan & situscienes de recienamiente de capital,
modifican sus métodos pera utilizar tembién el valer presente. Ee-
de ilamar la atencién que peara evaluar sus proyestes de inversién -
no utilicen e temen en cuentes la inflacién. Es de vital imperten--
cia, por 1o que se refiere a cifras reales, que une deflactacibn s-
un factor inflacienarie debe de temarse en cuenta ye que sin éste, -
las cifras preyectadss ne son resles. Reafirmen su pesicibn en la

siguiente preguntas, de respenden que ne tomen en cuente la in-~
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flacién en el uudﬁbt“nia del valer presente nete.

En cuante 8l rissge, éste facter si es tomade en cuenta y le -
consideran un fector determinante en les resultades que se cbtengan

on une decisién. CEupreses Teitecs d te ol fact riesge cen -
un anblisis de sensibilidad y precessn medeles de simulacién en la-
cemputadors. Per otre lede, ne usan modeles de valuecién de acti--
vos de cepital ni tasas de descuento s justadas pare releciensr el -~
riesge en un ectivo.

Estas préctices y pelftices se reflejan en cifras de la si- -~
uiente maners: en primer luger su apslancemiente financiero sues-
tra una empresa susamente sndeudada. Este propercién se presenta -
de ) icadamente grende desde 1979, cuande su rezén de spalancamiente-
os 0.77%; en 1980 de 1.12%; en 1981 de 1.21%; en 1982 de 3.38% y en
1983 de 4.93%.

Esto significa que en 1983 su pesive es cesi cince veces mas -
grande que su capital. Es neceserie y urgente que se le inyecte di
nero fresce & la empresa tante para afrenter sus cempromisos credi-~
ticies, come pars que sm estructura finenciers se muestre mas sa--
na. Si ne se logra una restructuracién, ¢! futuro puede ser muy di
ffcil para Empreses Tolteca. En resldssn, se puede afirmar que $sta
estructura de capital suestra que la cepacidad de crédito se ha se-
turedo, que |a empresa carece de liquidez y que se necesitan nuevos
recursos para solidificar la pesicién financiera de la emprese. Es
ta situacién la agravan facteres externos, como sen, una bajs demapn
da de! cemento y bajos precios internecienales.

A pesar de todo o anterior, las grandes ventas que presenté -
éste grupe, han hecho que de 1979 a 1982 ee ebtuvieran utilidades;-

no en sl mento que deberfan de incrementerss afic centra sfie per la-
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inflacién, pero al fina! de cuentas son ndmeros positives. E£En 1983
sus gestes financieros se csmen pr.ctic-.ﬁto su utilidad de epera-
cién y en consecuencia sufren unas pérdida. Vale sclarer que ol in-
cremente tan grende en gastes financieros se debe, basicamente, a -
que la empress debe un 75% de sus pesivos en monedas extranjers.

En cuantco & sus proyectos de expansibn, muestran el misme es--
quema que |8 industris en generel. En 1983 cencluyen grandes pro--
oramas de expansién que duplican el mento de sus inversiones en ec
tivos fijes. E| sspecto negetivo es que el financiamiente de éstos
proyectes fué obtenide en meneda extranjera lo que estd repercutien

do en una débil pesicién financiera y altes cestes finencieres.

Se considerd qQue éste empresa muwestra une de las situaciones -
mas delicadas, pero que cuenta con los recurses para ajuster sus pe
Ifticas y refinar su administracién y de Seta maners supsrer la si-

tuecién que atraviesa.

r\_
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Dentro de las recemendacienss que se sugieren después de haber-
realizade esta investigecién, esté el mantener 6 tratar de mantener-
un flujo de csjs positive, mediante la restructuracién de pssivos a-
certo plaze que cespremetan les sctives de flcil reslizecién de la -
empresa.

Con esto, oe tomen cemo ejemple las experiencias ebtenides per-
des de les empresas estudiadas, las cvales incurrieren en capital de
trebeje negative a peser de haber legrade incrementes significatives
on sus cajes.

Debido a que la industris esté (ntimemente relscionada con el -
desarrel le y progresc del pafs, en épeces de pece inversién les ces-
tos operativos reducen significativamente les saldes en ceje dendo -
come resultedo un cambio en el fluje de efectivo a cifras negetives.

Siendo uns de las peores crisis per 1a que straviess Méxice ag
tualmente, con un gasto pdblice restringide, pece inversién privade-
que reporté cifres negstives en les dee Gitimes afes, es recemende--
ble el generar recurses con el fin de incrementsr la cajs y peder ob
tener ¢l beneficio de altas tases de interés cen le cual se reduci--
rfan, en terminos reales, les costos operativos de este industria en
particuler.

Por otro lado, con una cepacidad instalade de 30 millenes de to
neiadas anuales y una demanda sproximeda del 60X de su caepacided, es
de esperarse uns guerra de precios lo cusl perjudicerfa a la indus--
tria en general y posiblements ocasionarfa su dessparicién de le ece

nomfa en general.

L
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Con la existencia del Club de Preducteres se seluciona parcial
mente estae situacién, ya que se respets ol mercade que atece ceds -
grupe sn particular sobre ia demands real de! Pafs.

Por le que se refisre & los dentes de sste preducte, no --

existe en Méxice le infr tructura arie para exportar dichos-
remanentes; sun esf, es necesarie mencienar en fsta parte de la in-
vestigacién que los incentives para realizer expertacieness son de -
vital importencia.

El mantener el precie del producto competitive en el mercede -
internacional se vuelve con frecuencie prohibitive, haste ¢l grade-
de ocesienar pérdides en le reaslizecién de dichs estrategia.

La espiral inflacionaria afects directamente los costo de pre-
ducir y exportar el producto por lo que la medids para mantener el-
precio de éste competitivo, serfa la devaluscién del pese mexicane.
Este selucién, que en determinadas épecss es necesaria, come medi--
da pelftica es fatal, ys que prevoca sailides sasives de capitales y,
en censecusncia, pare ssntener sl sherro atractive en Méxice se tep
drian que aumenter las tasas de interés; medida que incrementarfes -
la espiral inflecioneria.

El mantener y eficientar el preceso productive en esta indus--
tria geners desemples, ya que por ceracterizarse come uns industria
de Capita! Intensive, las inversiones requeridas en plante y equipe
requieren de fuertes eregeciones pars su santenimiento.

Los incentives a que se hace referencia en particular, receen-
principaimente, en beneficies fiscales etergadoe per ¢l Gebierne Fe-
deral a las exportacionss de éstes preducto, ssf ceme también el sub
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sidiar expertaciones que no tengan come destino final el mercede de
los Estades Unides de Nerteamerica ya que éste pafs en particuler ,
inmpene restricciones ssverss centra la impertecién subsidieda do --
preductes mexicenes, sebre tedo, les relscionades oen le censtruc--
cién, ceme le son sl acere y ¢l cemento.

Debide & que éstas recemendacienes sen de tipo general, ne se-
incurrird en particul aridedes pars ceda empresa, pere si se pueden-
mencionar slgunas estrategias que pedrfen mejorar le pesicién de la
industrie en general:

- E» impertante mejerar los niveles de liquidez eptimizende la
cartera de clientes y ol manejeo de las cuentes por cebrer. De la -
misma manera, el contrelar estrechamente la retacién de les inventy
rios darf cemo resuitado costos de eportunided mucho mes pequelles -
de lo que ss han presentade hsste shera.

- Come medida para afrenter les grandes compremises de deuda -
que tienen centraides varias empresa, es io eprevech tente
las opertunidades de expertacién cemo los pregrames de estimulos y-
ayuda por parte del Gebierno Federal para mejersr la posicién finag
ciera. El contratarss ocon programss come el FICORCA, que se adapte
de s mejor menera a cade empress, tel vez no hage que se reduzcan-

les costos financieres, pere si den un fact Uy io pars la

generacién de efective que se necesite para cubrir éstos cempremi--
sos: TIEMPO.

- Es necessrio que tode la industria sentengs un estudio cens-
tante de e estructure finenciera de o empresa para ne ceer en ei-
tusciones de ceracter irreversible y definitive. Ee obvio que una-
estructura tiene ciertos limites, que si sen rebasedes pueden preve
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cor una suspensién de pagos o una quiebra técnica. La industria -
cuenta con les prefesionsles que lleven a cabo éste isber eficienty
sente.

Per otro lado, y on relacién & leo que swestra ¢l anblisis de -
les cuestionarios, se sugiere lo siguiente:

~Evaluar prefundamente ia pesibilidad de utilizar sodeles de Ig
te econbmico (E0Q) cemo opoién pare definir el saide mfnime en caja.
No se puede asumir que ees ¢l idénec, pere serfs bueno cemperarie -
osn les sftedes utilizades hasta shera.

- Para cbtensr mayeres rendimientes en les excedentes de efec-
tivo, es necesarie que |as empresas sean ssesoradas per prefesions-
les que les diseflen carterss de meximizacién de recurses adecuades-
a sus montos y plazes de inversién.

- Es neceserie que las emprssas cementeras depuren sus prece--
ses de cebro. Actusimente existen grandes deficiencias en Sste se-
pecto ya que on algunos cases no existfa un preceso esteblecide y -
on otros, éste era rudimenterie, lento y poco efective.

- Al iguel que en le seleccién de métedes para ei chlcuio de -
saldos en caje, es pertinente sugerir la evaluacién de wn métode al
ternativo pare determiner el nivel éptime de inventaries. Este pue
de me jorar ol mane jo de éste punto que es ten impertants pere epti-
mizer o) rendimiento sobre la inversién.

- Der importancie prependerants @ la inflacién ceme un fecter-
que afecte directemente ¢l enklisis de les preyectes de inversibn, -
asf como ol anblisies téonice y fundamental en les resultedes de ca-
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da empresa.

~ Se sugiere der mayor impertencia al factor riesge, al hecer -
evalueciones de preyectos de inversién. Se ebserve poca veriabili--
dad en ol use de métod para d t el riesgo. Serfs interesen-

te utilizar otros métodes sumamente dtiles csmo ¢! de riesge-descuen
to, métodes conceptuaies y algunos métedes péobnbill‘otioo.. De - =~
igual menera sc crees conveniente sugerir el uso de tasss de descusnto
ajustadas al riesgo para celcular de una manera nas resl ¢l rendimien
to esperado sobre la inversién,

Como se podré ocbservar, |as recomendecienes son muy especifi- -
cas, ya que en general la adninistracién finenciers de les sctivos -
por parte de les empresas-muestra, indican que existe un alto nivel-
de direccién en sus gerencias de finanzes.

e
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